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Risikomanagement
in der Bauwirtschaft

Praktische Umsetzung am Beispiel
der Bauer AG

Werner GleiRner, Bernd Mott und Mark Schenk*

Die Bauwirtschaft stellt eine Branche dar, die einerseits et-
heblichen Risiken ausgesetzt ist (projektspezifische Risiken,
hohe Nachfragevolatilitdt etc.), zugleich aber traditionell oft
ein relativ schwach entwickeltes Risikomanagement auf-
weist. Die seit letztem Jahr borsennotierte und im SDAX geli-
stete Bauer AG, die ihre Tdtigkeitsfelder im Bereich Spezial-
tiefbau und Spezialmaschinen hat, hat im Zusammenhang
mit dem Borsengang die Leistungsfahigkeit ihres Risikoma-
nagements weiter entwickelt.

In diesem Fachartikel wird zundchst die grundsdtzliche Risi-
kosituation der Bauwirtschaft dargestellt, um auf dieser
Grundlage die wesentlichen Prozesse und Methoden eines Ri-
sikomanagementsystems zu erldutern. Aufbauend auf die-
sen allgemeinen Erlduterungen wird verdeutlicht, wie das
Risikomanagementsystem der Bauer AG konzipiert wurde
und welchen Nutzen dieses fiir das Unternehmen leisten
kann. Ergdnzend wird unter Bezugnahme auf die Ergeb-
nisse einer HDAX-Studie tiber die Risikomanagementsys-
teme deutscher Unternehmen das Risikomanagement der
Bauer AG mit denjenigen der anderen SDAX-Unternehmen
verglichen.

1. Generelle Anforderungen an Risikomanagement-
systeme unter besondere Beriicksichtigung der
Situation in der Bauwirtschaft

Die Fihigkeit, mit den Unwéigbarkeiten einer unvorhersehbaren
Zukunft, den Risiken, umzugehen, zeichnet gerade eine erfolg-
reiche Unternehmensfithrung aus. Die Mindestanforderung an
die Identifikation, Bewertung, Aggregation und kontinuierliche
Uberwachung der wesentlichen Risiken eines Unternehmens
sind durch das Kontroll- und Transparenzgesetz (KonTraG),
die Erganzungen durch das Bilanzrechtsreformgesetz und den
Deutschen Rechnungslegungsstandard (DRS 5 und 15) spezifi-
ziert. Der 6konomisch Mehrwert des Risikomanagements er-
gibt sich, wenn bei wesentlichen unternehmerischen Entschei-
dungen die erwarteten Ertrige und die mit ihnen verbundenen
Risiken gegeneinander abgewogen werden, wenn potenziell be-
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standsgefahrdende Risiken frithzeitig er-
kannt und die Kapitalkostensdtze fiir eine
wertorientierte Unternehmensfiihrung
basierend auf tatsdchlichen Risiken abge-
schitzt werden konnen. Gerade fiir kapi-
talmarktorientierte, borsennotierte Un-
ternehmen hat Risikomanagement damit
eine zentrale Bedeutung und wird zuneh-
mend auch von den Finanzanalysten und
den Ratinganalysten betrachtet.

Werner Gleifner
1.1 Risikosituation der Bauwirtschaft

Vergleicht man die Risikosituation der
Bauunternehmen aus einem strategi-
schen Blickwinkel mit denjenigen an-
derer Branchen in Deutschland, fallen
einige Besonderheiten auf.

Das Gesamtrisiko eines Unternehmens
ist abhingig von der Hohe der Umsatz-
schwankungen (Marktrisiko), Risiken
durchStérungenderLeistungserstellungs-
prozesse (Leistungsrisiken) sowie der Kos-
tenstruktur und der Finanzierungsstruk-
tur. Auffillig ist, dass die Bauwirtschaft
- wie Branchenvergleichswerte zeigen -
beziiglich aller vier Einfliisse auf das Ge-
samtrisikos eine tberdurchschnittliche
Risikoposition aufweist.

Grundsatzlich sind alle Mérkte, bei de-
nen der Preis das entscheidende Kaufkri-
terium ist, sehr risikobehaftet. Fiir die
Bauwirtschaft gilt dies im bedeutsamen
Bereich der Auftragsvergabe durch Aus-
schreibung. Dies fiihrt zu einer erheb-
lichen Fluktuation der Umsatzanteile einzelner Bauunterneh-
men. Im Kontext der hohen konjunkturellen Nachfrageschwan-
kungen der Bauwirtschaft als Ganzes entstehen erhebliche
Umsatzschwankungen.

