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Das Portfoliomodell

Das Risikomanagement in Unternehmen, deren Hauptge-
schiftsfelder durch Projektgeschifte (z. B. im Anlagenbau,
IT) bestimmt sind, richtet sich im Wesentlichen auf die
Identifikation, Analyse und Kontrolle von Projektrisiken
(vgl. Teil 7-2.3).

Diese Projekte haben in der Regel einen Investitionscharak-
ter, der durch einen zeitlich vorangestellten Liquiditits-
abfluss (Ressourcenbindung) und erst spiter folgenden
Liquiditatsriickfluss (Kapital- und Ressourcenfreisetzung)
gekennzeichnet ist.

Wie bei allen Investitionsprojekten sind bei der Entschei-
dung fiir oder gegen die Investition nachvollziehbare An-
nahmen uber die Zukunft zu treffen. Durch die Bewertung
der Unsicherheiten dieser Annahmen wird das damit einge-
gangene Risiko beriicksichtigt. Daneben ist es ganz wesent-
lich, besonders bei einer langfristigen mehrjahrigen Projekt-
laufzeit, die Zeitpunkte von Ein- und Auszahlungen zu
beachten (dynamische Investitionsrechnung).

Unter Beachtung des Wertbeitrages eines Projektes sollte die
erwartete Kapitalrendite grofer sein als der risikoabhingige
Kapitalkostensatz.

CFROI > WACC

Somit sollten nur Projekte realisiert werden, deren Risiko-
Rendite-Verhiltnis positiv bzw. grofler eins sind. Hiervon
abweichend werden auch Projekte mit geringeren Margen
realisiert, wenn diese eine strategische Bedeutung haben, wie
z. B. bei einer Referenzanlage oder einem Prestigeobjekt.
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Nur Projekte mit

Festlegung der
Rangfolge von Projekten
durch spezifischen

Wertbeitrag !
Transparentes,
IT-gestiitztes
Projektcontrolling!

Sicherstellung des Projekterfolges

Grundsatze des wertorientierten Projektmanagements

positiven Kapitalwert Priifung der Risiko-

durchfiihren! deckungsfahigkeit, da

jedes Projekt

Eigenkapital bindet

Abb. 1: Grundsitze des wertorientierten Projektmanagements

Werden die Unternehmensdaten, speziell von Unterneh-
men, die im Anlagenbau titig sind, analysiert, kann verein-
fachend festgehalten werden, dass sich das Unternehmens-
ergebnis aus der Summe der einzelnen Projektergebnisse
zzgl. der Personalkosten sowie der sonstigen Kosten und
Erlose herleitet.

Dieser Portfolioansatz ermoglicht es, die Zielrichtung des
Risikomanagements festzulegen, da fiir das Risikomanage-
ment in Unternehmen mit stark projektorientierten Tatig-
keitsfeldern an erster Stelle das Managen der Risiken in den
Projekten steht.
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Projektrisiken im Anlagenbau

Definition und Merkmale des Anlagenbaus

Zum Bereich des Anlagenbaus zihlen laut der Arbeitsge-
meinschaft Groflanlagenbau (VDMA) Firmen, die in der
Lage sind, auf der Basis umfassender Kenntnisse tiber den ver-
fahrenstechnischen Ablauf des Prozesses einmal oder mehr-
mals jahrlich Grofiprojekte zu planen, zu konstruieren, her-
zustellen, zu liefern, zu montieren und in Betrieb zu setzen.!

Somit ergeben sich vier wesentliche Merkmale des Anlagen-
baus:

1. Der Leistungsumfang ist von einer hohen Bandbreite
und Komplexitit bestimmt und kann von der reinen
Engineeringleistung bis zur Erstellung schliisselfertiger
Anlagen reichen.

2. Die Auftragsabwicklung ist durch ihre Langfristigkeit
gezeichnet, die von der Antragsannahme bis zur Ab-
nahme der vertragsmafSigen Leistung mehrere Jahre be-
tragen kann.

