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VBH. die Marke.





Die Marke
für Experten.
Der wert Der marke.

wann ist eine marke „wertvoll“? wenn sie am markt wahr genom-

men wird? wenn zufriedene kunden immer wieder bei VBH ein-

kaufen? wenn Investoren Vertrauen in die aktie haben? Oder wenn 

sie den wert des Unternehmens an der Börse erfolgreich spiegelt? 

es ist alles zusammen. wir müssen uns diesen wert und dieses 

 Vertrauen in die marke jeden tag neu erkämpfen. VBH hat 2008 

einen langfristigen markenprozess eingeleitet, der die marke neu 

ausrichtet: wir wollen die weltweit führende marke für Beschläge bei 

Fenstern und türen werden. eine starke marke ist das wichtigste 

und nachhaltigste asset unseres Unternehmens. alle VBH mitarbei-

ter sind teil dieser marke, tragen bei zu ihrem erfolg und damit zu 

einer erfolgreichen Zukunft unseres Unternehmens. 

DIe expertenmarke.

Das wissen um sichere erfolgswege. Die Fokussierung auf 

eine kern kompetenz. Lange praktische erfahrung. Das sind 

 eigenschaften eines experten, der hält, was er verspricht.

VBH ist die expertenmarke für Fenster- und türbeschläge. Das 

 größte Handelsunternehmen der Branche, dem die weltweit 

 stärk sten marken ihre produkte anvertrauen. Industrie, Handwerk 

und Lieferanten vertrauen unseren experten weltweit.

Ihnen dabei mehr wert zu bieten, das ist das erklärte Ziel von 

VBH. 3000 VBH experten weltweit setzen dieses Ziel gemeinsam 

um. Dabei können sie auf das beste produktprogramm der Bran-

che und ein umfassendes Dienstleistungsangebot zurück greifen.

VerpFLIcHtenDe werte.

ein Unternehmen braucht antworten und Orientierung. Grundla-

ge für alles Handeln und tun der marke VBH sind die zentralen 

Unternehmenswerte: vielseitig, vorausschauend und verlässlich. 

Sie sind Leitlinie und Verpflichtung für uns. 

Vielseitig: Unser produktprogramm vereint sich mit erprobten und 

 innovativen Dienstleistungen für jede Unternehmensgröße, jeden 

natio nalen oder regionalen markt. Vorausschauend: wir steigen 

frühzeitig in neue märkte ein und entwickeln diese auf hohem 

niveau. Unser anspruch ist die Leistungsführerschaft. Verlässlich: 

wir setzen auf die besten mitarbeiter und die besten prozesse 

der Branche. 

LeIStUnG UnD StÄrke ZeIGen.

VBH wächst schnell und expandiert in vielen unterschiedlichen 

märk ten. aber überall gilt dasselbe VBH Leistungsversprechen. 

als sichtbaren ausdruck dafür präsentiert sich die marke VBH seit 

diesem Jahr mit einem neuen Gesicht, einem neuen markenauftritt. 

Denn nicht das produkt ist die marke, sondern die werte, die mit 

der marke verbunden werden. VBH zeigt mit dem neuen marken-

auftritt Stärke und Leistungskraft, mit einer klaren positionierung und 

durchgängigen Strategien.

wo immer in der welt das Unternehmen heute und in Zukunft 

 präsent sein wird, unsere kunden und partner werden das Bild einer 

starken, erfolgreichen marke vorfinden. 



Ein klares
Versprechen.

eInFacH aLLeS. aLLeS eInFacH. 

Unser klares markenversprechen. einfach alles, was Industrie 

und Handwerk für die Herstellung und den einbau von Fenstern, 

türen und möbeln brauchen. alles einfach, vom ersten kontakt bis 

zur täglichen Zusammenarbeit. Unkompliziert und schnell stehen 

die experten von VBH zur Seite; dazu setzen wir mit innovativen 

Dienstleistungen Zeichen und machen unseren kunden das Leben 

einfacher.

DaS VBH meHrLeIStUnGSpaket.

Im grünen VBH mehrleistungspaket vereinen sich symbolisch 

alle mehrleistungen, die VBH seinen kunden bietet. es taucht 

in  Broschüren, auf messen, im Internet und in anzeigen auf 

und prägt den markenauftritt.

meHrwert Für UnSere kUnDen.

Das Geschäftsmodell ist klar. Im Fokus steht der kunde und 

seine tägliche arbeit. VBH will ihm, wo immer es geht, das 

Leben leichter machen. mit unseren produkten und Leistungen 

mehr wert bieten. VBH ist die marke, die mehrwert schafft. ein 

hoher anspruch, den wir konsequent umsetzen.

Immer eIne IDee weIter.

Leistungsführerschaft heißt voraus denken. Ob bei produkten, 

Leistungen oder prozessen, wir ruhen nie. Unser angebot er-

weitert sich ständig. Ob mit unserer eigenmarke greenteQ oder 

unserem innovativen Servicetool ce-fix, der Online-plattform für 

ce-kennzeichnung.





DIe eIGenmarke GreenteQ.

Wachstum 
mit klaren 
Zielen.

wer seinen kunden ideale Bedingungen schaffen will, wählt die 

besten partner. VBH ist der experte an der Seite der weltweit be-

deutendsten marken in der Fenster- und türbeschlagsindustrie. 

Gemeinsam ent wickeln wir märkte und machen  unseren kunden 

markenqualität weltweit zugänglich. Diese Symbiose setzt hohe 

maßstäbe in produkt auslegung und Verfügbarkeit.

mit der eigenmarke greenteQ hat VBH ein neues produktsorti-

ment, das sich durch hohe Qualität und ein exzellentes preis-/

Leistungsverhältnis auszeichnet. Das greenteQ programm 

ergänzt das bisherige Sortiment ideal und erschließt neue käu-

fergruppen. Die neue marke wird Zug um Zug eingeführt und 

konsequent ausgebaut. 

Starke marken weLtweIt.



wacHStUmSmÄrkte Im FOkUS. DIe nUmmer 1 In VIeLen mÄrkten.

Die präsenz der marke VBH in aller welt entwickelt sich gezielt 

und konsequent. Unser Fokus liegt dabei auf den wachstums-

märkten in europa und asien. mit unseren Investitionen in neue 

Gesellschaften und neue märkte sichern wir unsere erfolg-

reiche entwicklung für die Zukunft ab. 

wir wollen unser Leistungsversprechen in allen märkten in 

die tat umsetzen. Die VBH mitarbeiter in 40 Ländern arbeiten 

tagtäglich daran. Und wir sind erfolgreich. In vielen märkten sind 

wir heute schon die nr. 1 oder zumindest die nr.2. Dort, wo uns 

das noch nicht gelungen ist, setzen wir alles daran, dieses Ziel 

zu erreichen.



VBH. das Unternehmen. 
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Kennzahlen
Ergebniszahlen  2004  2005 2006 2007 2008

Umsatz   in Mio. € 648,5 693,4 783,2 808,4 862,8

eBitdA   in Mio. € 20,6 34,3 48,0 54,8 47,8

eBitdA-Marge 3,2 % 5,0 % 6,1 % 6,8 % 5,5 %

eBit  in Mio. € 16,0 24,4 40,3 49,4 41,8

eBit-Marge 2,5 % 3,5 % 5,1 % 6,1 % 4,8 %

eBt  in Mio. € 57,2 16,4 30,2 38,2 33,8

Jahresüberschuss nach Anteilen dritter  in Mio. € 51,3 9,2 19,8 27,6 20,1

Unternehmenskennzahlen  2004  2005 2006 2007 2008
cash flow aus operativer geschäftstätigkeit  in Mio. € 11,5 22,8 11,0 31,5 33,8

cash flow aus der investitionstätigkeit  in Mio. € -1,8 -6,9 -6,0 -8,7 -17,5

freier cash flow  in Mio. € 9,7 15,9 5,0 22,8 16,3

cash flow aus der finanzierungstätigkeit  in Mio. € -9,5 -15,0 -6,3 -18,9 -5,2

gesamtinvestitionen   in Mio. € 6,5 15,2 11,5 18,6 27,6

Working capital  in Mio. € 126,1 145,1 164,6 179,1 186,0

capital employed   in Mio. € 183,5 208,1 228,7 252,7 267,1

Roce 8,7 % 11,7 % 17,6 % 19,5 % 15,6 %

nettoverschuldung   in Mio. € 147,7 134,9 138,3 118,2 107,6

gearing 550,8 % 270,9 % 192,8 % 106,6 % 76,4 %

eigenkapitalrendite (Roe) 191,4 % 18,5 % 27,6 % 24,9 % 14,3 %

Mitarbeiteranzahl  2.057 2.150 2.175 2.686 2.880

Aktienkennzahlen    2004  2005 2006 2007 2008
ergebnis je Aktie  in €  2,41 0,27 0,54 0,72 0,46

ergebnis je Aktie verwässert  in €  2,40 0,26 0,50 0,67 0,46

dividende je Aktie   in €  0,00 0,00 0,12 0,15 0,19

eigenkapital je Aktie  in €  0,81 1,36 1,97 2,78 3,07

Buchwert je Aktie   in €  0,68 1,14 1,71 2,55 2,89

Aktienkurs Jahresende  in €  3,48 2,72 6,10 6,00 3,68

Aktienanzahl  in tsd.  33.178 36.495 36.495 39.865 45.790

Börsenkapitalisierung Jahresende   in Mio. € 115,5 99,3 222,6 239,2 168,5

Bilanz   2004  2005 2006 2007 2008
langfristige Vermögenswerte  in Mio. € 64,1 72,1 72,7 86,8 96,2

Kurzfristige Vermögenswerte  in Mio. € 215,6 233,2 262,0 271,1 280,4

eigenkapital  in Mio. € 26,8 49,8 71,7 110,8 140,8

Buchwert  in Mio. € 22,5 41,5 62,3 101,7 132,3

langfristiges fremdkapital  in Mio. € 74,0 79,9 78,5 121,5 91,0

Kurzfristiges fremdkapital  in Mio. € 178,9 175,5 184,4 125,6 144,8

Bilanzsumme   in Mio. € 279,7 305,2 334,6 357,9 376,6
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Brief an die Aktionäre

sehr geehrte Aktionärinnen, sehr geehrte Aktionäre,
VBH konnte das geschäftsjahr 2008 trotz der in der 2. Jahreshälfte einsetzenden Weltwirtschaftskrise mit einem 

respektablen ergebnis abschließen. die Umsätze wurden gesteigert, das ergebnis konnte auf hohem niveau gehal-

ten werden, auch wenn die Rekordzahlen des geschäftsjahres 2007 nicht mehr erreicht wurden. das abgelaufene 

geschäftsjahr lässt sich in zwei Phasen einteilen: Bis in den spätsommer 2008 war in vielen Absatzmärkten – mit 

Ausnahme der bereits von der immobilienkrise betroffenen Märkte in spanien, großbritannien und im Baltikum – 

noch ein ungebrochener optimismus zu verspüren, so dass auch VBH bis zu diesem Zeitpunkt ein hohes Umsatz-

wachstum erzielen konnte. Ab Mitte oktober 2008 kam es dann aber schockartig in nahezu allen Regionen zu Rück-

gängen der wirtschaftlichen Aktivitäten, denen sich auch VBH nicht entziehen konnte. Hinzu kamen zum Jahresende 

erhebliche Verwerfungen in den Währungsrelationen zu vielen osteuropäischen ländern, die sich belastend auf die 

VBH Aktivitäten in diesen Märkten ausgewirkt haben.

trotz dieses schwierigen Umfeldes konnte VBH in der Region deutschland mit über 6 % wachsen, während die 

Umsätze in der Region Asien sogar verdoppelt werden konnten. in der Region Westeuropa war zwar nur aufgrund 

des Zukaufs der Hody sA in Belgien noch ein Umsatzwachstum zu verzeichnen, in den einzelnen Märkten konnten 

jedoch weitere Marktanteile gewonnen werden. die Region osteuropa zeigte sich auch im Jahr 2008 als triebfeder 

des Wachstums der VBH gruppe, auch wenn sich die Wachstumskurve gegenüber den Vorjahren abgeschwächt 

hat.

zunehmende internationalisierung
neben dem Zukauf in Belgien hat VBH mit dem erwerb der siecom ltd. ihre Präsenz auf dem bulgarischen Markt 

deutlich verbessert. strategisch sehr wichtig war der zum Jahresende 2008 unterzeichnete erwerb der Mehrheitsan-

teile an der türkischen Winkhaus s.A., da VBH in diesem Markt für die Zukunft hohe Wachstumschancen sieht und 

von der türkei aus zielgerichtet die angrenzenden Märkte bearbeitet werden sollen. in 2009 gilt es, die Zukäufe in 

die VBH gruppe zu integrieren.

Unternehmensstrategie und markenkommunikation
VBH hat bereits das Jahr 2008 als Jahr des Umbruchs begriffen. die Unternehmensstrategie wurde verfeinert und 

die strategischen Zielsetzungen für die nächsten Jahre wurden klar formuliert. die neue Markenkommunikation mit 

dem griffigen Claim „Einfach alles. Alles einfach.“ wurde modelliert und umgesetzt sowie der Launch der Marke VBH 

für März 2009 vorbereitet. die neue VBH eigenmarke greenteQ wurde entworfen und die ersten schritte für den 

Verkauf der greenteQ-Produkte unternommen.
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insgesamt werden wir zukünftig auf eine klare 3-säulen-strategie unterhalb des VBH Markendaches bauen:

Breite internationale Aufstellung mit einheitlichem markenauftritt
VBH ist bereits heute in 40 ländern weltweit aktiv. es werden ca. 60 % des Konzernumsatzes außerhalb deutsch-

lands getätigt. die breite internationale Aufstellung hilft in wirtschaftlich schwierigen Zeiten, Rückgänge in einzelnen 

Regionen durch zusätzliches Wachstum in anderen Regionen auszugleichen.

