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Risikoaggregation als Voraussetzung
fiir eine wertorientierte Unternehmensfuhrung
bei der Vossloh AG

Hans-Christian Semmler

Gegenstand des nachfolgenden Beitrags ist die Einpassung eines vorhandenen oder noch zu
schaffenden Risikomangements in eine wertorientierte Unternehmensfithrung. Der Beitrag
orientiert sich an den Anforderungen und Erfahrungen der Vossloh AG. Die Vossloh AG ist
ein diversifizierter, borsennotierter Konzern (MDAX) mit Aktivitdten in der Lichttechnik
und im Bereich Eisenbahn & Verkehr.

Wertorientierte Unternehmensfiihrung bedeutet, zwischen moglichen unternchmerischen
Verhaltensweisen unter dem Gesichtspunkt potenzieller Wirkungen auf den Unternehmens-
wert zu entscheiden. Der Wert eines Unternehmens bestimmt sich aus den erwarteten kiinf-
tigen Ergebnissen sowie dem Risiko, das die Erwartung sich nicht realisiert.

1. Planungs- und Kontrollinstumente

Planung und Controlling dienen dazu, eine qualifizierte Erwartung beziiglich der kiinftigen Er-
gebnisse herzuleiten und Fehlentwicklungen entgegensteuern zu kénnen. Das in vielen Unter-
nehmen gepflegte Planungs- und Controllinginstrumentarium ldsst sich wie folgt skizzieren:

» Strategische Planung: Jahrlich vorgeschaltet zur operativen Planung wird die strategi-
sche Planung aktualisiert. Abgeleitet aus der aktuellen Situation, den Marktchancen und
Risiken werden die Ziele fiir die néchsten fiinf bis sieben Jahre formuliert.

o Operative Planung: Es wird jdhrlich ein Budget fiir das Folgejahr erstellt, das hiufig
zusitzlich fiir die nachfolgenden zwei (teilweise auch vier) Jahre eine Vorschau enthilt.
Das erste Planjahr wird detailliert geplant auf Basis der Kostenrechnung der einzelnen
Konzerngesellschaften. Die Planung fiir die Folgejahre basiert meist auf einer weniger
detaillierten Analyse.

¢ Laufende Berichterstattung: Mit dem Monatsbericht wird eine Hochrechnung auf das
Jahresende vorgelegt. Dabei ist die Hochrechnung zu bestimmten Terminen (hdufig zu
den Quartalsabschliissen) detailliert zu unterlegen. In einem Kommentar haben die
Unternehmenseinheiten wesentliche Planabweichungen zu erldutern sowie Risiken und
Chancen im Hinblick auf die Erreichung der in der Hochrechnung wiedergegebenen
Werte darzustellen.

¢ Ad-hoc-Berichte: Vorkommnisse von gravierender Bedeutung sind losgelost von Be-
richtsterminen unverziiglich zu melden.
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Risiken werden in der Regel in der Form beriicksichtigt, dass im Rahmen der Planung und
laufenden Berichterstattung aufgezeigt wird, wie sich der Eintritt von einigen wenigen sehr
wesentlichen Risiken auswirken wiirde. Daneben werden Barwertrechnungen kiinftiger
Zahlungsiiberschiisse aus Projekten oder Unternehmen unter Verwendung eines Diskon-
tierungssatzes ermittelt, der auf der Basis eines mehr oder weniger pauschalen Vergleichs
mit anderen Unternehmen festgelegt wird.

Fiir eine detaillierte Beriicksichtigung der Risikosituation des Unternchmens lagen vor
dem Inkrafttreten des KonTraG in vielen Unternehmen auch nicht dic erforderlichen
Daten vor. Das KonTraG sowie die mit ihm intensivierte Diskussion iiber unterneh-
merische Risiken haben jedoch in vielen Unternehmen zu einer systematischen Erfassung
der Risiken gefiihrt, woraus eine deutlich giinstigere Ausgangslage resultiert. Dement-
sprechend soll nachfolgend aufgezeigt werden, wie die Erkenntnisse des Risikocon-
trolling fiir eine wertorientierte Unternehmensfiithrung genutzt werden kénnen. Ziel sollte
dabei sein, die bestehenden Schwichen der tblichen Planungs- und Controllingsys-
teme zu Uberwinden. Diese Schwiche besteht vor allem darin, dass fiir kiinftige Ergeb-
nisse nur der wahrscheinlichste Wert (Erwartungswert), nicht aber die Streuung der min-
derwahrscheinlichen Ergebnisse ermittelt und ausgewiesen wird. Ursichlich hierfiir ist
typischerweise, dass die Ermittlung einer Gesamtrisikoposition eines Unternehmens als
nicht moglich bzw. nicht mit wirtschaftlich vertretbarem Aufwand ermittelbar angesehen
wird.