3. Der Auftragseingang erfolgt fallweise und ist in der Re-
gel mit einer hohen Wertigkeit des einzelnen Auftrags
verbunden.

4. In der Regel kommt es zu einem Zusammenschluss von
mehreren Anbietern, zu einem Konsortium oder einer
Arbeitsgemeinschaft, um die hohe Komplexitit zu be-
wiltigen.

Diese Merkmale spiegeln sich auch im Auftragsvolumen des
Groflanlagenbaus wider.

1 vgl. KPMG: Integriertes Risikomanagement, Berlin 1998, S. 28 f.
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Auftragseingang im GroBanlagenbau 2001 bis 2002
in Milliarden Euro
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Quelle: Arbeitsgemeinschaft Grofanlagenbau im VDMA

Abb. 2: Auftragseingang im Groflanlagenbau

Priakquisitionsphase (Pre-Tender)

In der Priakquisitionsphase ermittelt der Anlagenbauer mit-
tels Projektdatenbanken, Feasibility-Studies, offentlichen
Ausschreibungen oder Anfragen von Kunden potenzielle
Projekte. Falls ein erster positiver Bescheid fillt, wird das
Projekt eingehender in technischer, 6konomischer und
finanzieller Hinsicht untersucht. Im Anschluss daran fallt
die Go- oder No-Go-Entscheidung, bevor die nichsten
Schritte eingeleitet werden.

Schon in der Priakquisitionsphase miissen insbesondere
Risiken in der Seriositit des Projektes beriicksichtigt wer-
den. Hierbei besteht die Herausforderung, die Wahrschein-
lichkeit der Realisierung des Projektes zu ermitteln, die im

RM-09-2003
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Wesentlichen durch die Bonitdt und Reputation des Auf-
traggebers bestimmt wird. Daneben konnen mit Projekten,
die im Ausland erbaut werden, auch Risiken durch Ver-
letzung von Umweltschutzanforderungen sowie rechtliche
Risiken (kurzfristige Zoll- oder Steuergesetzgebungsinde-
rungen) verbunden sein. Weitere Risiken stecken in der
Finanzierbarkeit der Projekte. Der eigentliche Schaden, der
das Unternehmen in der Priakquisitionsphase treffen kann,
ist die Aufnahme von abzulehnenden Projekten in die Ak-
quisitionsphase. Dies ist mit einem Aufwand verbunden, der
andernfalls hitte vermieden werden konnen. Andererseits
besteht aber auch das Risiko, dass interessante Projekte ab-
gelehnt werden und damit Chancen verpasst werden.

Verglichen mit den Risiken der Akquisitionsphase sind bis
zu diesem Zeitpunkt auftretende Schiden von geringerer
Relevanz.

Angebotserstellungs- und Verhandlungsphase (Tender)

Die nichsten Prozessschritte reichen von dem Entschluss,
ein Projekt zu verfolgen, bis hin zum Abschluss des Vertra-
ges mit dem Auftraggeber und etwaigen Partnern.

In der Akquisitionsphase gilt es, alle potenziellen Risiken
und Chancen zu identifizieren und zu beurteilen, da mit
Abgabe des Angebotes alle Rechte und Pflichten des Anla-
genbauers festliegen. In der Regel werden sich die angebote-
nen Konditionen im Verlauf der Verhandlungen eher zu
Ungunsten des Anlagenbauers wenden, wenn er weiter das
Geschift mit dem Kunden abschlieflen méchte.

Das Antizipieren aller moglichen Projektentwicklungen ist
mit einem enormen Aufwand verbunden, der sich zeitlich
iiber mehrere Monate und in Einzelfillen auch iiber Jahre
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hinweg erstrecken kann. So kann der Aufwand durchaus bis
zu 10 % der Auftragssumme betragen.?

Nachfolgend werden die verschiedenen Risiken, die in der
Akquisitionsphase auftreten konnen, erliutert.