Künftig wird VBH seinen Markenauftritt in allen ländern vereinheitlichen – wir wollen das grüne logo, den claim 

„Einfach alles. Alles einfach.“ sowie das VBH Mehrleistungspaket rund um den Globus bekannt machen und damit 

einen höheren Bekanntheitsgrad, aber natürlich auch eine verbesserte Kundenbindung erreichen.

Erfolgreiche sortiments- und Eigenmarkenpolitik
VBH bietet ihren Kunden auf der ganzen Welt ein bedarfsgerechtes und auf ihre Bedürfnisse zugeschnittenes 

Produktprogramm – einfach alles, was die VBH-Kunden für ihre tägliche Arbeit zur Herstellung und zum einbau 

von fenstern und türen benötigen. Mit starken Marken und starken Partnern wird VBH diesem Anspruch gerecht. 

Zukünftig sollen auch im Ausland die Produktgruppen außerhalb der klassischen fenster- und türbeschläge forciert 

und damit die Umsätze bei bestehenden Kunden erhöht bzw. neue Kunden gewonnen werden.

darüber hinaus wird VBH mit der neuen eigenmarke greenteQ ihre umfassende Auswahl an Markenprodukten 

ergänzen und sinnvoll abrunden. der fokus von greenteQ liegt dabei auf Basisprodukten des täglichen Bedarfs. Mit 

den neuen greenteQ-Produkten will VBH innerhalb von 5 Jahren bis zu 10 % des gesamtumsatzes erzielen.

 

die Expertenmarke für Fenster- und türbeschläge

Breite internationale 
Aufstellung mit 
einheitlichem 
markenauftritt

Erfolgreiche 
sortiments- und 

Eigenmarkenpolitik

Alleinstellungsmerkmal 
durch umfangreiches 

dienstleistungs-
angebot

Auswahl

Einfach alles. Alles einfach. 
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Alleinstellungsmerkmal durch umfangreiches dienstleistungsangebot
Als expertenmarke versteht VBH sich nicht nur als reines Handelshaus für qualitativ hochwertige Produkte, sondern 

bietet darüber hinaus fachkundige Beratung und innovative Dienstleistungen unter dem Motto „Alles einfach“, um 

dem Kunden das tägliche Arbeiten zu erleichtern und ihm damit Mehrwert zu bieten. ein zentrales element ist das 

neu geschaffene internetportal VBH24 – die dienstleistungsplattform für alle VBH-Kunden.

der Vorstand ist überzeugt, dass die neuen strategischen Weichenstellungen der VBH auch in schwierigen Zeiten 

helfen werden, sich am Markt zu behaupten; VBH wird gestärkt aus der derzeitigen Wirtschaftskrise hervorgehen.

Aktienkurs leidet unter dem allgemeinen marktumfeld
die VBH Aktie konnte sich dem allgemeinen Markttrend nicht entziehen und hat im abgelaufenen geschäftsjahr 

deutlich an Wert verloren. die Aktie hat sich zwar besser entwickelt als der Vergleichsindex sdAX, jedoch ist die 

absolute Performance des Kurses der VBH Aktie unbefriedigend. 

trotz vielfältiger investor-Relations-Aktivitäten, trotz des Wechsels in den Prime standard mit der sich anschlie-

ßenden Quartalsberichtserstattung und trotz der außerordentlichen Kündigung der Wandelgenussscheine ist es 

nicht gelungen, den Aktienkurs zu stabilisieren. das baunahe Umfeld sowie die niedrige Marktkapitalisierung der 

VBH Aktie haben ein Übriges dazu beigetragen, den Aktienkurs auf ein stark ermäßigtes niveau zu drücken.

der Vorstand wird auch in 2009 alles daran setzen, um die VBH Aktie für investoren attraktiver zu gestalten und 

damit mittelfristig ein erhöhtes Kursniveau zu erreichen. Ziele sind die Ausschüttung einer attraktiven dividende und 

die direkte Ansprache potenzieller investoren über Road-shows sowie in einzelgesprächen. letztlich wird aber die 

Höhe des Aktienkurses von der geschäfts-, liquiditäts- und ergebnisentwicklung der VBH abhängig sein – hierauf 

wird sich in 2009 unser Augenmerk zu richten haben.

Ausblick 2009
die zum Jahresende 2008 hereinbrechende Wirtschaftskrise hat zum Jahresbeginn 2009 voll auf die Realwirtschaft 

durchgeschlagen. Auch in ländern, die ende des letzten Jahres noch eine stabile entwicklung verzeichnen konnten, 

sind die Krise und die schockstarre inzwischen angekommen. Hinzu kommt noch ein überdurchschnittlich kalter 

Winter, der die Bauaktivitäten in diversen Regionen zusätzlich behindert hat.
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im ergebnis ist die VBH im Vergleich zum Vorjahr schwächer ins neue Jahr 2009 gestartet. für den weiteren Jah-

resverlauf erwartet der Vorstand im Vergleich zum geschäftsjahr 2008 weitestgehend stabile Umsätze im segment 

deutschland sowie mittlere, einstellige Umsatzrückgänge im segment Westeuropa – mit Ausnahme der Märkte 

in Spanien und Großbritannien, die weiterhin stark rückläufig sein werden. In Osteuropa bestehen gegenwärtig 

angesichts der konjunkturellen turbulenzen die höchsten Unsicherheiten, die sich zusätzlich auch in erheblichen 

Verwerfungen der jeweiligen Wechselkursrelationen niederschlagen. in der Region osteuropa ist aus heutiger sicht 

von Umsatzrückgängen auszugehen, die im ungünstigen fall deutlich zweistellig ausfallen können. das segment 

Sonstige Märkte wird wie auch im Geschäftsjahr 2008 signifikant wachsen. 

insgesamt ist für die VBH-gruppe somit von einem Umsatzrückgang im hohen einstelligen Prozentbereich auszu-

gehen – vorbehaltlich der weiteren Aussichten und der Wechselkursentwicklungen im segment osteuropa. Haupt-

aufgabe des Managements wird es daher sein, die Kostenstrukturen entsprechend zu adjustieren und über eine 

Reduzierung des Working capitals den cash flow auf vernünftigem niveau zu halten.

das Jahr 2009 wird für uns alle große Herausforderungen bringen. VBH ist bereit, diese Herausforderungen anzu-

nehmen und hat alle Weichen gestellt, um gestärkt aus der gegenwärtigen konjunkturellen Krise hervorzugehen. Wir 

danken für ihr Vertrauen in unsere Arbeit!

Korntal-Münchingen, im März 2009

für den Vorstand    

Rainer Hribar   dr. Ralf lieb

Vorsitzender des Vorstands  Vorstand
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Bericht des 
Aufsichtsrates

sehr geehrte Aktionärinnen, sehr geehrte Aktionäre,
der Aufsichtsrat der VBH Holding Ag nahm im geschäftsjahr 2008 die ihm nach gesetz und satzung der gesellschaft 

obliegenden Aufgaben mit großer sorgfalt wahr und befasste sich intensiv mit den geschäftsvorfällen der gesellschaft 

und des Konzerns. dabei wurde er vom Vorstand regelmäßig, zeitnah und umfassend in mündlicher und schriftlicher form 

über die geschäftslage der VBH Holding Ag und des Konzerns informiert. der Aufsichtsrat hat sich vom Vorstand über die 

geschäftspolitik, grundsätzliche fragen der finanz- und investitionspolitik sowie die Rentabilität und die Risikosituation der 

VBH Holding Ag und des Konzerns berichten lassen. er hat den Vorstand beratend begleitet und die geschäftsführung der 

gesellschaft überwacht.

dem Aufsichtsrat wurden zudem monatlich Berichte über den geschäftsverlauf mit Abweichungsanalysen zum Budget und 

zum Vorjahr vorgelegt. die Berichte dokumentierten auch die liquiditäts- und finanzlage einschließlich der aktuellen Kredit-

linien, der Inanspruchnahme und der verfügbaren Liquidität nach Ist und Forecast. Alle zustimmungspflichtigen Geschäfts-

vorgänge wurden intensiv mit dem Aufsichtsrat erörtert und soweit erforderlich hierfür die genehmigung erteilt. 

der Aufsichtsratsvorsitzende stand auch außerhalb der gemeinsamen Beratung in den Aufsichtsratssitzungen in ständigem 

engen Kontakt mit der gesellschaft und ließ sich vom Vorstand kontinuierlich über die aktuelle entwicklung, die geschäfts-

lage und wichtige einzelvorgänge in Kenntnis setzen. die Berichte des Vorstands bezogen sich auch auf die forderungs-

laufzeiten.

Anhand der Berichte und Auskünfte des Vorstands überzeugte sich der Aufsichtsrat von der ordnungsmäßigkeit der ge-

schäftsführung. ebenso versicherte sich der Aufsichtsrat durch Befragung des Vorstands und des Abschlussprüfers, dass in 

gesellschaft und Konzern alle Anforderungen des Risikomanagementsystems erfüllt werden. Über Projekte und Vorhaben, 

die für die gesellschaft eilbedürftig oder von besonderer Bedeutung waren, wurde der Aufsichtsrat auch zwischen den 

sitzungen vom Vorstand ausführlich informiert und – sofern erforderlich – um Zustimmung gebeten. 

schwerpunkte der Aufsichtsratssitzungen
im geschäftsjahr 2008 fanden fünf Aufsichtsratssitzungen statt. dabei beschäftigte sich der Aufsichtsrat regelmäßig 

mit dem aktuellen geschäftsverlauf der VBH-Unternehmensgruppe und der Planung durch den Vorstand. Umsatz-, 

Kosten- und ergebnisentwicklung sowie die finanzlage wurden ausführlich behandelt. der Vorstand beantwortete 

die eingehenden fragen der Aufsichtsratsmitglieder, die sich aus den regelmäßig vorgelegten schriftlichen Berichten 

und den mündlichen Ausführungen im Rahmen der sitzung ergaben, umfassend. die Beratungen und Prüfungen des 

Aufsichtsrats bezogen sich in den Aufsichtsratssitzungen vor allem auf folgende gegenstände:
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in der Bilanzaufsichtsratssitzung am 31. März 2008 stand – nach entsprechender Vorbereitung durch das Audit 

committee – die Prüfung des Jahresabschlusses, des Konzernabschlusses und der lageberichte für die Ag und den 

Konzern für das geschäftsjahr 2007 im fokus. dabei hat der Aufsichtsrat neben seiner eigenen – originären – Prü-

fungstätigkeit im Rahmen der Vorbereitung der Bilanzaufsichtsratssitzung in der sitzung zahlreiche fragen an den 

persönlich anwesenden Abschlussprüfer gestellt und diese ausführlich mit dem Abschlussprüfer erörtert sowie die 

tagesordnung für die ordentliche Hauptversammlung verabschiedet.

in der ersten sitzung am 9. Juni 2008 befasste sich der Aufsichtsrat zunächst mit der Umsatz- und ergebnisentwick-

lung im laufenden geschäftsjahr, mit der thematik der Wandelgenussscheine aus dem Rekapitalisierungskonzept 

einschließlich der Vorbereitung einer satzungsänderung zur Anpassung des grundkapitals in folge der Ausübung 

von Wandelgenussrechten, mit der Änderung der Börsennotierung durch Wechsel in den „Prime Standard“ sowie 

mit geplanten Akquisitionen in Bulgarien und der türkei. Außerdem wurde eine Änderung der geschäftsordnung des 

Vorstands beschlossen.

In der am selben Tage im Anschluss an die Hauptversammlung stattfindenden konstituierenden Aufsichtsratssitzung 

am 9. Juni 2008 befasste sich der Aufsichtsrat insbesondere mit der Besetzung der Ausschüsse für „Personal“, „Stra-

tegie, Marketing und Vertrieb“ sowie der Besetzung des „Bilanz- und Prüfungsausschusses (Audit Committee)“. 

in seiner sitzung am 17. september 2008, die im Rahmen einer mehrtätigen strategietagung von Vorstand und 

Aufsichtsrat der VBH stattgefunden hat, befasste sich der Aufsichtsrat wiederum intensiv mit der aktuellen Umsatz- 

und ergebnisentwicklung unter besonderer Berücksichtigung der Auslandsmärkte, außerdem mit den Auswirkungen 

des Segmentwechsels der VBH-Aktie in den „Prime Standard“, mit aktuellen Akquisitionsvorhaben, mit dem Thema 

Risikomanagement sowie einer satzungsänderung zur Anpassung des grundkapitals in folge der Ausübung von 

stock options. 

in und vor der sitzung vom 11. dezember 2008 hat der Aufsichtsrat seine Prüfungstätigkeit auf die vorgelegte Un-

ternehmensplanung für das geschäftsjahr 2009 konzentriert. der Aufsichtsrat hat die Planung geprüft sowie darin 

enthaltene chancen und Risiken mit dem Vorstand besprochen. er hat das Budget für 2009 beschlossen und sich mit 

den themen Akquisitionen, investor Relations und der Umsetzung aktueller Änderungen des corporate governance 

codex befasst. 

Ausschüsse
der innerhalb des Aufsichtsrats gebildete Bilanz- und Prüfungsausschuss (Audit committee) tagte im Berichtsjahr einmal 

und bereitete die Beschlussfassung des Aufsichtsrats über die feststellung des Jahresabschlusses und die Billigung des 



21

Konzernabschlusses zum 31. dezember 2007 vor. der Personalausschuss tagte im Berichtsjahr zweimal. der Ausschuss 

für strategie, Marketing und Vertrieb tagte im Jahre 2008 dreimal.