Tatsichlich ist aber die Ermittlung einer Gesamtrisikoposition durchaus mit vertretbarem
Aufwand méglich. Sie ist von erheblichem Nutzen, weil sie das Risikobewusstsein des
Managements fordert, eine gute Basis fiir die Bestimmung der erforderlichen Eigenkapi-
talausstattung bietet, ebenso wie fiir die Festlegung von Kapitalkosten, die im Verhiltnis
zu anderen Unternehmenseinheiten und dritten Unternehmen angemessen sind. (Dessen
ungeachtet wird die Aggregation von Risiken zu einer Gesamtrisikoposition auch von dem
Standard des IDW zum Risiko-Management in Interpretation des KonTraG verlangt.)

* Risikoinventar:Als Ergebnis des Aufbaus eines dem KonTraG entsprechenden Risiko-
Managements sollte eine Auflistung der Risiken mit einer groben Rasterung ihrer poten-
ziellen Schadenshdhe und Eintrittswahrscheinlichkeit vorliegen. Fiir die Transparenz der
Risiken einer Unternchmenseinheit sowie der Festlegung der Intensitdt von Berichts-
pflichten ist dies ausreichend. Um aber die Einzelrisiken zu einer Gesamtrisikopositionen
aggregieren zu konnen ist eine zahlenmaBige Quantifizierung der Risiken unumginglich.

* Unternehmensmodell: Die der Unternchmensleitung présentierten Planungen und lau-
fenden Berichte werden in der Regel nicht in einer Form erstellt, die Rechenopera-
tionen zuldsst, sondern nur noch das Ergebnis festhilt. Um die Wirkungen von Risiken
berechnen zu kénnen, muss daher auf dieser oberen Planungsebene ein dynamisch ver-
netztes Unternehmensmodell erstellt werden. Insofern bietet es sich an, in einem Tabel-
lenkalkulationsprogramm (z. B. EXCEL) ein Unternehmensmodell aufzubauen, das auf
den vorhandenen Plan-Bilanzen und GuV-Rechnungen der einzelnen Unternehmen-
seinheiten basiert. Es sollte im Unternehmen gebréuchliche wichtige Kennziffern wie
meist EBIT. Free-Cash-Flow, Capital Employed u. 4. berechnen.
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Das so erstellte Modell ist anschlieBend um die zu beriicksichtigenden Risiken zu erwei-
tern. Dabei sind Risiken im Zusammenhang mit dem Leistungserstellungprozess mit den
jeweils maBgeblichen Kenngroflen zu verkniipfen.

Beispiel: Der Materialaufwand wird in die vier Hauptgruppen Materialien untergliedert
und zusitzlich eine Position fiir die hierdurch nicht erfassten {ibrigen Materialaufwendun-
gen gebildet. Die spezifischen Materialaufwiande werden wiederum in Menge und Preis
getrennt. Fiir Menge und Preise konnen nun Schwankungsbreiten und Verteilungsannah-
men hinterlegt werden (z. B. Menge Material X plus/minus 1 Prozent; Preis Material X
plus/minus 5 Prozent; jeweils normalverteilt). Fiir die Position Restmaterial wird nur ein
Wert- aber keine Mengenschwankung hinterlegt.

Das Working Capital wird z. B. als aus dem Umsatz abgeleitete Grofle angelegt. Schwan-
kungsbreite und Wahrscheinlichkeit werden wie beim Materialaufwand angelegt.

Strategische Risiken kénnen im Rahmen der Position aufierordentlicher Aufwand beriick-
sichtigt werden. Fiir jedes dieser Risiken konnen einige wenige Szenarien mit Schadens-
héhen und -wahrscheinlichkeiten definiert werden.

