
 1 

Diskusionspapier 
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Oktober 2006 Finanzierung und Kreditrating nach Basel II 
Bauspezifische Besonderheiten im Rahmen der Ratinganalyse 

 
Hinweis Kommentar: Beispiele: 
Betrachtung der Unterneh-
menseinsatzform 

- Die Unternehmenseinsatzform des Bauunternehmens hat 
Auswirkungen auf die Chancen- und Risikostruktur des 
Unternehmens. 

- Ebenso werden die Softfacts und Produktivitätskennzah-
len beeinflusst. Dies schränkt die Vergleichbarkeit der Un-
ternehmen innerhalb einer Sparte ein. 

- Durch die Kooperationsform der Bau-
Arbeitsgemeinschaften können bspw. Bauprojekte reali-
siert werden, die die Kapazitäten (personell, maschinell 
oder finanziell) eines einzelnen Unternehmens überschrei-
ten. Des Weiteren sinken die Risikopotentiale des Unter-
nehmens, da sich die beteiligten Unternehmen das Ge-
samtrisiko der Projekte teilen und bspw. eine Liquiditats-
gefährdung durch evtl. zu hohe Anlaufverluste verringert 
wird. 

- Demgegenüber steht bei ARGEN, die i. d. R. als BGB-
Gesellschaft in der Form der Gesellschaft bürgerlichen 
Recht (GbR) auftritt - das Risiko der gesamtschuldneri-
schen Haftung. 

- Über die Einbindung von Nachunternehmerleistungen 
können die Unternehmen für spezielle Projekte Bauleis-
tungen erbringen, ohne dafür eigene Kapazitäten aufbau-
en zu müssen. Dadurch wird die Gefahr reduziert, dass 
ein Fixkostenblock aufgebaut wird, der bei fehlender Be-
schäftigung das Ergebnis belastet. Andererseits können 
mit dem verstärkten Rückgriff auf Nachunternehmerleis-
tungen Qualitäts- und Vergütungsrisiken verbunden sein. 

- Bauunternehmen die vorwiegend als Generalunternehmer 
(GU) am Markt auftreten, können i. d. R. über optimierte 
Kostenstrukturen höhere Gewinnspannen erzielen. Dem-
gegenüber steht ein höheres Risiko, da der GU dem Auf-
traggeber gegenüber in der Gesamthaftung steht. 

- Da sich in Abhängigkeit von dem Umfang des NU-
Einsatzes die Kostenstrukturen bezüglich des Personal- 
und Materialaufwands (incl. bezogener Leistungen) verän-
dern, bedarf dies bei einem Kennzahlenvergleich der ent-
sprechenden Berücksichtigung. Je höher der NU-Einsatz 
bei einem Unternehmen ist, desto weniger aussagekräftig 
werden Produktivitätskennzahlen und es ist auf die er-
brachte Wertschöpfung des Unternehmens abzustellen. 
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Hinweis Kommentar: Beispiele: 
Berücksichtigung der Auftrags-
fertigung 

- Bauprojekte sind i. d. R. nicht vergleichbar, da jedes Bau-
projekt ein Unikat darstellt. Bei jedem Projekt sind die An-
zahl der am Projekt beteiligten Personen, die Kosten und 
die Zeit unterschiedlich ausgeprägt. Abgeschlossene Pro-
jekte dienen somit nur eingeschränkt als Planungsgrund-
lage für Folgeprojekte.  

- Zudem kommt es auch während der Baumaßnahme zu 
auftraggeberseitig geforderten Änderungen (Leistungsän-
derungsrecht nach § 2 VOB / B) in der Bauausführung mit 
weitreichenden Folgeninnerhalb der Kosten-, Leistungs- 
und Ablaufstruktur.  

- Die Planung der Bauleistung ist somit ebenfalls unsicher, 
da sich wie oben erwähnt Änderungen im Bauablauf erge-
ben können. Außerdem wird die Planung dadurch beein-
flusst, dass die unterschiedlichen Phasen eines Projektes 
verschieden kapital- und personalintensiv sind. Die Plan-
zahlen der Bauleistung sind somit mit einer gewissen Un-
sicherheit behaftet. Dies wirkt sich ebenfalls auf die Plan-
Kennzahlen der Vermögens- und die Rentabilitätsstruktur 
aus.  