Entsprechenserklärung
der Aufsichtsrat beschäftigte sich mit der fortentwicklung der corporate governance bei der VBH Holding Ag, nahm 

entsprechende Anpassungen vor und verabschiedete die entsprechungserklärung zum deutschen corporate governance 

Kodex; diese ist auch auf Seite 25 des Geschäftsberichts abgedruckt. Anhaltspunkte für Interessenkonflikte von Vorstands- 

oder Aufsichtsratsmitgliedern waren im zurückliegenden geschäftsjahr nicht gegeben.

risikomanagement
Alle aus der sicht des Vorstands und Aufsichtsrats erkennbaren Risikofelder wurden diskutiert. das Risikofrüher-

kennungssystem wurde durch den Abschlussprüfer einer intensiven Prüfung unterzogen. dieser bestätigt, dass der 

Vorstand die nach § 91 Abs. 2 Aktg geforderten Maßnahmen getroffen und ein Überwachungssystem eingerichtet 

hat, das geeignet ist, entwicklungen, die den fortbestand der gesellschaft gefährden, frühzeitig zu erkennen.

Jahres- und Konzernabschluss 2008
in der Hauptversammlung am 9. Juni 2008 wurde die Rödl & Partner gmbH Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, steuerbe-

ratungsgesellschaft, nürnberg zum Abschlussprüfer für das geschäftsjahr 2008 gewählt. nach einem entsprechenden 

Beschluss des Aufsichtsrats wurde die Prüfungsgesellschaft vom Aufsichtsratsvorsitzenden schriftlich mit der Prüfung von 

Jahres- bzw. Konzernabschluss und lagebericht bzw. Konzernlagebericht beauftragt. Vor dem Vorschlag des Aufsichtsrats 

an die Hauptversammlung wurde dem Aufsichtsratsvorsitzenden durch die Prüfungsgesellschaft schriftlich bestätigt, dass 

keine Umstände vorliegen, welche die Unabhängigkeit als Abschlussprüfer beeinträchtigen könnten. 

Rödl & Partner hat den Jahresabschluss der VBH Holding Ag und den Konzernabschluss zum 31. dezember 2008 sowie 

die lageberichte der VBH Holding Ag und des Konzerns unter einbeziehung der Buchführung geprüft und mit dem unein-

geschränkten Bestätigungsvermerk versehen. 

 

Jedem Mitglied des Aufsichtsrats stellte der Abschlussprüfer ein exemplar des Prüfungsberichts zur Verfügung. der Auf-

sichtsrat hat die bilanzfeststellende sitzung – nach entsprechender Vorbereitung durch das Audit committee – am 27. März 

2009 gemeinsam mit dem Abschlussprüfer der gesellschaft durchgeführt. dabei wurden der Jahresabschluss der VBH 

Holding Ag und der Konzernabschluss zum 31. dezember 2008, die lageberichte der VBH Holding Ag und des Konzerns 

sowie die Prüfungsberichte mit dem Abschlussprüfer ausführlich erörtert. der Aufsichtsrat hat seinerseits die Prüfungsbe-

richte sowie Jahresabschluss, Konzernabschluss und die lageberichte der VBH Holding Ag und des Konzerns, einschließ-

lich der Angaben nach §§ 289 Abs. 4 und 315 Abs. 4 HgB sowie den Vorschlag des Vorstands für die Verwendung des 
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Bilanzgewinns geprüft. dem Aufsichtsrat lagen die entwürfe und die Ausfertigungen mit ausreichend langem zeitlichem Vor-

lauf vor, so dass die gründliche Prüfung aller dokumente möglich war. der Aufsichtsrat erhebt nach dem abschließenden 

ergebnis seiner eigenen Prüfung keine einwände und schließt sich dem ergebnis der Prüfung des Jahresabschlusses, des 

Konzernabschlusses und der lageberichte für die Ag und den Konzern, einschließlich der Angaben nach §§ 289 Abs. 4 

und 315 Abs. 4 HgB durch den Abschlussprüfer an. der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss 

der VBH Holding Ag und den Konzernabschluss für das geschäftsjahr 2008 gebilligt. der Jahresabschluss ist damit festge-

stellt. der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand unterbreiteten Vorschlag zur Verwendung des Bilanzgewinns geprüft und sich 

diesem angeschlossen.

organe der Gesellschaft
in den organen der gesellschaft gab es folgende Veränderungen: Herr dr. Ralf lieb wurde mit Wirkung ab dem 15. März 

2008 zum weiteren Mitglied des Vorstands bestellt. Herr Rainer Hribar wurde durch Beschluss vom 31. März 2008 zum 

Vorsitzenden des Vorstands der VBH ernannt. Herr Jochen fussner schied mit Wirkung zur Hauptversammlung am 9. Juni 

2008 aus Altersgründen aus dem Aufsichtsrat aus. Wir danken Herrn fussner für seine langjährige, vertrauensvolle und 

verantwortungsbewusste Mitarbeit im Aufsichtsrat der gesellschaft. Mit Wirkung ab der Hauptversammlung wurde Herr 

Martin Morlok zum neuen Arbeitnehmervertreter in den Aufsichtsrat gewählt. Herr stephan Heck, der am 8. Januar 2008 

durch Beschluss des Amtsgerichts stuttgarts zum Aufsichtsratsmitglied bestellt worden war, wurde in der Hauptversamm-

lung am 9. Juni 2008 als ordentliches Mitglied des Aufsichtsrats gewählt. Wiedergewählt wurden in dieser Hauptversamm-

lung die Herren Prof. dr. Brun-Hagen Hennerkes, Jürgen Bockstette und dr. Ralph Mühleck.

das Management und alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der VBH Holding Ag und ihrer tochtergesellschaften haben im 

Berichtsjahr einen hohen persönlichen Beitrag zur positiven Weiterentwicklung des Unternehmens geleistet. für ihr enga-

gement, ihre einsatzbereitschaft sowie die vielen außergewöhnlichen und auch alltäglichen leistungen dankt der Aufsichts-

rat allen Beschäftigten und den Vorstandsmitgliedern.

Korntal-Münchingen, im März 2009

Prof. dr. Brun-Hagen Hennerkes

Vorsitzender des Aufsichtsrats
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rainer hribar
Rainer Hribar, geboren am 25.03.1957, ist  Vorsitzender des Vorstandes der VBH Holding Ag, Korntal-Münchingen, 

und verantwortlich für die Bereiche Vertrieb (in- und Ausland), Marketing, logistik und category Management. 

 

nach dem studium der elektrotechnik an der etH Zürich war er zunächst bei der gebrüder sulzer Ag (Winterthur) 

tätig, wo er 1986 Prokura erhielt. 1991 wurde er zum geschäftsführer der neef Unternehmensgruppe (Karlsruhe) 

ernannt und 1994 zum geschäftsführer Vertrieb/Marketing bei der geZe (leonberg) berufen.

im februar 1996 wechselte Hribar als direktor export zur VBH Holding Ag, Korntal-Münchingen, und übernahm die

führung der Auslandsgesellschaften. im februar 2002 wurde er in den Vorstand der VBH Holding Ag berufen und 

mit der Aufgabe betraut, die anstehende Restrukturierung zu leiten. im März 2008 wurde er zum Vorsitzenden des 

Vorstands ernannt.

Neben seiner beruflichen Tätigkeit war Herr Hribar 10 Jahre Fachbereichsvorstand für Elektrotechnik sowie 18 Jahre 

dozent an der fachhochschule Zürich. Zur Zeit ist er Präsident der Prüfungskommission der Hochschule Zürich 

(fachbereich technik).

der Vorstand



24

dr. ralf lieb
dr. Ralf lieb, geboren am 16.08.1963, ist Mitglied des Vorstandes der VBH Holding Ag, Korntal-Münchingen, und 

verantwortlich für die Bereiche controlling, finanzen, investor Relations, it, Rechnungswesen, Revision, steuern  

und Personal. 

 

nach dem studium der Betriebswirtschaftslehre und anschließender Promotion an der Universität Bayreuth war er 

zunächst bei der sandoz Ag in nürnberg als Assistent im finanz- und Rechnungswesen tätig und wurde dort 1994 

zum leiter finanz- und Rechnungswesen mit Prokura ernannt.

 

im Zuge der Abspaltung der chemie-Aktivitäten aus der sandoz-gruppe ist dr. lieb 1995 zur clariant (deutschland) 

gmbH nach leinfelden-echterdingen gewechselt. dort war er zuerst als kaufmännischer leiter, ab 1996 dann als kauf-

männischer geschäftsführer sowie als geschäftsführer der deutschen Holdinggesellschaft der clariant-gruppe tätig.

 

Ab Mitte 1998 war dr. lieb als Vorstand finanzen bei der lindner Ag (Arnstorf, niederbayern) tätig. neben den klas-

sischen Aufgabenstellungen im finanzbereich war er auch für zahlreiche servicebereiche (einkauf, Materialwirtschaft/

logistik, Qualitätsmanagement, Recht, Montageleitung), den Privatbereich der Unternehmerfamilie sowie für die 

Projektentwicklung verantwortlich.

 

Neben seiner beruflichen Tätigkeit ist Dr. Lieb in zahlreichen Vereinen ehrenamtlich engagiert und Mitglied im  

Prüfungsausschuss der iHK niederbayern/oberpfalz.
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corporate Governance 
Entsprechenserklärung

die VBH Holding Ag (VBH) hat seit der letzten entsprechenserklärung vom März 2008, die sich auf den deutschen 

Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 14. Juni 2007 bezog, sämtlichen Empfehlungen der „Regierungs-

kommission Deutscher Corporate Governance Kodex“ mit folgenden Abweichungen im Geschäftsjahr 2008 ent-

sprochen und wird den Empfehlungen der „Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex“ in der 

aktuellen fassung vom 06. Juni 2008 auch zukünftig mit den nachfolgenden Abweichungen entsprechen:

3.8.
die von der VBH für Vorstand und Aufsichtsratmitglieder abgeschlossene d&o Versicherung beinhaltet aufgrund der 

tatsache, dass es sich dabei um eine gruppenversicherung handelt, die auch eine Reihe von Mitarbeitern im in- und 

Ausland erfasst, keinen selbstbehalt.

4.2.3.
für außerordentliche, nicht vorhersehbare entwicklungen bei variablen Vergütungskomponenten mit langfristiger 

Anreizwirkung und Risikocharakter gibt es derzeit aufgrund des ambitionierten erfolgsziels, das auf ein relatives 

Performance-Ziel (bessere entwicklung der VBH-Aktie gegenüber dem sdAX) abstellt, keine Begrenzungsmöglich-

keit (cap). 

Die Vorstandsverträge enthalten weder Regelungen bezüglich einer Abfindung und deren Berechnungsgrundlage 

bei vorzeitiger Beendigung der Vorstandstätigkeit noch hinsichtlich einer Beendigung der Vorstandstätigkeit in folge 

eines Kontrollwechsels. dadurch wird im falle einer vorzeitigen Beendigung einer Vorstandstätigkeit die notwendige 

flexibilität gewahrt, um der jeweiligen konkreten situation entsprechend, angemessene Verhandlungsergebnisse zu 

erzielen.

5.1.2.
eine festlegung der Altersgrenze des Vorstandes ist bislang aufgrund der Altersstruktur des Vorstands nicht erfolgt, 

wird aber erwogen.

5.3.3.
ein nominierungsausschuss, der ausschließlich mit Vertretern der Anteilseigner besetzt ist, ist im Aufsichtsrat nicht 

vorhanden. dies erscheint momentan nicht zweckmäßig, da sich der Aufsichtsrat derzeit nur aus vier Anteilseigner-

vertretern zusammensetzt.

entsprechenserklärung gemäß 161 Aktg
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5.4.3.
die VBH behält sich aus Praktikabilitätsgründen vor, die Wahlen zum Aufsichtsrat während der Hauptversammlung 

gegebenenfalls als Blockwahl durchzuführen.

5.4.6.
die Vergütung der Aufsichtsratsmitglieder ergibt sich aus der satzung der gesellschaft und ist in dem im Konzern-

lagebericht und im corporate governance Bericht enthaltenen Vergütungsbericht konkret erläutert. eine weiterge-

hende offenlegung und individualisierung ist deswegen nicht vorgesehen.

7.1.2.
Die Halbjahres- und Quartalsfinanzberichte werden lediglich mit dem Vorsitzenden des Bilanz- und Prüfungsaus-

schusses (Audit committee), nicht aber mit dem gesamten Audit committee vor der Veröffentlichung erörtert, da 

der Vorstand hierin die einzige Möglichkeit sieht, um die notwendige flexibilität zu wahren und gerade bei Ad-Hoc-

Publizität relevanten sachverhalten Abgrenzungsprobleme zu vermeiden.

die VBH hat die geprüften Konzernabschlüsse 2006, 2007 und 2008 binnen 90 tagen nach ende des geschäfts-

jahres und die Halbjahresberichte binnen 45 tagen nach ende des Halbjahres öffentlich zugänglich gemacht. in 

wieweit diese fristen auch in Zukunft eingehalten werden können, kann in Hinblick auf die internationale struktur 

des VBH Konzerns und weiterer möglicher expansionen nicht gewährleistet werden.

Korntal-Münchingen, im März 2009

VBH Holding Ag

für den Vorstand:  für den Aufsichtsrat:

Rainer Hribar  Prof. dr. Brun-Hagen Hennerkes

dr. Ralf lieb
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corporate Governance
Bericht

deR VBH Holding AKtiengesellscHAft
fÜR dAs gescHÄftsJAHR 2008

corporate Governance
Der Begriff „Corporate Governance“ lässt sich mit den Begriffen „Unternehmensführung und -kontrolle“ umschreiben 

und bezeichnet die rechtlichen und institutionellen Rahmenbedingungen, die mittelbar oder unmittelbar Einfluss 

auf die führungsentscheidungen eines Unternehmens und somit auf den Unternehmenserfolg haben. dabei sind 

effiziente Zusammenarbeit zwischen Geschäftsleitung und Aufsichtsgremien, Achtung der Aktionärsinteressen sowie 

offenheit und transparenz der Unternehmenskommunikation wesentliche Aspekte guter corporate governance. 

Bei der VBH Holding Ag ist corporate governance als fester Bestandteil der Unternehmenskultur verankert. sowohl 

Vorstand als auch Aufsichtsrat beschäftigen sich regelmäßig mit den nationalen und internationalen entwicklungen 

im Bereich der corporate governance.