Beispiel: Fiir den Ausfall eines Hauptlieferanten konnte die Auswirkung der erforder-
lichen Zeit zur ErschlieBung eines neuen Lieferanten, eventuell Zulassungsthemen u. 4. in
vier Szenarien abgebildet werden, denen jeweils eine Ergebnisauswirkung und eine Wahr-
scheinlichkeit zugeordnet werden.

Auf diese Weise entsteht zuniichst ein Einjahresmodell fiir eine Unternehmenseinheit. Es
ist um die anderen Unternchmenseinheiten ergédnzbar. Die Modelle einer Unternchmens-
ebene ergeben in Summe das Rechenwerk der dariiberliegende Unternchmenseinheit. Fir
die Beriicksichtigung erforderlicher Konsolidierungen hat sich die Bildung eines eigenen,
additiv zu beriicksichtigenden Unternehmensmodells als hilfreich erwiesen.

Um mit dem erstellten Modell nicht nur die Situation in einer Periode analysieren zu
koénnen, sondern z. B. auch den Unternehmenswert berechnen zu kdnnen, bedarfes der Be-
riicksichtigung der komplette Lebensdauer des betrachteten Unternehmens. Die Daten fiir
die ersten Jahre sind der vorhandenen Planung zu entnehmen. Fiir die nicht mehr beriick-
sichtigten Jahre bietet sich nachfolgende Vorgehensweise an. Von einem bestimmten Zeit-
punkt (z. B. ab dem zehnten Jahr) wird davon ausgegangen, dass sémtliche Unternehmens-
einheiten entsprechend der Gesamtwirtschaft wachsen. (Ein dauerhaft iiber der Volkswirt-
schaft liegendes Wachstum ist nicht vorstellbar, da dann das einzelne Unternehmen irgend-
wann iber die Volkswirtschaft hinauswachsen wiirde.) Fiir den Zeitraum zwischen den
konkret geplanten Jahren und dem Einschwenken auf das volkswirtschaftliche Wachstum
wird je nach Situation der Unternchmenseinheit ein unterschiedlichen Wachstumspfad an-
genommen. Fehlen besondere Annahmen, kann vereinfachend von einer linearisierten An-
niherung an die Situation ab dem zehnten Jahr ausgegangen werden.

+ Aggregationsmethode: Werden die Risiken sdmtlich auf Null gesetzt gibt das Unter-
nehmensmodell die geplante Ergebnisentwicklung wieder.

Ziel ist aber natiirlich die Beriicksichtigung der Risiken. Eine mathematische Formel hier-
fiir ist zumindest mit vertretbarem Aufwand nicht darstellbar. Einc mogliche Losung fiir



450 Hans-Christian Semmler

die Aufgabe stellt jedoch die Simulation dar. Hierzu werden in einer Vielzahl programm-
gesteuerter Simulationsldufe das zufdllige Zusammentreffen simtlicher Risiken durch-
gespielt. Dabei wird in jedem Lauf fiir jedes Risiko eine konkrete Ausprigung unter Be-
riicksichtigung der vorgegebenen Wahrscheinlichkeiten angenommen. Je Simulationslauf
ergeben sich fiir GuV, Bilanz und simtliche Kennziffern konkrete Ausprigungen. Uber
sdmtliche Simulationsldufe hinweg bildet sich eine Hiufigkeitsverteilung fiir jede einzel-
ne Kennziffern aus, wobei bereits 5000 Simulationsldufe ein stabiles Bild ergeben.

Beispiel: Es ergeben sich ebenso haufig Ergebnisse oberhalb wie unterhalb von 50 Milli-
onen Euro. In 250 Fillen unterschreitet das Ergebnis einen Wert von 5 Millionen Euro.

Auswertung: Die Ergebnisse der Simulation lassen sich als Stichprobe potenzieller kiinf-
tiger Ergebnisse des Unternehmens interpretieren. Diese Interpretation ist selbstverstind-
lich nur insoweit richtig, wie die Unternchmensplanung sowie die gewihlten Risikopara-
meter die Situation des Unternehmens realitétsnah beschreiben. Unter der gleichen Ein-
schrinkung kann die Héufigkeitsverteilung als Wahrscheinlichkeitsverteilung der kiinfti-
gen Ergebnisse verstanden werden.