Aufgrund der Finzigartigkeit vieler Projekte erfordert die
Kalkulation von Material und Einsatzstunden eine grofle
Erfahrung seitens der Kaufleute und Projektingenieure.
Oftmals sind neue Projekte auch mit dem Erschlieffen neuer
Techniken verbunden, was eine Abschitzung von Zeit- und
Materialbedarf noch schwieriger macht. Natiirlich ist eine
genaue Spezifikation einschliefflich der anwendbaren Nor-
men im Angebot erforderlich und muss Vertragsgegenstand
werden, doch eine gewisse Abweichung vom Planwert wird
immer wieder auftreten. Und sei es nur, da ein kalkulierter
Maschinenstundensatz aufgrund von Doppelbelegungen
nicht realisiert werden kann.

Preisrisiken bestehen zum einen gegentiber Lieferanten und
Subunternehmern und zum anderen gegentiber den eigenen
Auftraggebern. Da sich die Auftragsabwicklung tiber meh-
rere Jahre hinweg erstrecken kann, konnen Preisentwick-
lungen beim Einkauf und Absatz nur schwer eingeschitzt
werden.

Um diesem Risiko zu begegnen, kann der Anlagenbauer
versuchen, dieses so weit wie moglich auf Dritte (Kunden,
Lieferanten, Konsortien) zu iiberwilzen. Ubliche Praxis ist
es, mit so genannten Preisgleitklauseln den Basispreis z. B.
wichtiger Rohstoffe festzulegen. Andert sich nun der Ein-

2 Vgl. Schmelcher, W.: Anlagenbau, in Dorner, Horvath, Kager-
mann (Hrsg.): Praxis des Risikomanagements, Stuttgart 2000,
S. 507-540.
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kaufspreis, wird der Vertragspreis angepasst. Diese Preis-
gleitklauseln konnen jedoch die oben angesprochenen fal-
schen Mengenansitze nicht korrigieren.

Die Termintreue ist aus verschiedenen Griinden wichtig fur
die Abschitzung des Risikos. Zum einen muss der Anlagen-
bauer wissen, wann er die Baustelle fiir seine Arbeiten ein-
richten kann, zum anderen sind die Liefertermine in der Re-
gel mit Zahlungsterminen verbunden, sodass Zahlungsein-
und -ausginge geplant werden konnen. Weiterhin werden
im Vertrag die Ubergabe- und Abnahmetermine geregelt,
von denen die Vertragsstrafen und Gewahrleistungsfristen

abhingig sind.

In diesem Zusammenhang gehort es zur Risikobewiltigung,
zu berticksichtigen, welche Ereignisse eine Lieferzeitver-
lingerung nach sich ziehen, wie z. B. Uberschwemmung,
Krieg, Streik oder hohere Gewalt. Sollte es doch zu einem
verschuldeten Verzug kommen, sollte die Ponale mit einem
bestimmten Prozentsatz des Auftragsvolumens gedeckelt
sein, um das Risiko kalkulierbar zu machen.

Bestimmte Risiken resultieren aus der Tatsache, dass An-
lagen oftmals in unbekanntem Terrain erstellt werden. So
konnen Wassermangel, ein hoher Grundwasserspiegel,
Uberschwemmungen und Stiirme ein zusitzliches Risiko-
potenzial darstellen, tber das der Auftraggeber den Anla-
genbauer informieren muss. Dariiber hinaus konnen auch
Religion sowie Sitten und Gebriuche eine besondere Er-
schwernis bedeuten, genau wie eine evtl. nicht vorhandene
Infrastruktur.

Durch Wechselkursschwankungen kénnen in der Heimat-
wihrung fakturierte Preise unter Umstinden nicht realisiert
werden. Zwar beinhalten Wihrungsschwankungen auch
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Chancen, besser jedoch sollte mit dem Kunden ein fester
Umtauschkurs fiir die Landeswahrung vereinbart werden.
Alternativ konnen auch derivative Finanzinstrumente zur
Sicherung von Wechselkursen herangezogen werden.