Allgemeines zur Führungsstruktur
die VBH Holding Ag unterliegt den Vorschriften des deutschen Aktien- und drittelbeteiligungsgesetzes und den 

Kapitalmarktregelungen sowie den Bestimmungen der satzung und der geschäftsordnung für Vorstand und 

Aufsichtsrat. Mit ihren organen Vorstand und Aufsichtsrat hat die VBH Holding Ag eine zweigeteilte leitungs- und 

Überwachungsstruktur. Vorstand und Aufsichtsrat sind und fühlen sich den interessen der Aktionäre und dem Wohle 

des Unternehmens verpflichtet. Die Hauptversammlung ist das dritte Organ des Unternehmens.

der Aufsichtsrat
der Aufsichtsrat besteht aus sechs Mitgliedern. er ist gemäß dem deutschen drittelbeteiligungsgesetz zu 2/3 mit 

Anteilseigner- und zu 1/3 mit Arbeitnehmervertretern besetzt. die Vertreter der Anteilseigner werden von der Haupt-

versammlung, die Vertreter der Arbeitnehmer nach den Vorschriften des drittelbeteiligungsgesetzes gewählt. der 

Aufsichtsrat berät und überwacht den Vorstand bei der leitung des Unternehmens.

Die Zusammensetzung des Aufsichtsrats mit unabhängigen, fachlich qualifizierten Mitgliedern gewährleistet eine 

effiziente Aufsichtstätigkeit. Der Vorsitzende des Prüfungsausschusses (Audit Committee), Herr Dr. Ralph Mühleck, 

besitzt eine langjährige, umfangreiche erfahrung als geschäftsführer eines mittelständischen Unternehmens und 

verfügt daher über besondere Kenntnisse und erfahrungen in der Anwendung von Rechnungslegungsgrundsätzen 

und internen Kontrollverfahren.

Vorstand und Aufsichtsrat arbeiten eng und vertrauensvoll zusammen, um eine nachhaltige steigerung des Unter-

nehmenswertes der VBH Holding Ag zu erzielen. die themenschwerpunkte der Zusammenarbeit von Vorstand 

und Aufsichtsrat können dem „Bericht des Aufsichtsrats“, der Bestandteil dieses Geschäftsberichts ist, entnommen 

werden.
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die geschäftsordnung des Aufsichtsrats sieht als einen Bestandteil des Überwachungs- und Kontrollprozesses klare 

und transparente Verfahren und Strukturen vor. Der Aufsichtsrat hat die Informations- und Berichtspflichten des 

Vorstands näher festgelegt. die am 30. März 2007 neu gefasste geschäftsordnung des Aufsichtsrats spiegelt die 

empfehlungen des deutschen corporate governance Kodex für den Aufsichtsrat wider. 

Interessenkonflikte von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern, die dem Aufsichtsrat gegenüber unverzüglich anzu-

zeigen sind, traten nicht auf.

der Vorstand
der Vorstand der VBH Holding Ag (bestehend aus derzeit zwei Mitgliedern) leitet die gesellschaft und führt deren 

geschäfte. 

der Vorstand ist an das Unternehmensinteresse gebunden. das Ziel seiner tätigkeit besteht in der steigerung des 

nachhaltigen Unternehmenswerts. er entwickelt die strategische Ausrichtung des Unternehmens, stimmt sie mit dem 

Aufsichtsrat ab und sorgt für ihre Umsetzung. des Weiteren ist er verantwortlich für die Jahres- und Mehrjahrespla-

nung der gesellschaft sowie für die Aufstellung der gesetzlich erforderlichen Berichte, wie Jahres-/Konzernabschlüs-

se und Zwischenberichte. er trägt ferner sorge für ein angemessenes Risikomanagement und Risikocontrolling 

sowie eine regelmäßige, zeitnahe und umfassende Berichterstattung an den Aufsichtsrat über alle für den Konzern 

relevanten fragen der strategie, der Unternehmensplanung, der geschäftsentwicklung, der Risikolage und des 

Risikomanagements. 

eine geschäftsordnung regelt die geschäftsverteilung und die Zusammenarbeit im Vorstand. Maßnahmen und 

geschäfte von grundlegender Bedeutung werden den Anteilseignern und dem Kapitalmarkt rechtzeitig mitgeteilt, um 

die entscheidungsprozesse auch unterjährig transparent und die Kapitalmarktteilnehmer ausreichend informiert zu 

halten. Wesentliche geschäfte bedürfen der Zustimmung des Aufsichtsrats.

die hauptversammlung
die Aktionäre nehmen ihre Rechte in der Hauptversammlung wahr und üben dort ihr stimmrecht aus. die VBH 

Holding Ag verfügt nur über voll stimmberechtigte Aktien. Jede Aktie gewährt eine stimme. die jährliche ordentliche 

Hauptversammlung findet innerhalb der ersten acht Monate eines jeden Geschäftsjahrs statt. Die Tagesordnung für 

die Hauptversammlung einschließlich der für die Hauptversammlung verlangten Berichte und Unterlagen werden auf 

der Website der gesellschaft veröffentlicht. 
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Zur erleichterung der persönlichen Wahrnehmung ihrer Rechte stellt die VBH Holding Ag den Aktionären für die 

ordentliche Hauptversammlung einen weisungsgebundenen stimmrechtsvertreter zur Verfügung. in der einberufung 

der Hauptversammlung wird erläutert, wie im Vorfeld der Hauptversammlung Weisungen zur stimmrechtsausübung 

erteilt werden können. daneben bleibt es den Aktionären unbenommen, sich durch einen Bevollmächtigten ihrer 

Wahl vertreten zu lassen. das Anmelde- und legitimationsverfahren entspricht dem gesetzlich vorgeschriebenen 

und international üblichen „Record Date“-Verfahren. Hierbei gilt der 21. Tag vor der Hauptversammlung als maßgeb-

licher stichtag für die legitimation der Aktionäre zur teilnahme an der Hauptversammlung.

transparenz
die VBH Holding Ag nutzt zur zeitnahen information der Aktionäre und Anleger die Website des Unternehmens 

„http://www.vbh-holding.de“. Neben dem Konzern- und Jahresabschluss sowie den Zwischenberichten werden 

Anteilseigner und dritte in der form von Ad-Hoc-Mitteilungen und Pressemitteilungen über aktuelle entwicklungen 

informiert. die VBH Holding Ag publiziert einen finanzkalender zu allen wesentlichen terminen und Veröffentli-

chungen der gesellschaft mit ausreichendem zeitlichem Vorlauf.

rechnungslegung, Abschlussprüfung und  risikomanagement
der Konzernabschluss der VBH Holding Ag sowie der Konzernlagebericht werden nach den grundsätzen der inter-

national financial Reporting standards (ifRs), der Jahresabschluss und der lagebericht der VBH Holding Ag nach 

den Vorschriften den Handelsgesetzbuches (HgB) erstellt. 

Vor Unterbreitung des Wahlvorschlags in der Hauptversammlung hat der Aufsichtsrat eine Unabhängigkeitsbestäti-

gung des vorgesehenen Prüfers eingeholt. der Abschlussprüfer wurde vom Vorsitzenden des Aufsichtsrats gebeten, 

alle während der Prüfungshandlung auftretenden sachverhalte, die im weitesten sinne die Aufgaben des Aufsichts-

rates zu wesentlichen feststellungen oder Vorkommnisse betreffen, unverzüglich zu berichten, wenn diese nicht 

unmittelbar beseitigt werden können. 

Das bestehende Risikomanagementsystem der VBH Holding AG ist darauf ausgelegt, geschäftliche und finanzielle 

Risiken, denen das Unternehmen im Rahmen seiner tätigkeit ausgesetzt ist, aufzudecken, zu erfassen, zu bewerten 

und zu steuern. die einzelnen elemente des Überwachungssystems liefern verlässliche informationen zur aktuellen 

Risikolage und unterstützen die dokumentation, Risikoprüfung und schwachstellenbehebung. sie tragen somit 

zu einer Minimierung der aus den Risiken potenziell entstehenden Kosten bei. Ausführliche informationen zu dem 

Risikomanagementsystem der VBH Holding AG finden sich im Lagebericht (Risikobericht) des Konzernabschlusses 

in diesem geschäftsbericht. 
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Entsprechenserklärung - deutscher corporate Governance Kodex
der deutsche corporate governance Kodex beinhaltet empfehlungen und wesentliche Vorschriften zur leitung und 

Überwachung deutscher börsennotierter gesellschaften und enthält international und national anerkannte standards 

guter und verantwortungsvoller Unternehmensführung. Ziel des deutschen corporate governance Kodex ist es, das 

deutsche corporate governance system transparent und nachvollziehbar zu machen und somit das Vertrauen der 

internationalen und nationalen Anleger, der Kunden, der Mitarbeiter und der Öffentlichkeit in die leitung und Über-

wachung deutscher börsennotierter Aktiengesellschaften zu fördern. der deutsche corporate governance Kodex 

wurde zuletzt am 06. Juni 2008 durch die Regierungskommission aktualisiert. 

Aus diesem Anlass hatten Vorstand und Aufsichtsrat der VBH Holding Ag sich ausführlich mit den neuen empfeh-

lungen auseinandergesetzt und die entsprechenserklärung am 27. März 2009 zuletzt aktualisiert. Abweichungen zu 

den empfehlungen des deutschen corporate governance Kodex in der fassung vom 06. Juni 2008 wurden darge-

legt und begründet. Die Entsprechenserklärung einschließlich der Begründung der Abweichungen findet sich  

in diesem geschäftsbericht.

die aktuelle sowie die vorherigen fassungen der entsprechenserklärung seit 2004 sind den Aktionären über die 

Webseite „http://www.vbh-holding.de“ dauerhaft zugänglich gemacht.

meldepflichtige Wertpapiergeschäfte, wesentliche stimmrechtsanteile 
und Anteilsbesitz der organe
die VBH Holding Ag veröffentlicht entsprechend der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHg) unverzüglich 

nach deren eingang die sog. directors’ dealings-Meldungen nach § 15a WpHg, also die Mitteilungen von Mitgliedern des 

Vorstands und Aufsichtsrats und von anderen Personen, die führungsaufgaben bei der VBH Holding Ag i.s. von § 15 a 

WpHg wahrnehmen, sowie mit diesen Personen in enger Beziehung stehenden natürlichen und juristischen Personen 

über Wertpapiergeschäfte mit Bezug auf die VBH Holding-Aktie. diese Meldungen werden auch auf der internetseite der 

Gesellschaft unter „http://www.vbh-holding.de“ veröffentlicht.

ebenso veröffentlicht die gesellschaft unverzüglich nach deren eingang Mitteilungen über den erwerb oder die Veräuße-

rung bedeutender stimmrechtsanteile nach § 21 WpHg bzw. über das Halten von finanzinstrumenten nach § 25 WpHg. 

der Anteilsbesitz der organe der VBH Holding Ag wird individualisiert im Anhang des Konzernabschlusses angegeben. 
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„Jährliches dokument“ gemäß § 10 Wertpapierprospektgesetz
Das „Jährliche Dokument“ gemäß § 10 Abs. 1 Wertpapierprospektgesetz ist auf der Webseite „http://www.vbh-hol-

ding.de“ unter der Rubrik „Corporate Governance“ veröffentlicht und kann dort eingesehen werden. 

Vergütungsbericht
der nachfolgende Vergütungsbericht ist Bestandteil des Konzernlageberichts und bildet zugleich einen teil dieses 

corporate governance Berichts. der Aufsichtsrat hat ihn in die Billigung des Konzernlageberichts einbezogen und 

macht ihn sich für seine Berichterstattung über corporate governance und Vergütung zu eigen.

Korntal-Münchingen, im März 2009

VBH Holding Ag

für den Vorstand:  für den Aufsichtsrat:

Rainer Hribar  Prof. dr. Brun-Hagen Hennerkes

dr. Ralf lieb
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Vergütungsbericht

der Vergütungsbericht ist Bestandteil des corporate governance Berichts und des Konzernlageberichts. in diesem 

Vergütungsbericht werden die einzelheiten der Vergütung des Vorstands und die Vergütung des Aufsichtsrats darge-

stellt.

Grundzüge des Vergütungssystems des Vorstands 
das Vergütungssystem der VBH Holding Ag basiert auf den grundsätzen der leistungs- und ergebnisorientierung 

und setzt sich im geschäftsjahr 2008 aus vier leistungskomponenten zusammen: einem festen Jahresgrundgehalt, 

einem variablen erfolgsanteil, einer aktienbasierten Vergütung und den Versorgungszusagen. 

Zusätzlich zum grundgehalt erhalten die Vorstandsmitglieder nebenleistungen in form von sachbezügen, die aus 

dem nach steuerlichen Richtlinien anzusetzenden Wert von Zuschüssen zur dienstwagennutzung bestehen. die 

Höhe des variablen erfolgsanteils ist abhängig von der entwicklung des Vorsteuerergebnisses (eBt). ferner gehö-

ren zur Vorstandsvergütung ein Aktienoptionsprogramm und Pensionszusagen. für den fall der vorzeitigen Been-

digung des Dienstverhältnisses enthalten die Vorstandsverträge keine ausdrückliche Abfindungszusage. Mitglieder 

des Vorstands erhalten vom Unternehmen keine Kredite. 

Vergütung des Vorstands

Aktienoptionsprogramme und ähnliche wertpapierorientierte Anreizsysteme
durch Beschluss der Hauptversammlung vom 24. Mai 2004 können bis zu 1.200.000 Bezugsrechte auf bis zu 

1.200.000 stück stimmberechtigte, auf den inhaber lautende stammaktien ohne nennwert (stückaktien) der VBH 

Holding Ag ausgegeben werden.

optionsrechte dürfen ausschließlich an Mitglieder des Vorstands der VBH Holding Ag, geschäftsführer von 

verbundenen in- und ausländischen Unternehmen und führungskräfte der gesellschaft und verbundener in- und 

ausländischer Unternehmen ausgegeben werden. Mitglieder des Vorstands der VBH Holding Ag erhalten höchstens 

insgesamt bis zu 50 % der optionsrechte, Mitglieder der geschäftsführung von verbundenen Unternehmen erhalten 

höchstens insgesamt bis zu 10 % der optionsrechte. führungskräfte der VBH Holding Ag und der verbundenen 

Unternehmen erhalten höchstens insgesamt bis zu 40 % der optionsrechte.