Beispiel: Fiir das vorgenannte Beispiel bedeutet dies, dass der Wert von 50 Millionen Euro
als Erwartungswert verstanden wird und mit einer Wahrscheinlichkeit von 5 Prozent mit
cinem Ergebnis von weniger als 5 Millionen Euro bzw. einer negativen Ergebnisabwei-
chung von 45 Millionen Euro zu rechnen ist.

Das Modell erlaubt eine Reihe weiterer Aussagen:

— Plankontrolle: Zunichst kann festgestellt werden, ob die aufgestellte Planung dem Er-
wartungswert entspricht oder optimistisch bzw. pessimistisch gestaltet ist.

Risikoanalyse: Es ist feststellbar, in welchem Umfang die einzelnen Risiken zum Ge-
samtrisiko beitragen. Damit liegt eine qualifizicrte Basis fiir eine Priorisierung von Ver-
anderungsprozessen vor.

— Eigenkapitalbedarf: Es ist ablesbar, dass mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit ein
bestimmtes Ergebnis nicht unterschritten wird. Ausgehend von einer gewiinschten
Wahrscheinlichkeit iber einen bestimmten Zeitraum kann damit festgestellt werden,
dass eine Ausstattung der Unternehmenseinheit mit einem bestimmten Eigenkapital
notwendig ist, um eine Uberschuldung zu vermeiden. Es ist auf der Hand liegend, dass
mit einer hoheren Sicherheitsanforderung (Konfidenzintervall) der errechnete Eigen-
kapitalbedarf zunimmt.

— Liquiditit: Auf gleiche Art und Weise ist ermittelbar, welche Liquiditit heute nétig
ist, um mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit eine zukiinftige 1lliquiditit zu ver-
meiden.

— Kapitalkosten: Die Ermittlung des potenziellen Eigenkapitalverbrauchs l4sst die Be-
stimmung relativer Kapitalkosten zu. Das hier gewihlte Modell geht fiir die Berech-
nung der Kapitalkosten einer Unternchmenseinheit davon aus, dass sie soviel Eigen-
kapital bendtigt, dass sie mit einer 95-prozentigen Wahrscheinlichkeit innerhalb der
nichsten zehn Jahre nicht {iberschuldet ist. Der Bedarf an Fremdkapital ergibt sich fiir
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die Zwecke der Kapitalkostenermittlung dann in Hohe der Differenz zwischen dem
Capital Employed und dem ermitteltem Eigenkapitalbedarf. Werden in der Gewichtung
des ermittelten Eigen- und Fremdkapitalbedarfs die Eigen- und Fremdkapitalkosten ge-
wichtet, ergeben sich die gewichteten Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital
oder kurz WACC) fiir die Unternehmenseinheit.

— Unternehmenswert: Wird der WACC zur Diskontierung der geplanten Free-Cash-Flows
verwandt, ergibt sich der Unternehmenswert der Unternchmenseinheit.

— EVA: Den Beitrag, den ein Jahr zum Gesamtunternehmenswert leistet, ergibt sich aus
der Mehrrendite des Unternehmens in einer Periode, d. h. der Differenz von WACC und
ROCE der Unternehmung multipliziert mit der Hohe des Capital Employed.

Die Simulationsldufe und Berechnungen, die fiir eine Unternehmenseinheit durchgefiihrt
werden kénnen, sind gleichermaBen auch fiir das Gesamtunternchmen moglich, wenn alle
Unternehmenseinheiten in einem Unternehmensmodell abgebildet sind. Es zeigt sich im
Ergebnis, dass der Eigenkapitalbedarf des Konzerns niedriger ist als es der Summe der
Eigenkapitalbedarfe der Unternehmenseinheiten entspriche. Die Differenz ist Ergebnis
der Diversifikation der Risiken. Dementsprechend fallen auch die Kapitalkosten des Kon-
zerns niedriger aus, als eine Gewichtung der Kapitalkosten der Einzelgesellschaften er-
geben wiirde. Der sich hieraus ergebende Mehrwert des Gesamtunternehmens gegeniiber
einer Aufsummierung der Werte seiner Bereiche kann durchaus eine Gréf3e von 20 Prozent
annehmen. Dieser Mehrwert bzw. das geringere Risiko eines in verschiedenen Geschéfts-
feldern titigen Unternehmens mag dem Unternehmen den Einstieg in neue Technologien
erlauben, was unter Umstinden ohne Risikodiversifikation nicht realisierbar wire. Dieser
Aspekt wird in der heutigen auf eine Fokussierung auf die Kernkompetenz eines Unter-
nehmens konzentrierten Diskussion meist vernachldssigt.