Diese Umsatzschwankungen haben gravierende Auswir-
kungen auf die Ertragslage der Unternehmen, weil der Anteil
der Fixkosten an den Gesamtkosten im Vergleich zu anderen
Branchen noch immer hoch ist. Die Gewinnschwankungen wie-
derum haben fir Bauunternehmen infolge der meist relativ
niedrigen Eigenkapitalausstattung hohe Schwankungen der Ei-
genkapitalrentabilitit zur Folge, welche mit vergleichsweise ho-
her Wahrscheinlichkeit zum kompletten Verbrauch des Eigen-
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kapitals fithren (Uberschuldung). Ent-
sprechend schlecht ist oft das Rating.

Zudem sind die Leistungsprozesse in
Bauunternehmen (Wertschopfungskette),
im Vergleich zu anderen Branchen, rela-
tiv hohen Risiken ausgesetzt. Dies liegt
daran, dass die Arbeitsabldufe stdrker
durch den Einfluss einzelner Mitarbeiter
bestimmt sind und in vielen Details - zu
denken ist an Bodenverhéltnisse oder Wit-
terungseinfliisse - prinzipiell nicht pra-
zise vorhersehbar sind. Zufallsbedingte
Schwankungen der Arbeitsproduktivitat
und auch der Dauer der Projektabwick-
lung sind die Folge.

Ein besonderes Leistungsrisiko ist auf-
grund der Ausschreibungspraktiken ge-
geben. Offensichtlich stellt es ein Risiko
fiir Bauunternehmen dar, wenn durch
Zufilligkeiten oder Verfahrensfehler un-
geeignete Preise angesetzt werden. Ins-
besondere bei Unterauslastung neigen
Bauunternehmen zu einer Kalkulation
mit ,politischen” Preisen. Solche Kalku-
lationspraktiken insbesondere von ,ange-
schlagenen“Bauunternehmenverschlech-
tern dann auch die Rahmenbedingungen
fiir gut gefiithrte und wettbewerbsfidhige
Bauunternehmen.

1.2 Prozesse und Methoden
im Risikomanagement

1.2.1 Risikoidentifikation

Durch eine optimierte Risikobewalti-
gungsstrategie wird es moglich, (1) die
Gesamtrisikokosten (Total Cost of Risk) zu
senken, die risikoaddquaten Kapitalkos-
tensitzen zu reduzieren und (2) das Ra-
ting zu verbessern, was wiederum eine
hohere Bestandssicherheit und sinkende
Fremdkapitalzinssdtze impliziert.

Die Identifikation von Risiken stellt
den ersten Schritt eines Risikomanage-
ments dar.! Dazu miissen alle auf das
Unternehmen einwirkenden Risiken sys-
tematisch identifiziert werden. Es emp-
fiehlt sich daher, Risikokategorien festzu-
legen, die auch den Bezug zur Unterneh-
mensstrategie und den Erfolgsfaktoren
sicherstellen.

Folgende Zielsetzungen konnen bei
der Risikoidentifikation unterschieden
werden.

» Fokussierte und hierarchische Identifi-
kation der wichtigsten Risiken

» Bezug zur Unternehmensstrategie
» Einbindung reprdsentativer Mitarbeiter

1.2.2 Risikoquantifizierung

Ein Risiko kann grundsétzlich als Moglichkeit einer Planabwei-
chung angesehen werden. Unter Risikoquantifizierung versteht
man zundchst die quantitative Beschreibung eines Risikos (ei-
ner Zufallsvariable) durch eine Wahrscheinlichkeitsverteilung,
die die moglichen Auspragungen der betrachteten risikobehaf-
teten GrofRen (und die jeweilige Wahrscheinlichkeitsdichte) dar-
stellt. Ebenfalls zur Risikoquantifizierung gehort die Definition
und die Berechnung eines (einheitlichen) Risikomafes, das zum

Vergleich und der Priorisierung von Risiken geeignet ist, die

auch durch unterschiedliche Wahrscheinlichkeitsverteilungen

beschrieben sind.

Mogliche Risikomaf3e sind dabei beispielsweise die Standard-
abweichung, die Insolvenzwahrscheinlichkeit oder der soge-
nannte ,Value-at-Risk“, also ein ,realistischer Hochstschaden®,
der innerhalb einer Betrachtungsperiode mit einer vorgege-
benen Wahrscheinlichkeit nicht tiberschritten wird.