2008

in t € Fix Variabel sachbezüge Gesamt

Rainer Hribar 250,0 510,0 56,0 816,0

dr. Ralf lieb 189,0 223,5 8,0 420,5

Gesamt 439,0 733,5 64,0 1.236,5
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Voraussetzung für die Ausübung von optionsrechten ist, dass die relative Wertentwicklung der Aktie der gesellschaft 

zwischen dem tag der Ausgabe der optionen und dem jeweiligen Ausübungstag besser ist als die Wertentwicklung des 

sdAX oder eines anderen funktional an die stelle des sdAX tretenden index. ein drittel der jeweils gewährten opti-

onen kann frühestens zwei Jahre („zweijährige Wartefrist“) nach dem Ausgabetag ausgeübt werden, ein weiteres Drittel 

kann frühestens drei Jahre und das verbleibende drittel frühestens vier Jahre nach dem jeweiligen Ausgabetag aus-

geübt werden. Zur durchführung des Aktienoptionsplans wurde das grundkapital der gesellschaft um € 1.200.000,00 

durch Ausgabe von bis zu 1.200.000 stimmberechtigten, auf den inhaber lautende stammaktien ohne nennwert 

(stückaktien) bedingt erhöht. das bedingte Kapital wurde am 3. Juni 2004 in das Handelsregister eingetragen.

insgesamt waren zum 31.12.2008 1.200.000 Aktienoptionen ausgegeben, davon 600.000 stück an den Vorstand, 120.000 

stück an geschäftsführer von verbundenen Unternehmen und 480.000 stück an führungskräfte und ehemalige führungs-

kräfte. in 2008 wurden insgesamt 579.999 Aktienoptionen ausgeübt, 270.000 Aktienoptionen sind noch ausstehend.

die nebenbedingung der relativen Wertentwicklung zum sdAX, die zu einer Ausübung der option berechtigen würde, 

ist auch im Jahr 2008 eingetreten, 579.999 optionsrechte wurden insgesamt ausgeübt. der fair-Value der in 2004 aus-

gegebenen optionen beträgt rechnerisch 0,84 €. der gesamtwert der ausgereichten optionen für den Vorstand beträgt 

274.000 €.

optionsrechte des Vorstands

Zum 31.12.2008 waren im Besitz von Hr. Hribar 420.684 Aktien und 100.000 optionen. Hr. dr. lieb besaß 70.000 

Aktien und Mitglieder des Aufsichtsrats 10.000 Aktien.

Ehemalige Vorstände rainer hribar

in stück/€
Anzahl der 

gewichteten 
optionsrechte

Gewichteter 
durchschnitts-
preis in €/st. 

Anzahl der 
gewichteten 

optionsrechte

Gewichteter 
durchschnitts-
preis in €/st.

Bestand am 1. Januar 200.000 2,74 200.000 2,75

gewährte optionen 0 0,00 0 0,00

Ausgeübte optionen 200.000 5,75 100.000 5,75

Verfallene optionen 0 0,00 0 0,00

Bestand am 31. dezember 0 0,00 100.000 2,74
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Vergütung der mitglieder des Aufsichtsrats
die Vergütung der Aufsichtsratsmitglieder wird durch die Hauptversammlung festgelegt und ist in § 12 der satzung 

geregelt. Entsprechend der Bestimmungen erhalten die Aufsichtsräte einen fixen und einen variablen Vergütungsan-

teil. die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten neben der erstattung ihrer Auslagen eine feste Vergütung von jährlich 

je 12.000 €. darüber hinaus erhält jedes Aufsichtsratsmitglied für jeden vollen cent dividende pro stückaktie, der 

über 5 cent pro stückaktie hinaus an die Aktionäre ausgeschüttet wird, eine Vergütung von 1.100 €, maximal jedoch 

einen Betrag der festvergütung. die Vergütungen betragen für den Vorsitzenden das 2-fache und für den stellvertre-

tenden Vorsitzenden das 1,5-fache. die Vergütung erhöht sich außerdem für jede Mitgliedschaft in einem Aufsichts-

ratsausschuss um 5.000 €, zusätzlich für jeden stellvertretenden Vorsitz in einem Aufsichtsratsausschuss um weitere 

2.500 € und zusätzlich für jeden Vorsitz in einem Aufsichtsratsausschuss um weitere 5.000 €. die Vergütung der 

Aufsichtsratsmitglieder für das geschäftsjahr 2008 belief sich auf 305.000 €. 

die Kanzlei des Aufsichtsratsvorsitzenden war beratend für das Unternehmen tätig. die Vergütungen für diese 

leistungen entsprechenden marktüblichen Preisen, wurden durch den Aufsichtsrat genehmigt und betrugen im 

geschäftsjahr 2008 94.700 €. 

Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten vom Unternehmen keine Kredite.

Pensionszusagen
Alle Vorstandmitglieder haben einzelvertragliche Pensionszusagen erhalten, die eine inanspruchnahme der Pension 

frühestens ab Vollendung des 60. lebensjahres vorsehen. 

frühere Vorstandmitglieder und deren Hinterbliebene erhielten im geschäftsjahr gesamtbezüge in Höhe von 

588.000 €. der Anwartschaftsbarwert sämtlicher Pensionszusagen nach ifRs gegenüber früheren Vorstandsmitglie-

dern bzw. der geschäftsführung und deren Hinterbliebenen betrug im geschäftsjahr 2008 5,376 Mio. €. der Anwart-

schaftswert (Defined Benefit Obligation (DBO)) sämtlicher Pensionszusagen nach IFRS betrug gegenüber Hr. Hribar 

448.000 € und gegenüber Hr. dr. lieb 31.000 €. die Zuführungen im Berichtsjahr betrugen insgesamt 54.000 €. 

Korntal-Münchingen, im März 2009

für den Vorstand:  für den Aufsichtsrat

Rainer Hribar  Prof. dr. Brun-Hagen Hennerkes

dr. Ralf lieb
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die VBh Aktie

das Börsenjahr 2008 war durch heftige turbulenzen an den internationalen finanzmärkten gekennzeichnet. Auch 

die VBH Aktie konnte sich von dem negativen Kapitalmarktumfeld nicht abkoppeln. Allerdings stellte sich der Kurs-

rückgang geringer dar als bei dem Vergleichsindex sdAX. 

Mit Wirkung zum 27. August 2008 wurde der Wechsel vom general standard in den Prime standard vollzogen. 

durch die Zugehörigkeit in den Prime standard der deutschen Börse rückt die VBH Aktie stärker in das Blickfeld 

internationaler investoren und erhöht ihre Visibilität am Kapitalmarkt. die VBH Aktie ist im Xetra und im amtlichen 

Markt an den Börsen frankfurt und stuttgart notiert.

Verlauf der VBh-Aktie
die Aktie selbst durchlief im Börsenjahr 2008 Höhen und tiefen der Kursentwicklung. in das Börsenjahr 2008 

startete die Aktie mit einem Kurs von 5,94 €, der Jahreshöchstwert wurde am 30. Mai 2008 mit 6,10 € verzeichnet, 

um danach, bedingt durch die finanzkrise und damit einhergehendem erhöhten druck auf Bauwerte und kleinere 

Aktientitel, auf einen Jahrestiefstkurs am 10. oktober 2008 von 2,88 € zurückzugehen. Zum Bilanzstichtag schloss 

die VBH Aktie mit 3,68 €. 

Momentan bewegt sich der Kurs bei 3,00 €. der Bestand an eigenen Aktien der VBH wurde im Jahr 2007 vollständig 

veräußert. das Handelsvolumen unserer Aktien stieg 2008 erneut an. die Marktkapitalisierung verminderte sich zum 

Bilanzstichtag von 239,2 Mio. € im Vorjahr auf 168,5 Mio. €.  

Aktionärsstruktur 2008
Die VBH Aktien befanden sich zum Bilanzstichtag im breiten Streubesitz mit einem Freefloat von 55,4 %. Seit dem 

20. Januar 2007 gilt das transparenzrichtlinien-Umsetzungsgesetz. nach § 21 Abs. 1 satz 1 WpHg sind Aktionäre 

verpflichtet, dem Unternehmen sowie der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin) die Höhe ihrer 

stimmrechtsanteile zu melden, sofern bestimmte grenzwerte über- oder unterschritten werden. es gelten folgende 

Meldeschwellen: 3 %, 5 %, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %, 30 %, 50 % und 75 %. Zum 31.12. 2008 ergab sich folgende 

Änderungen in der Aktionärsstruktur >10 %: die landesbank Baden-Württemberg, stuttgart, deutschland hat uns 

am 28.05.2008 mitgeteilt, dass ihr stimmrechtsanteil an der VBH Holding Ag am 26.05.2008 durch Aktien die 

schwelle von 5 %, 10 % und 15 % der stimmrechte überschritten hat und nunmehr 16,02 % beträgt.
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Aktionärsstruktur 2008             
Anzahl Aktien: 45.790 mio.         

■ finanzinvestoren
■ Management
■ free float

investor-relations Aktivitäten
der kontinuierliche und transparente dialog mit Analysten sowie institutionellen und privaten investoren hat bei der 

VBH einen hohen stellenwert. Ziel ist es, durch einen überzeugenden Auftritt am Kapitalmarkt, die strategie und ent-

wicklungsmöglichkeiten der VBH gruppe zu verdeutlichen und so eine faire Bewertung der VBH-Aktie zu erreichen. 

die investor Relations-Aktivitäten wurden im geschäftsjahr 2008 weiter verstärkt. durch einen intensiven dialog 

wollen wir nicht nur bestehende investoren betreuen, sondern auch neue Anleger im in- und Ausland für die VBH 

Aktie gewinnen. 

Viele Privatanleger nutzten die Hauptversammlung am 9. Juni 2008, um sich vom Vorstand der VBH Holding Ag 

umfassend über die geschäftsentwicklung informieren zu lassen.

der internetauftritt der VBH Holding Ag stellt für Aktionäre eine gute Möglichkeit dar, sich neben persönlichen tref-

fen über das Unternehmen zu informieren. Unter „http:\\www.vbh-holding.de“ können Finanzberichte, Analystenbe-

wertungen, Präsentationen und weitere Publikationen abgerufen werden. 

die equinet Ag, frankfurt betreute VBH auch in 2008 als designated sponsor. equinet unterstützt unsere investor-

Relations-Aktivitäten professionell durch eine Vielzahl von abgestimmten Maßnahmen, um die Aktie einem breiten 

investorenpublikum zuzuführen. Wie bereits in den vergangenen Jahren wurden viele Unternehmenspräsentationen 

und Roadshows vor Anlegern und investoren durchgeführt. 

das Unternehmen wird von verschiedenen Banken analysiert. im geschäftsjahr 2008 hat ses-Research die co-

verage neu aufgenommen. Die jüngsten Einschätzungen lauten: „Kaufen“ (LBBW, 23.02.2009), „Halten“ (Equinet, 

18.02.2009) und „Kaufen“ (SES-Research, 16.02.2009).

dividendenpolitik 
An der soliden ertragslage der gesellschaft sollen auch unsere Aktionäre partizipieren. der Vorstand hat beschlos-

sen, dem Aufsichtsrat einen gewinnverwendungsvorschlag vorzulegen, der die Ausschüttung einer dividende von 

0,19 € je stückaktie für das geschäftsjahr 2008 vorsieht. damit steigt die dividende um 26,7 % im Vergleich zum 

Vorjahr an. Primäres Ziel des Vorstands ist es, die nettoverschuldung weiter zurückzuführen und dennoch eine  

Ausschüttungsquote von mindestens 35 % gemessen an dem ergebnis pro Aktie für die Zukunft zu erreichen.

44,6 %

0,8 %

54,6 %
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Konzernlagebericht
deR VBH Holding AKtiengesellscHAft

gesamtwirtschaftliches Umfeld
und Branchenentwicklung

1.  WiRtscHAftlicHes UMfeld

Die Weltwirtschaft befindet sich in einer schweren Krise. Ausgehend vom Zusammenbruch US-amerikanischer 

finanzinstitute im Herbst 2008 hat die finanz- und Wirtschaftskrise unterdessen alle großen Wirtschaftsregionen, 

darunter die europäische Union, die gUs-staaten und das östliche europa erfasst. nach drei Jahren starken 

Wachstums befindet sich auch die deutsche Wirtschaft im Abschwung. Somit wird für die wichtigsten Industrie- und 

schwellenländer insgesamt von einem deutlich schwächeren Wirtschaftswachstum sowohl in 2008 als auch in 

2009 ausgegangen. nach einschätzung des internationalen Währungsfonds (iWf) vom Januar 2009 belief sich der 

Anstieg des weltweiten Bruttoinlandprodukts in 2008 auf 3,4 % und wird nach vorläufiger Prognose in 2009 nur noch 

bei einem halben Prozent liegen. die starke Verlangsamung des weltweiten expansionstempos ist zum einen auf 

den voraussichtlichen Rückgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion in den industrieländern um 2 % zurückzufüh-

ren. im euro-Raum ist der Konjunkturaufschwung nach einschätzung des iWf beendet und dürfte in 2009 zu einem 

Rückgang des BiP von rund 2 % führen. die expansionsrate der schwellen- und entwicklungsländer halbiert sich im 

gleichen Zeitraum auf etwa 3,3 %. erst ab 2010 dürfte nach Ansicht des iWf die Weltwirtschaft dann mit über 3 % 

wieder deutlich wachsen. 

nach einschätzung des iWf lag das Bruttoinlandsprodukt in 2008 in deutschland bei 1,3 %. für 2009 wird eine 

Prognose von -2,5 % in Aussicht gestellt. für die länder Westeuropas wird im gleichen Zeitraum ein Rückgang 

zwischen 2 – 5 % erwartet. in osteuropa wird die BiP-entwicklung je nach Region unterschiedlich verlaufen. für die 

Russische föderation wird ein BiP-Rückgang von 0,7 % für 2009 erwartet.