Wichtig ist auf der Basis erster Auswertungen des Modells in eine Diskussion der Ergeb-
nisse mit dem Management der Unernchmenseinheit einzutreten. Auf diese Weise werden
die Anmerkungen des Managements in einem Korrekturlauf beriicksichtigt und damit die
Voraussetzung geschaffen, dass sich das Management der Unternehmenseinheit mit den
Ergebnissen identifiziert. Dies ist insbesondere fiir die gemeinsame Definition und die
Durchfiihrung von Risikobewiltigungsmafinahmen von Bedeutung.

 Ausbaufihigkeit des Modells: Das Modell ist im Detaillierungsgrad grundsitzlich be-
liebig ausbaubar. Wichtig ist in der Praxis die Beherrschbarkeit des Modells. [nsofern
ist immer wieder zu priifen, ob eine weitere Differenzierung des Modells zusitzliche
Erkenntnis erlaubt.

Sinnvoll ist in jedem Fall der Einbezug realwirtschaftlicher Grofien in das Modell, die fiir
bestimmte Unternehmenseinheiten als Schlisselgrofen zu betrachten sind. Das kénnen
volkswirtschaftliche Groflen sein, wie das Gliterverkehrsvolumen oder das Bevolkerungs-
wachstum oder unternehmensbezogene Grofien, wie das physische Gewicht eines be-
stimmten Produkts oder die Transportdauer fiir ein Endprodukt zum Kunden. Auf diese
Weise sind Friihindikatoren in das Modell integrierbar, die dann auch im Berichtswesen
entsprechend beriicksichtigt werden sollten.
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* Projektablauf: Fiir den Aufbau eines Unternehmensmodells mit Probelauf und Adjus-
tierung und Auswertung ist je Unternchmenseinheit ein Aufwand von etwa einem Per-
sonenmonat aus dem Controlling sowie drei Personentagen der Geschiftsleitung der
Unternehmenseinheit anzusetzen. Voraussetzung ist, dass eine Risikoanalyse mit gro-
ber Rasterung der Risiken hinsichtlich Wirkung und Wahrscheinlichkeiten bereits vor-
liegt. Ist dies nicht der Fall, ist hierfiir noch einmal in etwa der gleiche Aufwand zuziig-
lich etwa drei Personentage jedes zum ersten Fithrungskreis der untersuchten Unter-
nehmenseinheit zu rechnen.

Fiir den Aufbau des ersten Modells bietet sich die Hinzuziehung externer Berater an. Hier-
fiir sollten in erster Linie Berater ausgew#hlt werden, die sich auf Risiko-Management und
Strategieberatung spezialisiert haben, da es ihnen oftmals leichter fillt, das Ziel der Ein-
passung des Risko-Managements in ein wertorientiertes Controlling nicht nur zu verstehen,
sondern auch selbst zu gestalten.

Fazit

Das KonTraG sollte als Herausforderung verstanden werden, das gesamte Controlling neu
zu tiberdenken. Ein wesentlicher, letztlich der gesetzgeberisch angestrebte Erfolg eines
den Anforderungen des KonTraG geniigenden Controlling ist die Erhéhung der Risiko-
transparenz im Unternehmen (siche die Aussagen des Lageberichts der Vossloh AG zum
Risiko-Management, die im Anschluss an diesen Abschnitt zu finden sind). Durch die Ab-
bildung der Risiken in einem erweiterten Planungsmodell des Unternehmens ldsst sich ein
neues Instrument schaffen, mit dem Strategien unter Beriicksichtigung ihrer spezifischen
Risiken bewertet werden kénnen. Die Schaffung eines dem KonTraG gemiBen Control-
ling lasst sich damit organisch integrieren in die Schaffung eines wertorientierten Con-
trolling. Schnittstelle zwischen Risiko und Wert des Unternehmens sind die Kapitalkosten.
Durch die Ermittlung einer dem Geschaftsfeld risikoadéquatern Eigenkapitalausstattung
lassen sich die Kapitalkosten fiir jede Unternehmenseinheit herleiten.