Folgende Zielsetzungen koénnen bei der Risikoquantifizie-
rung unterschieden werden:

» Einheitlicher Risikobewertungsmalfstab (RisikomafR) fiir Ri-
siken definieren

» Bildung von Risikoklassen und Beschreibung der Risiken
durch eine geeignete Wahrscheinlichkeitsverteilung

» Quantitative Bedeutung der wichtigsten Risiken

» Erfassung der Abhdngigkeiten zwischen wichtigen Risiken
(Korrelation)

» Begriindungen fiir die Risikobewertung dokumentieren mit
Angaben zu Wirkungsdauer und klaren Abgrenzungen zu
anderen Risiken

» Erstellung eines schliissigen Risikoinventars

Fir die Quantifizierung von Risiken werden meist lediglich drei
Wahrscheinlichkeitsverteilungen genutzt: Die Normalvertei-
lung, die Dreiecksverteilung und die Drei-Punkt-Schitzung, bei
der drei moégliche Szenarien jeweils durch Schadenshohe und
Eintrittswahrscheinlichkeiten (also eine Binomialverteilung)
beschrieben werden.

Mittels der Normalverteilung werden Risiken beschrieben,
bei denen es aufgrund einer nahezu uniiberschaubaren Viel-
falt an Ursachen und Einflussmoéglichkeiten nicht im Fokus
steht, das einzelne Ereignis als Beschreibung zu wihlen. Viel-
mehr kommt es darauf an, aufzuzeigen, welche Bandbreite der
betrachteten Zielgrof3e entsteht.

Beispiel: Sofern keine Abhdngigkeit von einzelnen Kunden be-
steht, kommt es durch eine Vielzahl von Einfliissen zu einer Un-
sicherheit tiber die mogliche Umsatzmenge. Beschrieben wird
diese mittels einer Bandbreite, in der die Menge ,wahrschein-
lich* liegen wird (Standardabweichung als Streuungsmalf3).

1 Risikoidentifikation und Risikoquantifizierung werden auch unter dem
Uberbegriff ,Risikoanalyse* subsumiert.
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Bei der Drei-Punkt-Schitzung hinge-
gen steht das Ereignis bzw. das Szenario
im Fokus. Das Risiko wird also am Besten
dadurch beschrieben, dass die Wirkung
besonderer Ursachenkombinationen auf
die ZielgroRe dargelegt wird. Ein Szena-
rio steht dabei reprisentativ fiir eine Viel-

Relevanzklasse

Aligemein

Bewertungs-
grenzen

in %v. EBIT

Relevanzskala
Definition
Die Relevanz stellt die Gesamtbedeutung des Risikos fiir das Unternehmen dar und wird

unter Beriicksichtigung von Hochstschaden (z.B. VaR), mittlerer Ertragsbelastung (.B.
E(x)) und Wirkungsdauer berechnet.

zahl vergleichbarer Ereignisse und damit 1 0% bis 10%  Unbedeutende Risiken, die weder EBIT noch Unternehmenswert spiirbar beeinflussen
lf}lrheln%V\/.ahr_scfllgel.ncilchkelF fur iln (al?n- 2 10% bis 30% Mittlere Risiken, die eine splirbare Beeintrachtigung des EBIT bewirken.
iches) Ereignis. Bei der Drei-Punkt-Schat-
) & . . 3 30% bis 75% Bedeutende Risiken, die den EBIT stark beeinflussen oder zu einer splirbaren Reduzierung des
zung werden drei Szenarien betrach- o biS 757 | | termehmenswertes fihren.
tet durch die das gesamte Spektrum der 4 75% bis 200% Schwerwiegende Risiken, die zu einem negativen EBIT fithren kdnnen und den Unternehmenswert
PR : O : . : heblich reduzieren.

Moglichkeiten skizziert wird. Fiir die Sze- e

g . R R 5 5200% Bestandsgefahrdende Risiken, die mit einer wesentlichen Wahrscheinlichkeit den Fortbestand des
narien werden jeweils Schadenshéhe und °  Untemehmens geféhrden.

Eintrittswahrscheinlichkeit angegeben.

Beispiel: Wenn der Auftrag x kommt, werden wir 20 Prozent
mehr absetzen als geplant. Geht der Kunde z verloren, so werden
wir 30 Prozent weniger absetzen als geplant.