Zur Begrenzung von Gewihrleistungsrisiken muss die Dau-
er der Gewahrleistungszeit vertraglich geregelt sein. Ent-
scheidend ist dabei, dass auch der Zeitpunkt des Beginns der
Gewihrleistung festgelegt ist. Dies erfolgt iblicherweise
durch eine vorliufige Abnahme (Preliminary Acceptance
Certificate), die jedoch genauso tiblicherweise vom Kunden
hinausgezogert wird, weshalb oftmals noch ein Kalendertag
als spitester Beginn der Garantiefrist definiert wird.

Nachdem die Gewihrleistungszeit geregelt ist, muss aller-
dings auch der Gewihrleistungsumfang geregelt werden.
Hierzu gehdren in der Regel

— die Leistung einer Anlage,

— die Effizienz (Wirkungsgrad),
- die Umweltbelastung und

— die Verfiigbarkeit.

Insbesondere die Effizienz und die Leistung der Anlage
spielen eine wesentliche Rolle, da eine negative Abweichung
von Leistung und Effizienz i. d. R. zu Ponalien fiihrt.

Neben allgemeinen Liquidititsrisiken, die mit dem hohen
Finanzierungsbedarf bei Groflanlagenbauprojekten einher-
gehen, sind auch die Adressausfall- bzw. Bonitatsrisiken zu
beachten. Aufgrund der mehrjihrigen Laufzeit von Grof3-
projekten konnen Zulieferer oder sogar Konsortialpartner
insolvent werden. Hier kann als Risikobewiltigungsmaf3-
nahme z. B. das Vermeiden von so genannten Schliisselliefe-
ranten aufgefithrt werden.

RM-09-2003
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Politisch/rechtliche Risiken bestehen vor allem bei Aus-
landsprojekten. Hierbei muss auf die Gultigkeit der allge-
meinen Geschiftsbedingungen geachtet werden. Besonderes
Augenmerk sollte auf die herrschende Steuergesetzgebung
und etwaige Zolle gelegt werden, da diese unter Umstinden
auch kurzfristig geandert werden konnen.

Projektabwicklungs- und Errichtungsphase

Ist der Vertrag rechtsgliltig zustande gekommen, geht das
Projekt von der Akquisitionsphase in die Projektabwick-
lungsphase tiber. Spatestens vor diesem Zeitpunkt sollte der
neueste Vertragsstand dokumentiert und kommuniziert
werden.

Nachdem moglichst alle Risiken in der Vertragsphase ver-
mindert, ausgeschlossen oder begrenzt wurden, konnen in
der Errichtungsphase dann eventuell die Ereignisse eintre-
ten, die in der Verhandlungsphase identifiziert wurden. Zu
diesem Zeitpunkt wird das Claim Management aufgerufen,
worunter die Geltendmachung eigener Anspriche an den
Kunden, Subunternehmer usw. gefasst wird. Dartiber hinaus
beinhaltet das Claim Management auch die Abwehr von
Anspriichen Dritter gegen den Anlagenbauer.

Innerhalb des Claim Managements kommt es darauf an,
jedes claimfihige Ereignis rechtzeitig zu erkennen, zu doku-
mentieren, zu kommunizieren und geltend zu machen.

Nachfolgend werden einige Projektrisiken am Portfoliomo-
dell der Voith Siemens Hydro Power Generation GmbH &
Co. KG vorgestellt.



Branchenldsungen und Fallbeispiele
Maschinen- und Anlagenbau

Die Voith Siemens Hydro Power Generation
GmbH & Co. KG

Voith Siemens Hydro Power Generation wurde als Gemein-
schaftsunternehmen der J. M. Voith AG und der Siemens
AG im April 2000 gegriindet. Damit haben sich die Unter-
nehmen zu einem der grofiten Anbieter im weltweiten Was-
serkraftgeschift zusammengefunden. Die Geschichte von
Voith Siemens Hydro Power Generation steht fir tber
40000 installierte Wasserkraftmaschinen mit einer Gesamt-
leistung von iiber 300 000 Megawatt. Dies ist ein Drittel der
weltweit installierten Wasserkraft.