2.  BAUWiRtscHAft

Das europäische Bauvolumen, auf welches in 2007 1.521 Mrd. € entfielen - hiervon 47 % auf den Wohnungsbau, 

gefolgt von 32 % auf den Nichtwohnungsbau und 21 % auf den Tiefbau -, ist nach vorläufigen Berechnungen von 

euroconstruct vom dezember 2008 im vergangenen Jahr um rund 2,5 % zurückgegangen. dies stellt einen erstma-

ligen einbruch nach Jahren beeindruckenden Wachstums dar. 

Der Wohnungsbauboom der letzten Jahre wurde in Europa von folgenden Einflussfaktoren stimuliert: Von niedrigen 

Zinsen (diese sind von rund 12 % im Jahr 2000 auf bis zu 3,5 % im Jahr 2007 gesunken) und von explosionsartig 

angestiegenen Hauspreisen (von 2000 bis zum Jahr 2007 sind die immobilienpreise in den ländern spanien, groß-

britannien, irland, Belgien, frankreich, schweden und dänemark um mehr als 100% angestiegen). Vorgenannte 

faktoren, verbunden mit einer verstärkten nachfrage der Bevölkerung, führten infolge zu einer Überproduktion an 
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Wohnungsfertigstellungen. Die aktuelle Schwäche der europäischen Bauwirtschaft bzw. rückläufige Nachfrage nach 

Wohnraum resultiert aus dem Übergreifen der finanzkrise auf die Realwirtschaft. gestiegene Hypothekenzinsen, 

strengere Kreditvergabebedingungen und sinkende Hauspreise haben in einigen ländern zu einem einbruch der 

Wohnungsbaunachfrage geführt. Anfang 2008 zeigte sich der Bausektor in Westeuropa noch stabil und auch in 

osteuropa konnten immer noch Zuwächse erzielt werden. im laufe des Jahres 2008 führte dann das Übergreifen 

der finanzkrise zuerst in großbritannien zu einem einbruch im lokalen Wohnungsbau und mündete in ein sukzessi-

ves Übergreifen auf die meisten westeuropäischen länder. Hiervon wurden vor allem die bis 2007 vom dauernden 

Wohnungsboom verwöhnten länder wie dänemark, irland, norwegen oder spanien getroffen. im Zuge der um sich 

greifenden Kreditkrise wurde auch die osteuropäische Bauwirtschaft in Mitleidenschaft gezogen. die Ausprägungen 

in den einzelnen osteuropäischen staaten verliefen hierbei unterschiedlich. Während Russland, Polen und der Bal-

kan mit ein- bis zweistelligen Wachstumsraten im Jahr 2008 gedämpft gewachsen sind, brach die Bauwirtschaft in 

Kasachstan, in Ungarn oder im Baltikum spürbar ein.

die deutsche Bauwirtschaft, der Heimatmarkt für die VBH Holding Ag, erwies sich im vergangenen Jahr, trotz 

schwächen im Wohnungsbau, als sehr stabil, der Aufschwung im Wirtschaftsbau hielt an. die Bauinvestitionen 

konnten gemäß den jüngsten Berechnungen des Zentralverbandes des deutschen Baugewerbes (ZdB) vom fe-

bruar 2009 in europas zweitgrößtem Baumarkt ein nominales Volumen von 251,1 Mrd. € aufweisen. dies entspricht 

einem Zuwachs von 6,2 %. die Baukonjunktur war somit eine stütze der deutschen Konjunktur. dabei verzeichnete 

der Wirtschaftsbau ein Wachstum von 11,0 % auf 79,3 Mrd. € und der öffentliche Bau von 5,8 % auf 31,0 Mrd. €. 

Vergleichbar reserviert zeigte sich der Wohnungsbau, in dem die Bauinvestitionen mit einem Plus von 3,7 % auf 

140,8 Mrd. € nur leicht stiegen. 

der ZdB erwartet, dass das Baujahr 2009 in der ersten Jahreshälfte im Hochbau insbesondere dank der Auftrags-

bestände im Wirtschafts- und öffentlichen Hochbau noch vergleichsweise rege verlaufen wird. die Auftragslage im 

tiefbau lässt einen weniger günstigen start erwarten. im Jahresverlauf wird im tiefbaubereich eine Besserung er-

wartet, die aus der beginnenden Umsetzung der Maßnahmenpakete für Wachstum und Beschäftigung rührt. für das 

Baujahr 2009 geht der ZdB von einer nominalen steigerung der Bauinvestitionen um 0,8 % auf 253,1 Mrd. € aus. 

für die Wohnungsbauinvestitionen wird ein leichtes Plus von 0,7 % auf 141,8 Mrd. € und für investitionen in den 

Wirtschaftsbau ein leichter Rückgang von 3,2 % auf 76,8 Mrd. € prognostiziert. der öffentliche Bau dürfte sich infolge 

der investitionsmaßnahmen von Bund, ländern und Kommunen um 11,3 % auf 34,5 Mrd. € erhöhen. 

gemäß den Prognosen von euroconstruct vom dezember 2008 wird das europäische Bauvolumen 2009 mit 4,5 % 

rückläufig sein. Nach einer Stagnation in 2010 wird mit einem Anziehen der Nachfrage erst wieder ab 2011 kalkuliert. 

Als größter impulsgeber wird der tiefbau gesehen. für den Wohnungsbau wird nach einem Minus von 7,0 % in 2008 

Europäisches Bauvolumen split Wohnungsbau
Bauvolumen: 1.521 mrd. € Wohnungsbau: 720 mrd. €

■ Wohnungsbau  ■ neubau   
■ nichtwohnungsbau ■ Renovierung
■ tiefbau

21 %

47 %
32 %

49 %

51 %
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auch ein rückläufiger Trend von 7 % in 2009 erwartet. Diese negative Entwicklung ist zu einem nicht unwesentlichen 

teil auf die negativen Auswirkungen der finanzkrise zurückzuführen. 

im laufe des Jahres 2008 haben so gut wie alle europäischen länder staatliche Programme zur stimulierung der 

Konjunktur und des Wachstums angekündigt. dabei sind, neben steuersenkungen auch fördergelder für Baumaß-

nahmen geplant, sehr häufig auch Investitionen in die Infrastruktur. Die umfangreichsten Programme sind, wie zu 

erwarten, in den größten ländern vorgesehen. Aber es ist sehr schwierig, die jeweils baurelevanten Anteile heraus-

zurechnen – oder gar die Beträge einzelnen Jahren zuzuordnen. 

Von dem geplanten 50 Mrd. € Programm in deutschland sind 18 Mrd. € in 2009 und 2010 für infrastrukturbauten sowie 

Baumaßnahmen an öffentlichen gebäuden, insbesondere schulen und Hochschulen, vorgesehen. das Konjunkturpaket 

in großbritannien sieht für Bauinvestitionen rund 3,5 Mrd. € vor. damit sollen investitionen in straßen, schulen sowie 

den Wohnungsbau vorgezogen werden. italien hat angekündigt, für 2009 und 2010 rund 80 Mrd. € zur Wiederbelebung 

der Konjunktur bereitzustellen; davon stammen aber rund 40 Mrd. € aus förderprogrammen der eU. 16 Mrd. € sollen 

in den Ausbau der Infrastruktur fließen, unter anderem in den Autobahnbau. Mit mehreren milliardenschweren Konjunk-

turprogrammen kämpft spanien gegen den Wirtschaftsabschwung. Von den vorgesehenen insgesamt rund 40 Mrd. € 

sollen auch investitionen in die infrastruktur sowie den Wohnungsbau vorgenommen werden. in den niederlanden 

plant die Regierung ein 6 Mrd. € schweres Konjunkturprogramm. die Bauwirtschaft wird dabei nur indirekt partizipieren. 

so verbessern sich die Abschreibungsmöglichkeiten für investitionen, Bauprojekte und infrastrukturvorhaben sollen 

vorgezogen und schneller umgesetzt werden. Ähnliches gilt auch für Belgien, welches ein Konjunkturpaket über 2 Mrd. € 

vorlegen möchte. neben der Beschleunigung von infrastrukturinvestitionen wird der Mehrwertsteuersatz für neubauten 

von 21 % auf 6 % gesenkt. das Konjunkturprogramm Portugals umfasst ein Volumen von 2,2 Mrd. €. im Mittelpunkt 

stehen Investitionen in Schulen und alternative Energien. In Irland sieht die Regierung keinen finanziellen Spielraum für 

ein eigenes Konjunkturpaket. Priorität hat die Haushaltskonsolidierung. 

in Polen existiert bereits ein umfangreiches investitionsprogramm, bedingt durch den eU-Beitritt sowie die fußball-

Europameisterschaft 2012. Zwischen 2007 und 2013 profitiert Polen von EU-Fördergeldern in Höhe von rund 67 

Mrd. €, die auch zu einem großteil in die infrastruktur investiert werden. tschechien sieht derzeit keine notwendig-

keit für Konjunktur stützende Maßnahmen. dies könnte sich ändern, falls das Wirtschaftswachstum 2009 unter 2 % 

fällt. die Regierung der slowakei möchte weiterhin in erster linie die staatsausgaben senken – und denkt derzeit 

nicht an Programme. Ungarn ist gerade erst vom internationalen Währungsfonds und der eU vom drohenden 

staatsbankrott gerettet worden. im gegenzug muss die Regierung nun Ausgaben kürzen und hat somit keine 

spielräume für Konjunkturprogramme. in Russland sind neben steuererleichterungen und staatlichen investitionen 

diverse Wohnraumsanierungsprogramme geplant, die zu einer Unterstützung des Wohnungsbaus in 2009 beitragen 

dürften.
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seit die weltweite finanzkrise zu einer tiefen Verunsicherung der gesamten Bevölkerung geführt hat, ist eine Pro-

gnose der weiteren entwicklung im Wohnungsbau noch schwieriger geworden. so ist es beispielsweise sehr gut 

möglich, dass große teile der verschiedenen Konjunkturprogramme »verpuffen«, weil die Bevölkerung ihre zusätz-

lichen einkommen, z.B. aus einer steuersenkung, nicht konsumieren, sondern sparen. Überdies ist die situation von 

land zu land recht unterschiedlich – und die Regierungen reagieren auch nicht alle in gleicher Weise. die meisten 

experten gehen davon aus, dass der tiefpunkt bei den Hauspreisen 2010 erreicht werden dürfte.

3.  fensteR- Und tÜRenMARKt

Der deutsche Fenstermarkt konnte entsprechend den Verbandsangaben nach einem rückläufigen Vorjahreswert im 

Jahr 2008 einen leichten Anstieg beim Absatz von fenstereinheiten von 11,5 Mio. auf 11,8 Mio. verbuchen. Hiervon 

gehen knapp 60 % in den Renovierungsbestand und die restlichen rund 40 % werden im neubau verarbeitet. Wie 

bereits in 2007 setzte der nichtwohnungsbau seinen Wachstumskurs fort, während der Wohnungsbau einbrach. 

insgesamt wurden im nichtwohnungsbau 4,9 Mio. fenstereinheiten, was einem Plus von 11,4 % gegenüber dem 

Vorjahr entspricht, abgesetzt, während der Wohnungsbau mit nur 6,9 Mio. fenstereinheiten einen Rückgang von  

2,8 % aufweisen musste. nach Prognosen der Heinze gmbH, celle wird sich dieser trend auch in 2009 fortsetzen 

und zu einem Rückgang beim neubau von rund 4,1 % und einem Wachstum bei Modernisierungen von  

1,4 % führen. in 2009 wird beim Wohnbau ein moderates Minus von 2,9 % erwartet, während der nichtwohnungs-

bau eine leichte steigerung von 2,0 % erfahren sollte. für 2009 erwartet das Markforschungsinstitut keine Belebung 

der nachfrage, vielmehr wird von einem Rückgang auf 11,7 Mio. fenstereinheiten ausgegangen. 

der deutsche türenmarkt entwickelte sich im Vorjahresvergleich schlechter als der fenstermarkt. nach einem  

Rückgang von 5,2 % im Jahr 2007 auf 1,13 Mio. stück musste dieser auch in 2008 einen leichten Rückgang von  

0,9 % auf 1,12 Mio. Außentüren verkraften. der Außentürenmarkt wird mit rund 68 % vom sanierungsbestand domi-

niert, gefolgt von 32 % neubauaktivitäten. Auch im abgelaufenen Jahr blieben die tendenziellen entwicklungen der 

Vergangenheit erhalten. Während der Wohnungsbau mit 3,6 % auf 835 Tsd. Einheiten weiter rückläufig war, konnte 

der nichtwohnungsbau um 8,0 % auf 286 tsd. einheiten wachsen. nach Prognosen des Marktforschungsinstitutes 

Heinze gmbH wird für den sanierungssektor im Jahr 2009 ein Plus von 1,3 % und beim neubau ein Minus von  

4,9 % erwartet. der nichtwohnungsbau dürfte im gleichen Zeitraum um 2,5 % steigen, während beim Wohnungsbau 

ein leichter Rückgang von -1,7 % prognostiziert wird. für 2009 wird mit einem sinkenden Marktvolumen von 0,7 % 

auf 1,11 Mio. Außentüren gerechnet.
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ertrags-, finanz- und Vermögenslage

1.  UMsAtZ- Und eRtRAgslAge

der VBH Konzern konnte den Konzernumsatz im Jahr 2008 um 6,7 % auf 862,8 Mio. € steigern. das organische 

Wachstum betrug im abgelaufenen geschäftsjahr 3,6 %. Wechselkursveränderungen verringerten den Umsatz um 

2,1 Mio. €. dabei war die entwicklung in den verschiedenen segmenten unterschiedlich. 