Die nicht mit der Drei-Punkt-Schitzung zu verwechselnde
Dreiecksverteilung erfasst drei Werte zur Charakterisierung
eines Risikos: Einen Mindestwert, einen wahrscheinlichsten
Wert und einen Maximalwert. Die Erfassung erinnert dabei an
die Szenariotechnik des Controllings. Ohne zusdtzliche zu er-
fragende Informationen tiber Wahrscheinlichkeiten (oder Stan-
dardabweichungen) kénnen mit diesen Informationen die
Wahrscheinlichkeiten fiir simtliche zwischen den Grenzen lie-
genden mégliche Ausprigungen der betrachten risikobehaf-
teten Planungsgrofe (etwa fiir Plankosten) berechnet werden.
Die Dreiecksverteilung ist insgesamt leicht einzusetzen, erfor-
dert in ihrer Spezifikation keine vertiefenden mathematisch-
statistischen Kenntnisse und erlaubt eine sehr einfache Spe-
zifikation moglicher Abweichungsbandbreiten. Die folgende
graphische Darstellung verdeutlicht die Wahrscheinlichkeits-
dichtefunktion einer Dreiecksverteilung:

Dreiecksverteilung

0y (Y 19

L

Abbildung 1: Beispiel fiir eine Dreiecksverteilung

25 300

Idealerweise werden die Risiken mithilfe objektiver Daten quan-
tifiziert. Dies konnen beispielsweise statistische Auswertungen
historischer Daten sein (etwa Absatzpreisschwankungen der
letzten Jahre). Oft sind solche objektiven Daten jedoch nicht vor-

handen, sodass auf subjektive Einschdt-  Abbildung 2:
zungen kompetenter Experten zuriickge- ~ Beispiel fir eine
Relevanzskala

griffen wird. Neben der Quantifizierung
an sich ist es wichtig, eine nachvollzieh-
bare Dokumentation zur Bewertung zu
erstellen.

Gelingt eine Quantifizierung wie oben
beschrieben nicht, so sollten Risiken zu-
mindest in ihrer Bedeutung abgeschatzt
werden. Eine Moglichkeit dazu ist die fol-
gende Relevanzskala (siehe Abbildung 2).

Grundsitzlich sollte eine Quantifizie-
rung simtlicher Risiken, die eine ckono-
mische Bedeutung haben, vorgenommen
werden, was auch der auf dem KonTraG
basierende Priifungsstandard der Deut-
schen Wirtschaftspriifer (IDW PS 340) ex-
plizit vorgibt. Man sollte nicht tberse-
hen, dass eine Nicht-Quantifizierung von
Risiken unmoglich ist. Ein.nicht quanti-
fiziertes Risiko wird implizit aus der wei-
teren Betrachtung (beispielsweise der
Risikoaggregation) ausgeschlossen, also
faktisch mit Null quantifiziert. Dies ist
in vielen Fillen nicht die sinnvolle Lo-
sung. Auch wenn keine ausreichenden
objektiven Informationen tiber den Um-
fang eines Risikos vorliegen (etwa ausrei-
chende Schadensdaten und Erfahrungen
der Vergangenheit) ist eine Risikoquanti-
fizierung moglich und notwendig. In die-
sem Fall sollten grundsitzlich die besten
verfiigbaren Informationen verwendet
werden, was beispielsweise auch alleine
die subjektive Schatzung durch die Fach-
leute und Experten eines Unternehmens
darstellen kann. Grundsitzlich darf und
sollte mit subjektiv geschdtzten Risiken
genau so umgegangen werden, wie mit
objektiven Daten. Es ist noch einmal da-
ran zu erinnern, dass Unsicherheit iber
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eine zukiinftige Entwicklung kein Argu-
ment gegen Risikomanagement darstellt,
sondern Risikomanagement tiberhaupt
erst erforderlich macht.

1.2.3 Risikoaggregation: Bestimmung
des Gesamtrisikoumfangs

Eine Risikoaggregation kann als eine Zu-
sammenfassung aller Risiken unter Be-
riicksichtung der Wechselwirkungen
definiert werden. Damit die Wirkung
der Risiken auf Gewinn, Eigenkapital
oder Unternehmenswert gezeigt werden
kann, missen die Risiken denjenigen
Positionen der Unternehmensplanung
(etwa Planerfolgsrechnung) zugeordnet
werden, bei denen sie Planabweichungen
auslosen konnen. Unten stehende Gra-
fik zeigt im Prinzip die Wirkung von Ri-
siken auf die GroRen der Plan-Gewinn-
und-Verlust-Rechnung. Die Szenarien S1,
S2 usw. ergeben eine Stichprobe der mog-
lichen Zukunftsentwicklung des Unter-
nehmens, wie sie im Rahmen der Monte-
Carlo-Simulation bei der Aggregation
von Risiken viele Tausend Mal , gezogen*
werden (Abbildung 3).

Die Aggregation von Einzelrisiken
geschieht mit Hilfe einer computerge-
stiitzten Simulation, die beispielsweise
mithilfe der Software ,Risiko-Kompass*
oder vergleichbarer Risikomanagement-
Informationssystemen vorgenommen wer-
den kann. So kénnen die Bandbreite der
zukiinftigen Gewinne und die Planungs-
sicherheit beurteilt werden.