Das aktuell wichtigste Projekt ist das mit 18200 Megawatt
in Zukunft leistungsstarkste Wasserkraftwerk der Welt, wel-
ches in der chinesischen Dreischluchtenregion am Jangtse
entsteht.?

Die Voith Siemens Hydro Power Generation hat ihren Auf-
tragseingang gegeniiber dem Vorjahr um rund 38 % auf 652
Mio. Euro gesteigert. Insgesamt wurden im Geschiftsjahr
2001/02 weltweit Turbinen und Generatoren mit einer Ge-
samtleistung von rund 4 200 Megawatt und 3 500 Megavolt-

ampere in Betrieb genommen.*

1825 Johann Matthius Voith iibernimmt die mechanische
Werkstatt seines Vaters mit finf Arbeitern.

1862 Johann Matthius Voith konstruiert Wasserrader,
Pumpen und Wasserturbinen. Eine Gieflerei wird ne-

ben der Werkstatt gebaut.

3 Vgl. J. M. Voith AG, Geschiftsbericht 01/02, Heidenheim, S. 54 f.
4 Vgl. www.vs-hydro.com.
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Der 1. Januar ist offizieller Griindungstag der Firma
J. M. Voith mit den Produktbereichen Papiermaschi-
nen und Stofftechnik: Ubergabe des Geschifts von
Johann Matthiaus Voith an seinen Sohn Friedrich.
Friedrich Voith baut erstmals auf eigene Rechnung
und nach eigener Konstruktion eine Voith-Holz-
schleiferei fiir die Papierfabrik Uhingen.

Aufnahme des Wasserturbinenbaus mit einer 100-PS-
Henschel-Jonval-Turbine

Auf der Weltausstellung in Wien zeigen Voith und
Voelter den Voith-Schleifer und erhalten dafiir die
Fortschrittsmedaille.

Im selben Jahr wird die erste Francis-Turbine von
Voith fiir die Weberei C. F. Ploucquet in Heidenheim
geliefert. Friedrich Voith hat die bahnbrechenden
Eigenschaften dieser urspringlich amerikanischen
Erfindung erkannt und verbessert sie, indem er u. a.
bewegliche Leitschaufeln zur Regulierung der Turbi-
ne einsetzt. Sie steht heute im Deutschen Museum in
Miinchen.

Konstruktion und Bau des ersten Voith-Turbinen-
reglers nach den Plinen von Ingenieur Adolf Pfary
Turbinenleiter bei Voith, und der ersten Bischof-
Papierrollmaschine

Die 25. Papiermaschine und die 1 000. Wasserturbine
werden bei Voith gebaut.
Die erste Versuchsanstalt fiir Turbinen entsteht.

Griindung des Voithwerkes im niederosterreichi-
schen St. Polten mit 230 Mitarbeitern. In Heiden-
heim ist die Zahl der Mitarbeiter auf 1 000 gestiegen.
Auftrag zum Bau der grofiten Turbinen der Welt —
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zwolf Francis-Turbinen mit je 12000 PS fir die
Kraftwerke an den Niagarafillen (USA/Kanada)

Eine Kaplan-Turbine — erfunden von Prof. Viktor
Kaplan — mit 1 100 PS wird erstmals gebaut. Sie wird
hauptsichlich in Flusskraftwerken eingesetzt, weil sie
auch bei kleinen Fallh6hen und geringen Wassermen-
gen einen hohen wirtschaftlichen Wirkungsgrad er-
reicht.

Aufnahme des Zahnradgetriebebaus. Durch die
langjahrige Konstruktion von Papiermaschinen und
Wasserradern, deren Antrieb abhingig von Zahn-
ridern war, besteht grofler Erfahrungsschatz.