Fir die einzelnen Projektschritte sollte ausreichend Zeit cingeplant werden, um das
Management der Unternehmenseinheiten ausreichend einzubinden und von der Sinnhaf-
tigkeit des Gesamtprojekts zu iberzeugen, was fiir den Erfolg entscheidend ist.

Die Erstellung und Pflege des Unternechmensmodells ist anspruchsvoll und sollte in weni-
gen Hinden liegen. Es kann und darf nie ,.fertig* sein, sondern muss der sich dndernden
Geschiftsstruktur und Strategie folgen.

Ein Haupterfolg des Projektes ist sicher in der Forderung des Verstiindnisses der relativen
Bedeutung der verschiedenen spezifischen Geschiftsrisiken und damit der Schaffung
einer Basis fiir die Priorisierung von Projekten zur Risikobewiiltigung. Wichtig ist dabei
auch die Forderung der Risikokultur. Dazu gehort, dass die Existenz von Risiken nicht
wegzudenkender Teil unternehmerischen Handelns ist und nicht als solche eine Fehlleis-
tung des Managements indiziert. Ein entsprechendes Risikobewusstsein ist Voraussetzung
sinnhafter Risikobewiltigung, dic der Erhohung des Unternehmenswertes dient.
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Lagebericht der Vossloh AG 1999 (Auszug)

., Risiko-Management

Das im April 1998 verabschiedete ,, Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich (KonTraG) " verpflichtet zum Aufbau von Risiko-Managementsystemen,
die fiiihzeitig die wesentlichen Risiken erkennen lassen. Wir haben daher unser bereits be-
stehendes Risiko-Managementsystem tiberpriift und erweitert.

(1) Risikosituation

Als expansives, international tdtiges Unternehmen, das ein umfassendes Spekirum von
Leistungen und Produkten aus den Bereichen Verkehrs- und Lichttechnik anbietet, ist der
Vossloh-Konzern vielfiltigen Risiken ausgesetzt. Dabei weisen die einzelnen Geschiifis-
einheiten ein klar umrissenes und tragfihiges Profil von Kernkompetenzen auf, die auch
langfristig die Wettbewerbsfihigkeit sicherstellen kinnen. Die Diversifikation trigt dazu bei,
dass sich mégliche Auswirkungen von Marktrisiken unserer unterschiedlichen Absatzmdirkte
zumindest teilweise gegeneinander aufheben. Bestandsgefiihrdende Risiken bestehen nicht.

Marktrisiken

In der Unternehmenssparte Eisenbahn & Verkehr, die in den vergangenen Jahren be-
sonders stark expandierte, besteht eine branchenbedingte Abhdingigkeit von den bedeuten-
den europdischen Staatsbahnen. Gewisse Risiken — aber auch Chancen — gehen von der
sich verstirkt fortsetzenden Privatisierung in den bisher noch stark regional geprigien
Eisenbahnmdrkten aus; die Globalisierung der Nachfrage nach Bahntechnik bietet uns
neue Wachstumschancen. Aufgrund der guten Eigenkapitalausstattung des Vossloh-Kon-
zerns entstehen durch dieses Wachstum keine iiberdurchschnittlichen Risiken. Den hohen
Absatzschwankungen auf unseren Mdrkten begegnen wir durch eine sehr gute Marktposi-
tion, langfristige Projekte und ein konsequentes Management unserer Kundenbeziehun-
gen. Im Maschinenbau ist unsere Markiposition zum Teil durch Patente abgesichert. Auf
das Risiko durch das Auslaufen einzelner Patente reagieren wir friihzeitig mit technolo-
gischen Innovationen in unseren jungen Produktbereichen Radsatzdiagnose und Laser-
messtechnik. In der Unternehmenssparte Lichttechnik resultieren die Risiken im Wesent-
lichen aus technologischen und marktseitigen Verdnderungen. Dies gilt im Besonderen fiir
die Substitution konventioneller Vorschaltgerdte durch elektronische Vorschaltgerite. aber
auch fiir den scharfen Preiswettbewerb. Diesen Risiken begegnen wir durch den Ausbau
unserer Marktposition im Bereich der elektronischen Vorschaligerdite und der Verstirkung
des weltweiten Absatzes von konventionellen Vorschaligerdten mit relativ geringen Ener-
gieverlusten. Durch den Einstieg in die LED-Technologie mit der Akquisition der Wustlich-
Gruppe sowie den Aufbau des Geschdftsbereichs Licht- und Gebdudemanagement positio-
niert sich Vossloh friihzeitig in neu entstehenden Lichtmdirkten.