Gesamtrisikoposition

Risiko wird nicht mehr eingegangen,
vermsiden z.B. durch Aufgabe eines Geschéftsfeldes

Minimierung der Eintrittswahrscheinlichkeit

yarmindsm gAB. durch redundante Systeme
Minimierung der Schadenshéhe

begrenzen z.B. Substitution fixer durch variabler Kosten

Uberwdlzen  Transfer auf Dritte (z.B. Versicherungen)

Schaffung eines
Risikodeckungspotenzials

selbst
tragen

.Rest-/Kernrisiko*

SicherungsmaRnahmen

Abbildung 4: Darstellung der Risikobewiltigungsmafnahmen

12

4 Risikobewiltigung

Die Risikobewiltigung umfasst die betriebswirtschaftlich sinn-
vollen Mafinahmen zur Steuerung der Risikosituation des Un-
ternehmens.

Folgende Zielsetzungen konnen bei der Risikobewdiltigung

unterschieden werden:

|

>

>

Ad hoc Risikobewiltigungsmafinahmen erfassen und priori-
sieren

Abgrenzung von strategiebedingten Kernrisiken und transfe-
rierbaren Randrisiken im Kontext der Unternehmensstrategie
Beachtung unternehmerischer Entscheidungsrisiken, bei-
spielweise bei Ubernahmen

Schaffung von Anreizsystemen (etwa Entlohnung) fiir opti-
male Risikobewiltigung

Erarbeitung von Handlungsalternativen der Risikobewadlti-
gung und Bewertung mittels Risikokosten
Optimierungskonzept fiir die Gesamtrisikoposition des Un-
ternehmens, beispielsweise unter Einbeziehung von Diversi-
fikationseffekten, Versicherungstransferkonzept, alternative
Risikotransfers/Risikofinanzierungen (ARF)

Entwicklung eines quantitativen Frithaufkldrungssystems

Erst durch die gezielte Optimierung — nicht unbedingt die Ver-
ringerung - der Risikoposition wird der Prozess des Risikoma-

nagements abgeschlossen. Prinzipiell

e sind finf Handlungsbereiche zur Opti-
2 . . . ..
S é@e" éi\.,o\oé e@(\g R mierung der Gesamtrisikoposition denk-
r ‘««\) ) @'&‘?‘@ 5 » bar (Abbildung 4).
P W e 4 W s s s s Es wird deutlich, dass Risikobewilti-
1 2 3 0 % gung mehr ist als die Suche nach Versi-
950 1000 1.000 - A 1
oo res o0 cherungslosungen od_er cpe‘Begrenzung
570 600 600 der Schadenshohe. Wichtig ist vor allem,
~ - Materialkosten -300 -300 -306 fed
! = Deckungsbeirag 600 50 150 50 festzulegen, welche Risiken zum Kern der
- Personalaufwand 300 5 5 5 unternehmerischen Tatigkeit gehoren
Sonstige Kosten 150 -50 -50 -50 . s .
davon Risikotransfer 5 70 100 94 (bspw. Entwicklungstdtigkeiten) und wel-
- AA 50 , | he als .Randrisiken* h ind und
§ T Betnebsergebns 100 che als ,Randrisiken” zu sehen sind un
e "’4| '5°| ’SOI I potenziell transferiert werden sollten
Zinsaufwand o 200 o I I (bspw. Haftungsrisiken).
— - - 200} 26 -150 44 Durch eine optimierte Risikobewalti-
a.o. ergebnis . - . . .
Gewinn vor Steuem™ 56 gungsstrategie wird es moglich, (1) die
R S Gesamtrisikokosten (Total Cost of Risk)

Abbildung 3: Risikoaggregation in der Unternehmensplanung (Quelle: RMCE)

zu senken, die risikoaddquaten Kapital-
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kostensitzen zu reduzieren und (2) das Rating zu verbessern,
was wiederum eine héhere Bestandssicherheit und sinkende
Fremdkapitalzinssdtze impliziert.

1.2.5 Organisatorische Gestaltung

Ein wirksames Risikomanagement muss mit den Geschéftspro-
zessen des Unternehmens verkniipft sein und alle Mitarbeiter
bei der Umsetzung einbeziehen.