Itaipu: Gesamtkonstruktion und Beteiligung an der
Lieferung nach Brasilien von zwolf der 18 Francis-
Turbinen fur das leistungsstirkste Wasserkraftwerk
der Welt

Leistung: 13 000 Megawatt

Voith Hydro erhilt den Zuschlag zur Lieferung von
sechs Turbinen fiir das zukiinftig leistungsstarkste
Wasserkraftwerk der Welt am Drei-Schluchten-Stau-

damm in China.

April: Voith und Siemens griinden ein Joint Venture
auf dem Gebiet der Wasserkraft: Voith Siemens
Hydro Power Generation.

Juli: Die brasilianische Wirtschaftszeitung ,,Exame®
kiirt das Joint Venture Voith Siemens, Sio Paulo, zum
Topunternehmen der Sparte Maschinenbau des Jah-
res 2002 in Brasilien. Die Auszeichnung wird im
Beisein von Staatsprisident Fernando Henrique
Cardoso tbergeben.
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Voith Siemens erhilt einen 97 Mio. US-Dollar-Auf-
trag uber die Lieferung der elektromechanischen
Ausriistung fiir das 450 MW Wasserkraftwerk Bagli-
har in Indien.

Dezember: Voith Siemens Hydro Power Generation
erhilt einen 65-Mio.-Euro-Groflauftrag fir die kom-
plette Ausstattung des chinesischen Wasserkraft-
werks Tai“an.

2003 Januar: Voith Siemens Hydro Power Generation

2003

vermeldet drei Rehabilitationsauftrige. Die bulgari-
schen Wasserkraftwerke Krichim und Orfeus und
das albanische Kraftwerk Bistrica werden fur insge-
samt 33 Mio. Euro modernisiert.

Februar: Voith Siemens Hydro Power Generation er-
hilt im Konsortium mit dem chinesischen Partner
Dong Fang Electrical Machinery Company den Auf-
trag Uber die Lieferung von sieben Francis-Turbinen
fir das Wasserkraftwerk Longtan in der chinesischen
Provinz Guangxi. Der Auftragswert belduft sich auf
rund 81 Mio. Euro, wobei auf jeden der beiden Kon-
sortialpartner ungefihr die Hilfte des Auftragsvolu-
mens entfallt.

In Goldisthal, einem der modernsten Pumpspeicher-
kraftwerke Europas, geht der erste von Voith Sie-
mens Hydro Power Generation gelieferte Pumptur-
binensatz ans Netz.



11-6

Branchenldsungen und Fallbeispiele Seite 15

Maschinen- und Anlagenbau

Risikomanagement bei der Voith Siemens
Hydro Power Generation

Im Rahmen des Risikomanagementprojektes bei der Voith  Projektphasen
Siemens Hydro Power Generation GmbH & Co. KG wur-
de in einem ersten Schritt eine Analyse der Wertschopfungs-

kette durchgefuhrt. Hierbei wurde in einem gemeinsamen

Workshop mit Mitarbeitern aus dem Konzerncontrolling,

der Konzernrevision, dem Konzernrecht, dem Projektcon-

trolling und -management sowie einem Commercial Direc-

tor der folgende 17-stufige Prozess erarbeitet.

Risikomanagementprozess

1. Grundlagen- Projektdatenbank, Marketingauswertungen
informationen

2. Vorprojekt Vorprojektentscheid, Umweltrelevanz: YES/NO

3. Pre-Tender Kostenplanung, Abstimmung mit Corporate Marke-
ting, Erhebung von Kundendaten, Abgleich der
Projektstrategie, Festlegung des Budgets, Durch-
fihrung von Risk Assessments

4. Tender Festlegen der Angebotsspezifikation (technisch und
kaufmainnisch), 2-3 Monate Dauer bis Entscheid, Uber-
prifung der Vertragseckpunkte, Bietungsgarantie, Aus-
arbeitung eines Konsortialvertrags, Durchfiihren von
Wagnisabschatzungen