- Aufgrund des Unikatscharakters jedes einzelnen Baupro-
jektes ist der Kalkulation der Projekte eine besondere Be-
deutung beizumessen. Neben der Minimierung von Risi-
ken bei der Angebotskalkulation ist ein aussagekräftiges 
Bauprojekt-Controlling mit einer mitlaufenden Kalkulation 
(Arbeitskalkulation) erforderlich, um während des Bauab-
laufs steuernd agieren zu können. Im Bereich der qualita-
tiven Kriterien nimmt daher in der Bauwirtschaft die Quali-
tät der Kalkulation und des Projektcontrolling einen hohen 
Stellenwert ein. 

- Die Ausgangsdaten eines kalkulierten Projektes (z. B. 
unterschiedlich personalintensive Erstellung der Leistung; 
Eigenleistung oder Fremdleistung) können sich durch ver-
schiedene Umstände ändern. Beispielsweise ist es dem 
Auftraggeber während der Bauausführung vorbehalten, 
noch Änderungen des Bauentwurfs vorzunehmen. Somit 
kann es zu Änderungen bzw. Verschiebungen hinsichtlich 
der ursprünglichen Ausgangsdaten (Planungen) kommen. 

 

Differenzierte Betrachtungswei-
se der Bausparten 

- Das Leistungsspektrum eines Bauunternehmens erstreckt 
sich teilweise bis vorwiegend über mehrere Spartenberei-
che. 

- Sparten und Teilbereiche unterscheiden sich bezüglich der 
Kennzahlen-, Vermögens-, Kosten- und Risikostruktur. 

- Die Sparten eines Bauunternehmens sind durch unter-
schiedliche Merkmale wie zum Beispiel Intensität des 
Nachunternehmereinsatzes, Witterungsanfälligkeit, Auf-
traggeberstruktur, Zahlungsverhalten und Geräte-, Materi-

- Allein die Sparte Tiefbau mit den Untergruppen Brücken-, 
Tunnel-, Rohrleitungs- und Kabelleitungstiefbau unter-
scheidet sich bezüglich der Personal- und Anlagenintensi-
tät. Der Brückenbau ist im Vergleich anlagenintensiver als 
der personalintensivere Rohrleitungsbau. 

- Der verstärkte Einsatz von Nachunternehmern bedeutet 
beispielsweise einen geringeren Personalaufwand und ei-
nen höheren Fremdleistungsaufwand. Somit wird die Kos-
tenstruktur des Unternehmens beeinflusst.  
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al oder Personalintensität gekennzeichnet.  
 

Hinweis Kommentar: Beispiele: 
Saisoncharakter der Baubran-
che 

- Die Leistungstätigkeit von Bauunternehmen ist i. d. R. wit-
terungsbedingt und damit saisonabhängig, wodurch die 
Prognose bzgl. der geplanten Bauleistung und somit der 
abrechenbaren Bauleistung deutlich erschwert wird. 

-  Die Planzahlen hinsichtlich der Bauleistung laufen auf das 
Jahr verteilt nicht linear, sondern sind gekennzeichnet 
durch witterungsbedingte Schwankungen, die sich auch 
auf die Zahlungsströme des Unternehmens auswirken 
(Anlage 1: Saisonale Liquiditätsabhängigkeit). 

- Aufgrund des Vorhergesagten sind eine effiziente Arbeits-
vorbereitung und die Organisation der betrieblichen Abläu-
fe wichtige Erfolgsbestandteile eines Bauunternehmens 
und im Rahmen der qualitativen Kriterien eines Ratings 
entsprechend zu berücksichtigen.  

- Im Winter ist die Produktivität aufgrund kürzerer Arbeitsta-
ge und bauwidriger Wetterverhältnisse i. d. R. geringer als 
in den Sommermonaten. 

- Bei Bauprojekten kommt es witterungsbedingt häufig zu 
Störungen im Bauablauf. Diese Gegebenheiten sind nur 
bedingt vorhersehbar und können unvorhersehbare Kos-
ten und Terminverzug als Konsequenz mit sich bringen. 