Leistungsrisiken ‘ ,
Zur Reduzierung der Leistungsrisiken im gesamten Konzern tragt das gemdfs DIN EN 1SO
9001 zertifizierte umfassende Qualitdtsmanagementsystem von ossloh wesentlich bei.
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Dieses Qualititsmanagementsystem zeigt, dass wir durchgiingig beherrschte Leistungs-
erstellungsprozesse haben, was vergleichsweise niedrige Leistungsrisiken mit sich bringt.
Auch die bei der Inbetriebnahme eines neuen Werkes, wie jiingst z. B. in Urbach, naturge-
maf3 bestehenden Anlaufrisiken diirften keinen wesentlichen Einfluss auf unser Ergebnis
haben. Fiir den Konzern bestehen keine kritischen Abhdingigkeiten von einzelnen Liefe-
ranten oder Schliisselpersonen.

Sorgfiltigstes Qualititsmanagement kann Schadensfille und Haftungsrisiken begrenzen,
aber niemals ausschliefen. Fiir diese Risiken haben wir — zentral von der Holding gesteu-
ert und iiberwacht — Versicherungen abgeschlossen und Riickstellungen gebildet, um die
Jinanziellen Folgen solcher Risiken auszuschlieffen bzw. zu begrenzen. Der Umfang der
Versicherungen und Riickstellungen wird regelmdfig iiberpriift und dem jeweils erkenn-
baren Risikoumfang entsprechend angepasst. Dadurch diirften Schadensfiille keine exis-
tenzgefihrdenden Auswirkungen auf die Finanz-, Liquiditdts- und Ertragslage des Vossloh-
Konzerns haben.

Finanzmarktrisiken

Zinsdnderungs- und Wihrungsrisiken, die wir ebenfalls intensiv iiberwachen, erreichen
keine kritische Relevanz. Da der Einsatz von Derivaten nur Absicherungszwecken dient,
klar reglementiert ist und einer strikten Kontrolle des Zentralen Treasury unterliegt, sind
hier keine wesentlichen Risiken erkennbar. Ende 1999 betrug das Volumen der Zinssiche-
rungsgeschdfte 83,1 Millionen € (Vorjahr 57,5 Millionen €). Dabei handelte es sich aus-
schlieflich um Zins-Caps mit Restlaufzeiten von zwei bis zehn Jahren. Die Devisentermin-
geschifie beliefen sich zum selben Zeitpunkt auf ein Gesamtvolumen von 12,0 Millionen €
(Vorjahr 6,8 Millionen €) bei Laufzeiten von maximal einem Jahr. Devisenoptionen hatten
zum Jahresende einen Gesamtumfang von 4,1 Millionen € (Vorjahr: 13,6 Millionen €)
und eine Restlaufzeit von maximal 10 Monaten.

Gesamtrisikoposition

Eine zusammenfassende Betrachtung der Risikopositionen des Vossloh-Konzerns zeigt zu-
ndchst, dass insgesamt Marktrisiken wie Nachfrageschwankungen, Entwicklungen bei
wichtigen Kunden oder technologische Trends dominieren. Die Leistungsrisiken unserer
Geschiifisprozesse sind dagegen vergleichsweise niedriger, weil alle Prozesse durch ge-
eignete Systeme weitgehend abgesichert sind. Uberdurchschnittliche Leistungsrisiken er-
geben sich aufgrund des Projekigeschdftes zwangsldiufig im Systemtechnik- und im Loko-
motiven-Geschdift.