5. Vorentscheid Preiseroffnung, Preisfestlegung, technische Bewertung
(Zu-/Abschlige), kaufminnische Bewertung

6. Zuschlag Auftragsverhandlung, gegebenenfalls Zuschlag fur das

Projekt

RM-09-2003
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Risikomanagementprozess

7. Vertrag Gestaltung des Vertragswerks, Aufnahme und Uber-
prifung von Klauseln
8. Projekt- Festlegung der Projektorganisation und Bestimmung
organisation des Projektteams
9. Projektstart Anzahlung ca. x %, Kauf von Hermes (Export-Risiko-
Garantie), Vertragslaufzeit beginnt
10. Konstruktion Zeichnungstermin, Modellversuch
11. Werkstatt- Fabrikationsabschluss, Anfertigung eines Testzertifikats
termin
12. Lieferung Auslieferung, Shipment
13. Montage Montage, Inbetriebnahme, provisorische Abnahme
14. Garantie-
arbeiten
15. Abnahme Endgiiltige Abnahme
16. Nachhaftung Produkthaftung
17. Abschluss Regelmiflige Nachkalkulation, Anstofy des Auftrags-

controllings

Aggregation des
Portfolios

Im Anschluss daran wurden die Risiken in den einzelnen
Prozessschritten analysiert und bewertet, um daraus ein
Risikoinventar zu erstellen.

Mit diesen gefilterten Informationen konnte die Grundlage
fur das Projektportfoliomodell auf Basis einer Monte-Car-
lo-Simulation geschaffen werden.

Analog zu anderen Risikomanagementprojekten ist es not-
wendig, die Gesamtrisikoposition mittels eines Aggrega-
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tionsmodells zu bestimmen. Nur auf diesem Wege lassen
sich die Kapitalkosten (WACC) der einzelnen Projekte er-
mitteln, wodurch eine Go- oder No-Go-Entscheidung auf
Basis des Wertbeitrages eines Projektes moglich wird (Ver-
gleich von erwarteter Rendite und risikoabhingigem Kapi-
talkostensatz als Mindestrenditeanforderung).

In der nachfolgenden Abbildung sind die Risiken, die in das
Modell einflossen, aufgefiithrt. Zu bemerken ist, dass nur die
allgemeinen oben schon genannten Risiken, wie sie in jedem
Projekt auftreten konnen, aufgelistet sind.

Risikoaggregation: Struktur der Risiken

Kalkulationsabweichungen (Fertigung und Montage)

Abweichungen bei Materialmengen

Performance- und Verzugspoénale (Bonuszahlungen
werden im Modell berticksichtigt)

Ausfall von Geschiftspartnern (Konsortialpartner,
Lieferant und Kunde)

Abweichungen von Zuliefer- und Transportkosten

Gewihrleistung

Personalkosten (administrativ auf Stufe Gesellschaft)

Abb. 3: Struktur der Risiken im Aggregationsmodell

Werden diese Risiken in das Unternchmensmodell iibertra-  Magliche
gen, so finden sich die Unsicherheiten bei der Kalkulation ~Abweichungen
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von Stundensitzen und Stundenzahlen direkt unter den
Kostenpositionen der eigenen Kosten wieder. Eine weitere
Kostenposition mit einem erheblichen Einfluss ist die ge-
plante Materialeinsatzmenge, die schon von der Vorakquisi-
tionsphase bis zum eigentlichen Vertragsabschluss schwan-
ken kann.

Daneben konnen sich noch zusitzliche Kosten durch Mehr-
aufwand bei Zulieferern und Transport ergeben. Das Risiko
der latenten Ponale wird ebenso berticksichtigt wie nicht ge-
plante Kosten fiir Aufwendungen aus der Gewihrleistungs-
pflicht. Hierbei ist, wie in fast allen Unternehmen, das
Bonitétsrisiko zu berticksichtigen.