Folgende Zielsetzungen kénnen bei der organisatorischen Ge-
staltung eines Risikomanagementsystems (RMS) unterschieden
werden:

» Festlegen von Risikopolitik und Limitsystem

» Zuordnung der Verantwortlichkeiten fiir die Uberwachung
der wichtigsten Risiken

» Regelungen zur Berichterstattung (Reporting) beziiglich der
Risiken
» Dokumentation des RMS in einem Risikohandbuch
» Einbindung der Mitarbeiter durch Auf- und Ausbau der Risi-
kokultur
» Integration in bestehende Organisations-, Planungs- und Be-
richtssysteme

» Verbindung von Risikomanagement mit Planung, Control-
ling und Strategie

» IT-Umsetzung des Risikomanagement-Systems

Da sich die Umweltbedingungen stindig dndern, ist auch die
Risikosituation eines Unternehmens einer stindigen Anderung
unterworfen. Es ist daher durch organisatorische Regelungen si-
cherzustellen, dass Risiken frithzeitig identifiziert und wieder-
kehrend bewertet werden. Zudem miissen die Berichtswege zu
den Fiihrungs- und Aufsichtsorganen des Unternehmens festge-
legt und die Verantwortlichkeiten klar geregelt werden.

Gerade die organisatorische Gestaltung entscheidet stark
iiber die Akzeptanz des Risikomanagementsystems bei den Be-
teiligten. Hier gilt es, bestehende Systeme zu nutzen, zu ver-
netzten und um Risikoaspekte zu erweitern.

2. Das Risikomanagementsystem der Bauer AG

Die Bauer AG hat eine Unternehmenstradition von iiber 200 Jah-
ren. Das Unternehmen ist in den unten genannten Geschéfts-
feldern im Baugewerbe und im Maschinenbau mit den Umsatz-
anteilen Maschinenbau = 37,6 Prozent, Spezialbau = 14,4 Pro-
zent, Spezialtiefbau Ausland = 35,3 Prozent und Spezialtiefbau
Inland = 12,7 Prozent titig (siehe auch Abbildung 5).

Die Bauer AG erreichte im Jahr 2006 die in unten stehender
Tabelle 1 dargestellten wirtschaftlichen Leistungsdaten.

2.1 Organisation des Risikomanagements
bei der Bauer AG

Auf Grund der unterschiedlichen Anforderungen und Risiko-
profile im Spezialtiefbau und Maschinenbau sind jeweils eigen-
stindige Risikomanagementsysteme mit speziellen Prozessen
konzipiert. Die Unternehmensbereiche haben eigene Verant-
wortung fiir das Risikomanagement. Fiir das konzernweite Ri-
sikomanagement werden die wesentlichen Risiken der beiden

ZRFG 4/07 183 Risiko-
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der Bauer AG

Entwicklung der Gesamtkonzernleistung nach strategischen Geschiftsfeldern

in Mio. EUR
Gesamt: 824
900
800
700 310
600
500
19
400
300
200 Speziattiefbau Ausland 29
100 Spezialtiefbau Inland 104
G T T T T T T T T T T T 1

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Geschiftsbereiche tibernommen und im
Rahmen der Aggregation ausgewertet.
Das zentrale Risikomanagement priift
die Plausibilitit von Angaben der dezen-
tralen Geschiftsbereiche. Dies wird un-
terstiitzt durch eine nachvollziehbare,
transparente Darstellung der Risikoursa-
chen, Risikobewertungen und Risikobe-
wiltigungsmaf3nahmen.

Abbildung 5:
Strategische Geschifts-
verteilung der

Bauer AG

(Quelle: Geschifts-
bericht 2005)

2.2 Die Prozesse des Risikomanage-
ments bei der Bauer AG

Die Bauer AG definiert Risiko als ,Hand-
lungen oder Ereignisse, die das Erreichen
der Unternehmensziele gefihrden.” Da-
neben werden auch Chancen betrachtet.

Zudem sieht sich die Bauer AG gemaf}
der Risikopolitik als risikoavers und will
so weit wie moglich alle existenzgefdhr-
denden Risiken vermeiden.

Ausgehend von den Zielsetzungen der
Risikoidentifikation erfolgt bei der Bau-

Kennzahl 2006
Mitarbeiter 5541
Umsatz 979,9 Mio. €
Jahrestiiberschuss 35,2 Mio. € (IFRS)
Eigenkapital 222,6 Mio. €
Eigenkapitalquote 34,6 Prozent
(IERS)
EBIT-Marge (EBIT/Leistung) | 8,0 Prozent
Investitionen 61,1 Mio. €

Tabelle 1: Kennzahlen der Bauer AG
(Quelle: Geschiftsbericht 2006)
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er AG eine systematische Risikoanalyse.
Das Unternehmen hat neun Risiko-Grup-
pen gebildet und darunter jeweils Risiko-
Elemente festgelegt, die ndher analysiert
werden.