Aufgrund eines industrietypischen Anteils der Fixkosten am Konzernumsatz von rund
40 Prozent wirken sich Umsatzschwankungen nur im durchschnittlichen Umfang auf das
Ergebnis aus. Durch eine Reduktion des Fixkostenanteils wollen wir die Auswirkung von
Leistungs- und Marktrisiken auf den Gewinn in der Zukunft weiter verringern.

Aufgrund der im Vergleich zum Durchschnitt deutscher borsennotierter Unternehmen
hohen Eigenkapitalquote des Vossloh-Konzerns von rund 37 Prozent wirken sich die durch
die Risiken ausgeldsten Gewinnschwankungen nur unterdurchschnittlich auf die Eigen-
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kapitalrendite aus. Dies fiihrt zu einer eher unterdurchschnittlichen Risikoposition. Auch
nach der Umstellung auf die restriktivere Rechnungslegung nach US GAAP bleibt ein sehr
giinstiger Verschuldungsgrad, der die hohe Risikodeckungsfihigkeit des Unternehmens be-
legt.

(2) Risiko-Management

Die Gesamtverantwortung fiir das Risiko-Management der Vossloh AG trdgt das zentrale
Risikocontrolling, das dem zustindigen Vorstand unterstellt ist. Das zentrale Risiko-
controlling ist fiir die Steuerung und die Weiterentwicklung des gesamten Risiko-Manage-
mentsystems und insbesondere fiir die Risikoaggregation zustindig. Die Aufgaben der
Identifikation neuer Risiken sowie der laufenden Uberwachung bereits identifizierter
Risiken werden dagegen im Wesentlichen dezentral wahrgenommen. Mit strategischen
Risiken beschidiftigt sich der Vorstand im Rahmen seiner regelmdfiigen Arbeitssitzungen.
Die Verantwortung fiir Wihrungs- und Zinsdnderungsrisiken liegt beim Zentralen Treasury.
Marktrisiken sowie die Risiken aus der Leistungserstellung werden von Risikoverantwort-
lichen (Risk-Owner) aus den operativen Gesellschaften iiberwacht, die dafiir geeignete
Organisationshilfsmittel erarbeitet haben. In der Verantwortung der Internen Revision
liegt es, objektiv, fallweise und prozessunabhdingig die Zielbildung und die Zielerreichung
sowie Einzelrisiken und das Risiko-Management als System zu iiberpriifen. Dabei bedient
sich die Interne Revision, die direkt dem Vorstandsvorsitzenden der Vossloh AG unterstellt
ist, auch der Hilfe von externen Sachverstdindigen.

Das KonTraG war fiir Vossloh Anlass, die schon vorhandenen Komponenten des Risiko-
Managementsystems noch stirker zu systematisieren und insbesondere ausfiihrlicher zu
dokumentieren, um die Transparenz des Systems zu verbessern. Das heutige Risiko-
Managementsystem der Vossloh AG soll kiinftig zu einem wesentlichen Bestandteil eines
umfassenden wertorientierten Konzernsteuerungssystems ausgebaut werden. Dariiber hin-
aus bestehen eindeutige Berichtswege sowie Zustimmungs- und Informationsrichtlinien.
Schlieflich finden in der Regel monatlich Managementgesprdche als institutionalisierte
Kommunikation zwischen den Geschdiftsbereichsleitungen und dem Holdingvorstand statt.
Dabei werden die auf die einzelnen Monate heruntergebrochenen standardisierten Jah-
resplanungen, die aus der strategischen Planung abgeleitet wurden, im Soll-Ist Abgleich

fiir jede einzelne Konzerngesellschaft vorgelegt, erliutert und gemeinsam diskutiert. Ge-

sellschaften, in denen operative Schwierigkeiten festgestellt werden, unterliegen der direk-
ten Uberwachung durch den Vorstand der Vossloh AG. Er unterrichtet den Aufsichtsrat fort-
laufend iiber aktuelle Entwicklungen und die Optimierung des Risiko-Managements.