Gewinn- und Verlustrechnung

in mio. € 2007 2008
in % ggü. 

Vorjahr

Konzernumsatz 808,4 862,8 6,7

Bestandsveränderungen und aktivierte eigenleistungen 0,0 0,0 -

Gesamtleistung 808,4 862,8 6,7

Materialaufwand 611,0 651,7 6,7

rohertrag 197,4 211,1 6,9

Personalaufwand 84,8 95,2 12,3

sonstige betriebliche erträge 14,3 15,6 9,1

sonstige betriebliche Aufwendungen 72,0 83,7 16,3

Betriebsergebnis vor Finanz- und  
Beteiligungsergebnis und Abschreibung (EBitdA)

54,8 47,8 -12,8

Abschreibungen 5,5 5,9 7,3

Betriebsergebnis vor Finanz- und Beteiligungsergebnis (EBit) 49,4 41,8 -15,4

erträge aus Beteiligungen 0,0 0,0 -

sonstige Zinsen und ähnliche erträge 0,8 0,9 12,5

Zinsen und ähnliche Aufwendungen 12,0 9,0 -25,0

Abschreibungen auf finanzanlagen und 
Wertpapiere des Umlaufvermögens

0,0 0,0 -

Finanzergebnis -11,2 -8,1 27,7

Ergebnis vor steuer (EBt) 38,2 33,8 -11,5

steuern vor einkommen und vom ertrag 11,7 10,4 -11,1

latente steuern -3,8 1,1 -128,9

Konzernergebnis (EAt) 30,3 22,3 -26,4

Minderheitenanteile 2,7 2,2 -18,5

Konzernergebnis nach Anteilen dritter 27,6 20,1 -27,2

Ergebnis je Aktie in € 0,72 0,46 -36,1

Ergebnis je Aktie verwässert in € 0,67 0,46 -31,3
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die Umsatzentwicklung im Heimatmarkt deutschland verlief im abgelaufenen geschäftsjahr sehr erfreulich. Mit 

388,2 Mio. € ist das segment deutschland nicht nur die umsatzstärkste Region der VBH Holding gruppe, sondern 

auch weiterhin der größte Absatzmarkt. in 2008 wurde hier ein Umsatzzuwachs von 6,3 % erzielt. 

das segment Westeuropa konnte mit 182,9 Mio. € ein absolutes Umsatzwachstum von 8,1 % aufweisen, organisch 

stellte sich jedoch mit - 6,8 % ein Umsatzrückgang ein. dieser ist neben Umsatzeinbußen in großbritannien und 

spanien auch auf die Abwertung des britischen Pfunds zurückzuführen. 

im segment osteuropa erhöhte sich der Umsatz um 6,9 % auf 305,0 Mio. €. in Russland, Weißrussland und in 

der Ukraine stiegen die Umsätze in landeswährung nach wie vor zweistellig, jedoch haben sich negative Wechsel-

kurseffekte zum Jahresende hin stark dämpfend ausgewirkt. in den etablierten Märkten Zentral-osteuropas (Polen, 

tschechien, Ungarn) hat sich die Umsatzdynamik verlangsamt. 

im segment sonstige märkte konnten die Umsätze mit 12,3 Mio. € verdoppelt und die Ziele damit erreicht werden. 

der Materialaufwand erhöhte sich im abgelaufenen geschäftsjahr umsatzproportional um 6,7 % auf 651,7 Mio. €. 

die Rohertragsmarge stieg geringfügig von 24,4 % auf 24,5 %. die Personalaufwendungen in Höhe von 95,2 Mio. € 

(Vorjahr: 84,8 Mio. €) sind insbesondere aufgrund der erstkonsolidierung der Hody sA sowie infolge von überdurch-

schnittlichen Personalkostensteigerungen bei unseren osteuropäischen gesellschaften überproportional angestie-

gen. die erweiterung des Konsolidierungskreises war mit 3,4 Mio. € am Anstieg beteiligt. die sonstigen betrieblichen 

Aufwendungen stiegen von 72,0 Mio. € um 16,3 % auf 83,7 Mio. € und wurden im Wesentlichen von geplanten 

Kostensteigerungen und weiteren organisatorischen Aufwendungen belastet.

das eBitdA erreichte 47,8 Mio. € nach 54,8 Mio. € im Vorjahreszeitraum. die Abschreibungen haben sich um  

0,4 Mio. € auf 5,9 Mio. € erhöht (Vorjahr: 5,5 Mio. €). das eBit, welches von Restrukturierungsmaßnahmen in 

Westeuropa, Kostensteigerungen in einigen Wachstumsmärkten und negativen Wechselkurseffekten belastet war, 

verminderte sich um 15,4 % und mündete in 41,8 Mio. €. infolge der Wandlung von 26,7 Mio. € genussscheinkapital 

und der hieraus resultierenden geringeren Zinsbelastung verbesserte sich das Zins- und das finanzergebnis um  

3,1 Mio. € auf - 8,1 Mio. €.

das eBt verminderte sich um 11,5 % von 38,2 Mio. € auf 33,8 Mio. €. der gesamte steueraufwand erhöhte sich 

um 3,6 Mio. € auf 11,5 Mio. €. die ertragssteuerquote entsprach mit 31 % dem Vorjahresniveau, der Rückgang der 

latenten steuererträge zum Vorjahr führte zu einem Anstieg der latenten steuern um 4,9 Mio. €. der Jahresüber-

schuss nach Anteilen dritter verringerte sich angesichts der nicht zahlungswirksamen sondereffekte im latenten 

steueraufwand überproportional um 7,5 Mio. € bzw. -27,2 % auf 20,1 Mio. €.
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2.  finAnZ- Und VeRMÖgenslAge

Finanzlage
Die gesamten Investitionen betrugen 27,6 Mio. € nach 18,6 Mio. € im Vorjahr. Hiervon entfielen 5,2 Mio. € auf 

Zugänge von firmenwerten (Vorjahr 7,5 Mio. €), 4,9 Mio. € auf die übrigen immateriellen Vermögenswerte (Vorjahr 

1,3 Mio. €), 5,2 Mio. € auf das sachanlagevermögen nach 6,9 Mio. € im Vorjahr und 12,3 Mio. € auf Zugänge im 

finanzanlagevermögen (Vorjahr 2,9 Mio. €).

capex und Abschreibungen 

die capital expenditure (capex) (investitionen in das sachanlagevermögen und in immaterielle Vermögenswerte 

ohne firmenwert) betrug 10,1 Mio. € und lag damit über dem niveau des Vorjahres mit 8,2 Mio. €. das Verhältnis 

capex zu Abschreibungen erhöhte sich von 1,5 auf 1,7.

den sachinvestitionen standen Abschreibungen auf sachanlagen und auf immaterielle Vermögenswerte ohne fir-

menwerte in Höhe von 5,9 Mio. € (Vorjahr: 5,5 Mio. €) gegenüber.

Konzern-Kapitalflussrechnung

der cash flow des Konzerns entwickelte sich im Berichtsjahr weiterhin positiv. der operative cash flow stieg im 

geschäftsjahr um 2,3 Mio. € auf 33,8 Mio. €. Positiv wirkte sich hier der geringere Anstieg des Working capitals aus. 

Der Cash Flow aus Investitionstätigkeit erhöhte sich um 8,8 Mio. € auf -17,5 Mio. €. Der gestiegene Mittelabfluss ist im 

in mio. € 2007 2008
capital expenditure (capex) 8,2 10,1

Abschreibungen auf Vermögenswerte 5,5 5,9

Verhältnis capex zu Abschreibungen 1,5 1,7

in mio. € 2007 2008
Cashflow aus operativer Geschäftstätigkeit 31,5 33,8

Cashflow aus der Investitionstätigkeit -8,7 -17,5

Freier Cashflow (Summe Investiver CF, Operativer CF) 22,8 16,3

Cashflow aus der Finanzierungstätigkeit -18,9 -5,2

Wechselkursbedingte Änderungen und Änderungen der Zahlungsmittel 
und Zahlungsmitteläquivalente

-0,3 -10,9

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente am Anfang der Berichtsperiode 9,6 13,2

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente am ende der Berichtsperiode 13,2 13,4
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Wesentlichen auf die Akquisition der belgischen Hody sA zurückzuführen. der free cash flow (die summe aus  

Mittelzuflüssen und Mittelabflüssen aus operativer Geschäfts- und Investitionstätigkeit) hat sich im Geschäftsjahr um  

6,5 Mio. € auf 16,3 Mio. € reduziert. der cash flow aus finanzierungstätigkeit erhöhte sich aufgrund einer erhöhten  

Kreditaufnahme in Höhe von 11,0 Mio. €. darin beinhaltet sind dividendenzahlungen in Höhe von 6,8 Mio. €. die  

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente blieben nahezu unverändert. 

Vermögenslage
die Bilanzsumme des Konzerns stieg um 18,7 Mio. auf 376,6 Mio. €. dies ist auf die stark angestiegenen geschäfts-

aktivitäten aller gesellschaften und auf die Ausweitung des Konsolidierungskreises zurückzuführen.

Aktivseite 

Auf der Aktivseite stieg das Anlagevermögen um 9,4 Mio. € auf 96,2 Mio. €. die sachanlagen verringerten sich um  

1,6 Mio. € auf 32,3 Mio. € und die immateriellen Vermögenswerte erhöhten sich um 9,1 Mio. € auf 48,8 Mio. €. die  

gründe hierfür waren investitionen in software und in den erwerb der belgischen gesellschaft Hody. die kurzfristigen  

Vermögenswerte stiegen um 9,3 Mio. € auf 280,4 Mio. €. Von der Veränderung entfielen 4,2 Mio. € auf den Rückgang  

im Vorratsvermögen und 13,3 Mio. € auf einen Anstieg der forderungen und sonstiger Vermögenswerte. der Bestand 

in mio. € 2007 2008
langfristige Vermögenswerte
immaterielle Vermögenswerte 39,7 48,8

sachanlagen 33,9 32,3

finanzanlagen 0,7 3,9

Übrige langfristige Vermögenswerte 4,7 4,0

Aktive latente steuern 7,8 7,2

summe 86,8 96,2

Kurzfristige Vermögenswerte
Vorräte 128,3 124,1

forderungen aus lieferungen und leistungen 100,4 106,7

forderungen und sonstige Vermögenswerte 27,3 34,2

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente 13,2 13,4

Übrige kurzfristige Vermögenswerte 1,5 1,1

ertragssteueransprüche 0,4 0,9

summe 271,1 280,4

summe Aktiva 357,9 376,6
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an Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteläquivalenten liegt mit 13,4 Mio. € nahezu auf Vorjahresniveau (13,2 Mio. €). in der 

struktur der Aktiva hat sich der Anteil des langfristig gebundenen Vermögens um 1,3 Prozentpunkte auf 25,5 % erhöht 

(Vorjahr: 24,3 %).

Passivseite

in mio. € 2007 2008
Eigenkapital
gezeichnetes Kapital 39,9 45,8

Kapitalrücklage 19,1 41,6

gewinnrücklagen 41,9 35,2

Konzernbilanzgewinn/-verlust 0,8 9,6

eigenkapital der Aktionäre der VBH Ag 101,7 132,2

Anteile fremder gesellschafter 9,1 8,6

eigene Anteile 0,0 0,0

summe 110,8 140,8

langfristiges Fremdkapital
Pensionsrückstellungen 12,3 12,1

sonstige langfristige Rückstellungen 3,3 3,3

finanzverbindlichkeiten 100,0 70,0

sonstige Verbindlichkeiten 5,0 2,3

Übriges langfristiges fremdkapital 0,0 0,2

Passive latente steuern 0,9 3,1

summe 121,5 91,0

Kurzfristiges Fremdkapital
Kurzfristige Rückstellungen 10,4 7,2

finanzverbindlichkeiten 31,4 51,0

Verbindlichkeiten aus lieferungen und leistungen 49,6 44,8

sonstige Verbindlichkeiten 33,0 40,8

Übriges kurzfristiges fremdkapital 0,0 0,2

ertragssteuerverbindlichkeiten 1,2 0,8

summe 125,6 144,8

summe Passiva 357,9 376,6
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Auf der Passivseite erhöhte sich das eigenkapital um 30,0 Mio. € auf 140,8 Mio. €. Vom Anstieg entfallen 5,9 Mio. € auf die 

erhöhung des stammkapitals - durch die Umwandlung der Wandelgenussrechte in Höhe von 5,3 Mio. € sowie weitere  

0,6 Mio. € durch einzahlungen aus der Ausgabe von Aktien aus dem optionsprogramm. negativ haben sich Währungs-

umrechnungen, vor allem in großbritannien und in osteuropa ausgewirkt. diese schlugen mit -10,9 Mio. € zu Buche. 

Insgesamt hat sich die Eigenkapitalquote mit 37,4 % (Vorjahr: 31,0 %) signifikant verbessert.

das langfristige fremdkapital ist um 30,5 Mio. € auf 91,0 Mio. € gesunken. Positiv hat sich die außerordentliche Kündigung 

der Wandelgenussrechte mit einer laufzeit bis 2014 aufgrund einer gesetzlichen Änderung durch die Unternehmenssteu-

erreform niedergeschlagen. die langfristigen finanzverbindlichkeiten sind infolge um 30,0 Mio. € auf 70,0 Mio. € gegenüber 

dem Vorjahreszeitraum zurückgegangen.

die kurzfristigen finanzverbindlichkeiten erhöhten sich um 19,6 Mio. € auf 51,0 Mio. €. die Verbindlichkeiten aus liefe-

rungen und leistungen im Konzern sanken trotz der Ausweitung der geschäftstätigkeit und des Umsatzes um 4,8 Mio. € 

auf 44,8 Mio. €. die sonstigen Verbindlichkeiten haben sich dagegen um 7,8 Mio. € auf 40,8 Mio. € erhöht. 

das Working capital (Vorräte + forderungen aus lieferungen und leistungen – Verbindlichkeiten aus lieferungen und 

leistungen) hat sich um 6,9 Mio. € auf 186,0 Mio. € erhöht. das Verhältnis von Working capital zu Umsatz hat sich von 

22,2 % auf 21,6 % verbessert. Ziel ist es, dieses Verhältnis in Richtung der Zielmarke von 20 % zu bewegen.