 
 
 
 

Betrachtung der Finanzierungs- 
und Kostenstrukturen 

- Damit ein Bauunternehmen überhaupt Leistung erbringen 
kann, muss es i. d. R: in Vorfinanzierung treten (Anlage 2: 
Vorfinanzierungsprinzip). 

- Des Weiteren stellt sich der Erfolgs- und Finanzausweis 
bei Bauunternehmen entgegengesetzt dar. Bei hohen Auf-
tragseingängen steigt die Bilanzsumme durch einen höhe-
ren Ausweis von unfertigen Bauleistungen in Höhe der ak-
tivierungsfähigen Herstellkosten. Die kurzfristigen Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und die Rück-
stellungen steigen ebenfalls an. Der Gewinn aus den Pro-
jekten darf handelsrechtlich aber - soweit keine Teilge-
winnrealisierung vorliegt - erst nach der Abnahme reali-
siert werden.  

- Beim Beginn einer Baustelle wird Material und  Personal 
zur Leistungserstellung benötigt. Dies muss erst vorfinan-
ziert werden. Für bereits erbrachte Leistungen können 
dann Abschlagszahlungen an den Auftraggeber gestellt 
werden. Diese müssen laut VOB/B nach 18 Werktagen 
nach Zugang der Rechnung geleistet werden.  

 

Beachtung des Bürgschaftsbe-
darfs 

- Bauunternehmen haben einen hohen Bedarf an auftrag-
geberseitig verlangten Sicherheiten. Etwa 1/4 der Bauleis-
tung werden über Bürgschaften abgesichert. Dadurch 
werden das Eigenkapital und die Liquidität gebunden und 
die Kreditlinien dementsprechend belastet. 

- Bei den verschiedenen Bürgschaften ist eine differenzierte 
Betrachtung der in den jeweiligen Bürgschaften latent vor-
handenen Risiken notwendig; insbesondere muss die 
Bürgschaftsart und Bürgschaftsdauer risikotechnisch ge-
nauer hinterfragt werden. Dabei gilt: 

- Um als Bauunternehmen einen Auftrag ausführen zu kön-
nen, fordern viele Auftraggeber im Vorfeld Sicherheiten, 
um das Risiko zu minimieren. Die Bürgschaften können in 
Form von Vertragserfüllungs-, Mängelhaftungs-, Voraus-
zahlungs-, und Bietungsbürgschaften auftreten.  
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-   Bürgschaften sind grundsätzlich unterschiedlich    
 risikobehaftet, 

-     Vorauszahlungsbürgschaften sind risikotechnisch  
 ähnlich wie Fremdkapital zu bewerten. 

-   Vertragserfüllungsbürgschaften beinhalten, je nach 
  Ausgestaltung des Bauvertrags und des individuellen 
  Abrechnungsstandes, unterschiedliche Risiken. 
-  Das Risiko der Inanspruchnahme von Mängelhaf-
 tungsbürgschaften verringert sich tendenziell bis zum 
 Ende der Laufzeit der Baustelle. 

- Während der Ausführungsphase verfügen Auftraggeber 
gemessen am Risiko oftmals über dreifache Sicherheiten. 
Neben der Bürgschaftshinterlegung sind dies zusätzliche 
Sicherheitseinbehalte sowie nicht abgerechnete bzw. un-
bezahlte Bauleistungen.  

Differenzierung zwischen Um-
satzerlösen und Bauleistung 

- Die Umsatzerlöse bei Bauunternehmen besitzen eine ein-
geschränkte Aussagekraft, da sie neben den abgerechne-
ten Eigenleistungen auch die Lieferungen und Leistungen 
an ARGEN sowie die übernommenen Ergebnisanteile aus 
ARGEN, nicht aber die Umsätze der noch laufenden AR-
GEN ausweisen.   

- Demgegenüber gibt die Bauleistung den insgesamt er-
brachten Produktionswert besser wieder. Sie liefert die 
Bestandsveränderungen der Unfertigen Bauleistung und 
berücksichtigt die aktivierten Eigenleistungen.  

- Die Umsatzerlöse weisen entsprechend nur die abge-
nommenen und abgerechneten Bauaufträge aus. Da viele 
Bauprojekte über den Bilanzstichtag hinausgehen kann 
dies zu einer stark schwankenden Umsatzentwicklung füh-
ren.   

 