Zur Risikoidentifikation werden eine
Reihe von verschiedenen Instrumenten
genutzt, u.a. regelmdfige Zusammen-
kiinfte des Risikomanagement-Teams, die
Nennung von Risiken bei der Jahrespla-
nung, das Krisenmanagement bei Risiko-
eintritten oder auch die QM-Audit-Check-
liste sowie ein Chancen-Risikoanalyse-
Blatt. Neben diesen Instrumenten gibt es
die generelle Verpflichtung jedes einzel-
nen Mitarbeiters, Risiken zu analysieren
und zu bewerten.

Zur Risikobewertung hat die Bauer AG
ein spezielles Risikoanalyse-Blatt einge-
fithrt,aufdem Projekt-bezogen diewesent-
liche Charakteristiken eines Auftrages er-
fasst werden, wie z.B. den Standort mit
politischen Risiken, Wéhrungsrisiken
oder mogliche Kalkulationsrisiken.

Da der Risikoumfang im Projektge-
schift wesentlich in der Kalkulations-
phase eines Projektes definiert wird, wird
im Baubereich ein Schwerpunkt des Risi-
komanagements im Bereich der Projekt-
kalkulation gesetzt. Eine sog. ,risikoori-
entierte Kalkulation“ gewdhrleistet, dass
wesentliche Einzelrisiken erkannt, im
Hinblick auf den Gesamtrisikoumfang
des Projektes ausgewertet und addquat
bei der Bestimmung von Preisuntergren-
zen berticksichtigt werden. Mit Hilfe des
Eigenkapitalbedarfs (Risikokapital) kann
zudem eine realistische o6konomische
Preis-Untergrenze fiir ein Bauprojekt be-
rechnet werden. Der addquate Preis fiir
die Ubernahme des durch den Eigenkapi-
talbedarfin seiner Gesamtheit dargestell-
ten Risikos sind die kalkulatorischen Ei-
genkapitalkosten. Diese ergeben sich als
Produkt des Eigenkapitalkostensatzes (er-
wartete Rendite einer Vergleichsanlage)
und dem durch den Eigenkapitalbedarf
spezifizierten Risikoumfang. Diese kal-
kulatorischen Eigenkapitalkosten zeigen
die Konsequenzen der Risikotibernahme
und sind als eigenstidndige Kostenpositi-
onen im Rahmen der Projektkalkulation
zu bertiicksichtigen.

Die Risikoanalyse erfasst auch die
Chancen eines Projektes. Durch die risi-
koorientierte Kalkulation (wesentlicher)

Projekte findet eine enge Verzahnung der operativen Aufgaben
mit dem Risikomanagement statt.

Fiir die Bauer AG ist die Risikobewailtigung eine zentrale Auf-
gabe des Risikomanagements. Dabei werden sowohl Ursachen,
die einen Risikoeintritt zur Folge haben koénnen, als auch deren
Auswirkungen beeinflusst. Vor allem im Bereich auftragsbezo-
gene Risiken der Bauer AG werden bereits seit langem Strategien
zur Risikobewdltigung angewendet, die sich auch aus der Pro-
jekttétigkeit und den damit verbundenen Gegebenheiten (bei-
spielsweise hohes Volumen, internationales Umfeld) ableiten.

Die Organisation folgt einem sog. Vier-Sdulen-Ansatz, der u. a.
auch Risikobeauftragte vorsieht, die systematisch und nachhal-
tig neue Risiken identifizieren sollen. Zudem sind die Verant-
wortungen zwischen dem Konzern und den verschiedenen Fir-
men geregelt.

Die Verantwortlichkeiten und Prozesse sind in Anweisungen
dokumentiert und erfassen mehrere Stufen von einzelnen Mit-
arbeitern bis hin zur Unternehmensfiithrung.

2.3 Das Risikomanagement der Bauer AG im Vergleich
zu anderen Unternehmen

Zur Einschitzung des Risikomanagements wurde ein Vergleich
der Bewertung des Risikomanagements mit im SDAX gelisteten
Unternehmen durchgefiihrt. Die Studie wird von der RMCE
RiskCon GmbH seit 2001 durchgefiihrt. Analysiert wurden da-
bei die Geschéftsberichte der DAX-100 Unternehmen ohne Ban-
ken und Versicherungen sowie der SDAX-Unternehmen. Insge-
samt wurden im aktuellen Untersuchungsjahr 2006 (Geschafts-
berichte 2005 bzw. 2004/2005) 137 Unternehmen analysiert und
bewertet, davon 45 im SDAX. Nachfolgend ist die Einschitzung
des RMS der Bauer AG den Ergebnissen der TOP 20 Unterneh-
men der SDAX-Studie aus dem Jahr 2006 gegeniibergestellt.