Risikoaggregation: Struktur der Risiken und GuV des Projektes
RISIKEN

Schwankungen der Stunden
und der Stundenzahlen

GuV
Gesamtwertragswert (Projektvolumen)
Umsatz (Auftragswert)

eigene Kosten

) Fertigung
Materialmengenschwankungen Montage
Konstruk tion
Zuliefer- und Transport- (E inzel-)Material

Performance-P6nale

» Zulieferkosten
» Transportkosten

Verzugspdnale Gewahrleistung / Qualitét

Ponale

Zeitverzug / Termin

Gewdhrleistung

4,—--Gewéhrleistung

Bonitatsrisiken

Ausfall von Geschéfts-

Kunde
Zulieferer
—»Konsortialpartner

[Ergebnis

Abb. 4: Auswirkungen der Risiken im Modell
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Ein Teilergebnis lasst sich anhand der folgenden Abbildung
erliutern. Fir jedes einzelne Projekt im Portfolio werden
die o. g. Risiken bewertet und in das Aggregationsmodell
Uberfiithrt. Im Rahmen der Aggregation kann dann fir jedes
Projekt individuell der Eigenkapitalbedarf ermittelt werden,
um so das notige Risikodeckungspotenzial zu bestimmen. Je
hoher der (anteilige) Eigenkapitalbedarf (also der Gesamt-
risikoumfang), desto grofler die Mindestrenditeanforderung
(Kapitalkostensatz).
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Aggregations-
ergebnisse

Forecast: Ergebnis Projekt
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Abb. 5: Aggregationschart-Projekt

Mithilfe dieses Portfoliomodells kann schon in der Praak-
quisitionsphase beurteilt werden, ob ein Projekt das ge-
wiinschte Risiko-Rendite-Profil aufweist und welche Aus-
wirkungen sich durch Diversifikationseffekte zwischen den
einzelnen Projekten ergeben. Unter Einbeziehung von Per-
sonalkosten sowie sonstiger Kosten und Erlose kann das
Aggregationsmodell von der Projektebene auf die Gesell-
schaftsebene gehoben werden. Die auf dieser Ebene berech-

RM-09-2003
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neten Kennzahlen ermdglichen die Beurteilung und Ein-
schitzung des Gesamtrisikoumfangs der Voith Siemens
Hydro Power Generation GmbH & Co. KG.

Neben den eingangs erwiahnten strategischen Entscheidun-
gen bei der Durchfithrung von Projekten miissen die mog-
lichen Synergieeffekte zwischen verschiedenen Modellen
beriicksichtigt werden. Auflerdem ist das vorgestellte Mo-
dell nicht fiir die Beurteilung von High-Risk-Projekten
geeignet. Fir die Bewertung solcher Projekte muss auf an-
dere Methoden zuriickgegriffen werden, wie z. B. die Be-
wertung mittels Realoptionen.

Wert = Kapital x (Rendite - Kapitalkosten)

(WACC = Weighted
L Av erage Cost of Capital)

WACC = k¢ X EK +kg X FK x (1-8)

Risikodeckungspotential

aggregierter Risikoumfang

T

Projekt 1 Projekt 2 Projekt n

2t e NP2l D NPl AN

o

Abb. 6: Wertbeitrag des Projektportfolios
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Zusammenfassend wird im nachfolgenden vereinfachten
Entscheidungsmodell das Management von Projektrisiken
unter besonderer Berticksichtigung der Risikosituation dar-
gestellt.

1. Die Bewertung hoch riskanter Projekte erfordert Realoptions — Theorie
(z.B. Grundlagenforschung)

2. Abhéngigkeit von Projekten beziiglich méglicher Synergien beachten! |

3. Positive externe Effekte durch ein ,strategisches Investitionsprojekt*
schaffen neue Handlungsmaglichkeiten!

CFROI 4

»Abschdpfungs- | | Erfolgreiches

Projekt” Projekt*
WA .

e Bekanntheitsgrad
,Unfug® Strategische ‘Technologisches Know-how
Investition*
0

A Erfolgspotenziale

Abb. 7: Entscheidungsmodell zum Portfolio
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