Wichtig ist anzumerken, dass alle hier getroffenen Aussagen
und Bewertungen beziglich der Bauer AG auf den Ergebnissen
eines Projektes mit der RMCE RiskCon GmbH beruhen, wihrend
die Ergebnisse der DAX-Studie auf Aussagen aus den jeweiligen
Geschiftsberichten basieren.

Die Analyse und Bewertung des Risikomanagementsystems
erfolgte anhand der folgenden fiinf Kategorien gemaR den An-
forderungen des DRS 5 (DRS 5:9):

Strategie/Philosophie/Politik

» Analyse und Bewertung

» Aggregation
>
>

v

Aufbau-/Ablauforganisation
Steuerung, Uberwachung, Dokumentation

Fir jede Kategorie wurden bis zu 3 Punkte vergeben, die Bewer-
tung erfolgte anhand vordefinierter Kriterien. Die folgende Ab-
bildung zeigt die Bewertung des Risikomanagementsystems
der Bauer AG im Vergleich mit den besten 25 Prozent des SDAX.
(siehe Abbildung 6)

Der Vergleich mit den besten 25 Prozent der SDAX-Unterneh-
men zeigt, dass die Bauer AG nach Weiterentwicklung des Risi-
komanagements in den vergangenen Monaten zu den besten 25
Prozent gehort. Vor allem die Auseinandersetzung mit aggre-
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gierten Risikoinformationen fillt positiv
auf: Hier wird die Bauer AG in den nich-
sten Jahren noch mehr Erfahrungen in Bauer AG
der Anwendung der Methodik sammeln. g
2.4 Nutzen des Risikomanagements

fiir Bauer 2,0

Schon immer war es gerade in Inhaber-
gefiihrten Unternehmern ein Anliegen,
Risiken zu vermeiden, die den Bestand
eines Unternehmens gefihrden konnen.
Hierbei unterstiitzt ein Risikomanage-
ment mafRgeblich.

Risiken sind aus der Perspektive von
Kalkulation und Controlling mogliche
Ursachen fiir Planabweichungen, was
Chancen (glinstige Planabweichungen)
und Gefahren (ungiinstige Planabwei-

Strategie /
Philosophie / Politik

Bewertung des Risikomanagementsystems

W TOP 25 SDAX

21
2,0 2,0
1,9

1,7

0,6

Aufbau-/
Ablauforganisation

Steuerung und
Uberwachung

Risikoanalyse Risikoaggregation

chungen) einschlie3t. Auch die risikoori-
entierte Kalkulation wie bei der Bauer AG
suggeriert damit keine Planungssicherheit, sondern sensibili-
siert fiir den realistischen Umfang von Planabweichungen. Uber
die Information von Planungsunsicherheiten kann durch eine
risikoorientierte Kalkulation der Projekte das Rendite-Risiko-
Profil jedes einzelnen Projektes erfasst werden. Risiken werden
somit bei der Entscheidung tiber realistische Preisuntergrenzen
addquat berticksichtigt.

Auf der operativen Ebene trigt das Risikomanagement damit
dazu bei, dass sich die Bauer AG auf Projekte mit einem giins-
tigen Rendite-Risiko-Profil fokussieren kann, eingegangene Ri-
siken auch adiquat honoriert werden und der durch die Pro-
jekte insgesamt aufgebaute Risikoumfang durch die vorhan-
denen Risikodeckungspotenziale abgesichert bleibt.

Das Risikomanagement der Bauer AG sichert eine systema-
tische und tibersichtliche Vorgehensweise bei Risiko-Rendite-Ab-

wigungen und sorgt dafiir, dass die Vorstel-
lungen der Geschiftsfiihrung hinsichtlich
einzugehender Risiken unternehmens-
weit einheitlich beachtet werden.

Mit dem Risikomanagement soll idea-
lerweise mittelfristig eine Verbesserung
der Planung durch den Einbezug von
Risiken mittels einer Aggregation ein-
hergehen. Uberwacht werden soll dabei
auch die Stabilitit des prognostizierten
Ratings und einzelner Steuerungskenn-
zahlen, insbesondere die Angemessen-
heit der Eigenkapitalausstattung. Ebenso
koénnte der Wertbeitrag von einzelnen In-
vestitionsvorhaben taxiert werden.

Abbildung 6:
Risikomanagementsys-
tem im Vergleich
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