Kennzahlen zur Finanz-/Vermögenslage

Die Nettofinanzverschuldung (Finanzverbindlichkeiten abzüglich Zahlungsmittel /-äquivalente) konnte im Vergleich zum 

Vorjahr um 10,6 Mio. € auf 107,6 Mio. € reduziert werden. 

Das Gearing – berechnet als Quotient aus Eigenkapital und Nettofinanzverschuldung – verminderte sich von 106,6 % auf  

76,4 %. der dynamische Verschuldungsgrad (Quotient aus nettoverschuldung und operativen cash flow) gibt als indikator 

für die Innenfinanzierungskraft an, wie viele Jahre ein Unternehmen durchschnittlich benötigt, um seine Schulden zu tilgen, 

wenn es dazu den im Berichtsjahr erwirtschafteten Cash Flow im vollen Umfang einsetzt. Da die Nettofinanzverschuldung 

gesunken und der operative Cashflow gestiegen ist, hat sich diese Kennzahl von durchschnittlich 3,8 Jahre auf 3,2 Jahre 

weiter verbessert. 

2007 2008

eigenkapitalquote 31,0 % 37,4 %

eigenkapitaldeckung des  Anlagevermögens 149,2 % 165,6 %

Nettofinanzverschuldung Mio. € 118,2 107,6

gearing 106,6 % 76,4 %

dynamischer Verschuldungsgrad Jahre 3,8 3,2
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liquiditätssituation 
durch die von den geschäftsbanken ausgereichten linien im Konzern und den bis zum 31.12. 2011 laufenden Konsortial-

kredit standen der VBH im laufenden geschäftsjahr ausreichend Kredite zur Verfügung, um die geschäftstätigkeit weiter 

zu entwickeln und investitionen zu tätigen. der liquiditätsplan wurde eingehalten und dividenden an unsere Aktionäre aus-

geschüttet. durch den positiven cash flow im Konzern wurde die Kreditinanspruchnahme weiter zurückgeführt, obwohl an 

Gründungsgesellschaften vornehmlich in Asien von der VBH Holding Kredite zur Anlauffinanzierung ausgereicht wurden.

3.  segMentBeRicHt

die organisationsstruktur der VBH ist in fünf segmente eingeteilt, die gleichzeitig die steuerungsstruktur des Konzerns wie-

dergeben. die segmente bestehen aus deutschland, Westeuropa, osteuropa, sonstige Märkte und corporate services. 

Vom gesamten Konzernumsatz entfallen 45,0% auf deutschland, 21,2 % auf Westeuropa, 35,4 % auf osteuropa, 1,4 % 

auf sonstige Märkte und auf corporates / Konsolidierung -3,0 %. die entwicklung in den jeweiligen Märkten verlief dabei 

sehr unterschiedlich.

segmente nach regionen

deutschland
deutschland als Hauptsitz der VBH-gruppe ist dem Umsatz nach die Region mit dem höchsten Umsatzbeitrag. das 

segment deutschland umfasst die VBH deutschland gmbH und die esco Metallbausysteme gmbH. Auf das segment 

deutschland entfallen 45,0 % des Umsatzes und 32,5 % des eBit.

sehr erfreulich verlief die Umsatz- und ergebnisentwicklung im segment deutschland. Hier konnte das hohe Wachstums-

tempo bis zum Jahresende hin mit einer steigerungsrate von 6,3 % gehalten werden. dies führte zu einem segmentum-

satz von 388,2 Mio. €. die geschäftsaktivitäten in deutschland wurden durch vermehrte Renovierungsaktivitäten privater 

deutschland Westeuropa osteuropa
sonstige 
märkte

corporate 
services /  

Konsolidierung
Konzern

in mio. € 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
Umsatz gesamt 365,2 388,2 169,2 182,9 285,2 305,0 6,1 12,3 -17,4 -25,6 808,4 862,8

eBitdA 12,8 15,1 15,4 8,7 29,2 25,7 -0,7 0,9 -1,8 -2,7 54,8 47,8

eBit 11,3 13,7 14,1 7,3 27,1 23,7 -0,8 0,8 -2,4 -3,7 49,4 41,8

eBt 11,1 13,4 12,5 4,7 26,3 23,3 -1,2 0,1 -10,5 -7,8 38,2 33,8

Jahresüberschuss 9,3 10,7 8,4 3,0 19,2 16,3 -1,3 0,0 -5,0 -7,7 30,6 22,3
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Haus- und Wohnungsbesitzer sowie durch die fokussierung auf Produktgruppen mit höherer Beratungskompetenz positiv 

beeinflusst. Der Neubausektor hat – wie in den Vorjahren auch – nicht unterstützend gewirkt. Das Betriebsergebnis vor 

finanz- und Beteiligungsergebnis und steuern (eBit) erhöhte sich um 21,2 % auf 13,7 Mio. €. die eBit-Marge konnte um 

40 Basispunkte auf 3,5 % gesteigert werden. 

die VBH deutschland gmbH erzielte in 2008 einen gesamtumsatz von 302,6 Mio. €. im Vergleich zum Umsatzvolumen 

des Vorjahres konnte der Umsatz um 16,4 Mio. € gesteigert werden. damit entwickelt sich die VBH deutschland gmbH 

wiederholt besser als der Markt. die Auslandsumsätze sind von 28,8 Mio. € auf 28,1 Mio. € gesunken. der VBH gelang es 

trotz des umkämpften Marktes, die Verkaufsmarge zu erhöhen. gezielte Maßnahmen zur Ausschöpfung von Kundenpoten-

zialen und die weitere forcierung rohertragsstarker Produkte ermöglichten eine leichte steigerung der Rohertragsmarge. 

die esco Metallbausysteme gmbH konnte im abgelaufenen geschäftsjahr 2008 den Umsatz um 8,9 % auf 88,3 Mio. € 

ausweiten. das Betriebsergebnis ist allerdings aufgrund von ungeplanten Kostensteigerungen zurückgegangen.

Westeuropa
in den Märkten großbritannien, irland, italien, Belgien, spanien, niederland, griechenland und Österreich, die in summe 

das segment Westeuropa bilden, mussten im abgelaufenen geschäftsjahr zum teil deutliche Absatz- und ergebnisrück-

gänge hingenommen werden. Auf das segment Westeuropa entfallen 21,2 % des Umsatzes und 17,5 % des eBit.

insgesamt konnten die westeuropäischen gesellschaften trotz eines schwierigen Marktumfeldes einen Umsatzanstieg von 

8,1 % auf 182,9 Mio. € ausweisen. Zu der Umsatzsteigerung haben die in diesem segment erstmalig konsolidierten gesell-

schaften VBH Hody in Belgien sowie die fercom srl in italien mit 25,1 Mio. € beigetragen. organisch betrachtet, verringerte 

sich der Umsatz um 6,8 %. dies ist neben Umsatzeinbußen in großbritannien und spanien auch auf die Abwertung des 

britischen Pfunds zurückzuführen. die übrigen gesellschaften der Region bewegen sich in summe mit ihren Umsätzen 

auf Vorjahresniveau. das operative ergebnis hat sich mit 7,3 Mio. € nahezu halbiert, was vor allem der länger als erwartet 

andauernden Restrukturierung in italien als auch den Marktturbulenzen auf den jeweiligen immobilienmärkten in großbri-

tannien und spanien geschuldet ist. das ergebnis vor steuern (eBt) im segment betrug 4,7 Mio. €, was einem Rückgang 

von 62,6 % gegenüber dem Vorjahreszeitraum mit 12,5 Mio. € entspricht. die Vorsteuerrendite beläuft sich auf 2,6 % nach 

7,4 % gegenüber dem Vorjahr. Wenngleich im Jahr 2009 für die Region Westeuropa keine Verbesserung der Marktbedin-

gungen zu erwarten ist, so kann zumindest mit einer stabilisierung der kritischen Märkte in großbritannien und spanien 

gerechnet werden. das ergebnis sollte sich nach dem Wegfall der sonderbelastungen in italien stabilisieren.

osteuropa
im segment osteuropa sind unsere Aktivitäten in Zentral-osteuropa, den gUs-staaten und dem Balkan zusammenge-

fasst. Auf das segment osteuropa entfallen 35,4 % des Umsatzes und 56,7 % des eBit. im segment osteuropa konnte 

ein Umsatzwachstum in Höhe von ca. 6,9 % auf 305,0 Mio. € realisiert werden. in Russland, Weißrussland und in der  

segment Westeuropa
Umsatzverteilung 2008

segment osteuropa
Umsatzverteilung 2008

Österreich

UK

irland

italien

Belgien

spanien

niederlande

griechenland
Balkan

Zentral-
osteuropa

gUs
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Ukraine stiegen die Umsätze in landeswährung nach wie vor zweistellig, jedoch haben sich negative Wechselkurseffekte 

zum Jahresende hin stark dämpfend ausgewirkt. in den etablierten Märkten Zentral-osteuropas (Polen, tschechien, Un-

garn) hat sich die Umsatzdynamik verlangsamt. Aufgrund des gestiegenen Margendrucks und ungünstiger Wechselkurs-

verschiebungen verringerte sich das operative ergebnis um 12,5 % auf 23,7 Mio. €. die Vorsteuerrendite reduzierte sich 

von 9,5 % auf 7,8 %, liegt aber immer noch auf akzeptablem niveau.

sonstige märkte 
in diesem segment sind die asiatischen gesellschaften in Peking, shanghai und singapur sowie unsere gesellschaft in 

dubai erfasst. Über unsere Asienzentrale in singapur werden diese gesellschaften gesteuert und mit einheitlichen sorti-

menten versorgt. darüber hinaus werden die administrativen funktionen in singapur gebündelt und die Vertriebsgesell-

schaften von diesen Aufgaben entlastet. Auf das segment sonstige Märkte entfallen 1,4 % des Umsatzes und 1,9 % des 

eBit. der Umsatz des segmentes in 2008 konnte mit 12,3 Mio. € gegenüber dem Vorjahr verdoppelt werden, das eBit 

lag mit 0,8 Mio. € in deutlich positivem terrain. sogar auf eBt-ebene konnte erstmals ein leicht positives ergebnis erzielt 

werden.

segment corporate services und Konsolidierung
im segment corporate services sind die nicht operativen gesellschaften zusammengefasst. dies ist neben der VBH 

Holding Ag als dachgesellschaft eine sale-and-lease-Back gesellschaft, die aufgrund der ifRs Vorschriften voll zu 

konsolidieren ist. das ergebnis vor steuern des segments belief sich auf 4,5 Mio. € (Vorjahr: 2,5 Mio. €). die in der VBH 

Holding Ag entstehenden Aufwendungen werden durch dividenden und erträge innerhalb des Konzerns überkompensiert. 

Maßgeblich für das gesamtergebnis des segments ist das finanzergebnis der VBH Holding Ag, welches seit 2004 durch 

einen auch in 2008 weiter bestehenden Zinsverzicht gegenüber der VBH deutschland geprägt ist. im Zuge der Abschluss-

arbeiten wurden die Beteiligungsansätze der VBH Holding Ag einer jährlichen Bewertung unterworfen (impairment-test). 

Wertberichtigungen im Konzern waren nicht erforderlich und wurden daher nicht vorgenommen. 

Auf das segment corporate services und Konsolidierung entfallen -3,0 % des Umsatzes und -8,9 % des eBit. 

segment sonstige märkte
Umsatzverteilung 2008

singapur

Mittlerer
osten

Peking

shanghai
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4.  RisiKoBeRicHt

die Risikoberichterstattung ist eingebunden in ein monatliches Regelberichtsystem der Konzerngesellschaften sowie in ein 

Ad-Hoc-system innerhalb des Konzerns. dieses umfasst alle wesentlichen steuerungs- und Berichtsprozesse des Kon-

zerns, einschließlich der Unternehmensplanung. der direkte Zugriff auf informationen der Beteiligungsgesellschaften wird 

durch ein ausgebautes internationales Beteiligungscontrolling in der VBH Holding Ag gewährleistet. Ziel ist es, in allen aus-

ländischen Märkten ein hoch effektives, intensives und zeitnahes frühwarnsystem zu gewährleisten. damit kann die VBH 

kurzfristig erkenntnisse zu Änderungen der ertragskraft jeder einzelnen Unternehmenseinheit gewinnen und diese sofort in 

Umsatz und ergebnis sichernde Maßnahmen umsetzen. der Aufsichtsrat wird regelmäßig im Rahmen einer monatlichen 

Berichterstattung informiert. der Wirtschaftsprüfer beurteilt zudem im Rahmen seiner jährlichen Prüfungstätigkeit, ob der 

Vorstand die ihm obliegenden Maßnahmen getroffen und insbesondere ein Überwachungssystem eingerichtet hat, damit 

etwaige, den fortbestand der gesellschaft gefährdende entwicklungen frühzeitig erkannt werden können.

Absatz- und Beschaffungsrisiken
Wesentliche Risiken können sich infolge negativer volks- und bauwirtschaftlicher entwicklungen in den Regionen, in 

denen wir aktiv sind, ergeben. dem Risiko eines Absatzrückgangs begegnet die VBH gruppe durch eine regelmä-

ßige Analyse und Anpassung der sortimentsstruktur und der bedarfsgerechten Ausrichtung des Produktprogramms 

auf die Kundenstruktur. Unterstützt wird dies durch das serviceangebot des Konzerns, wie die dienstleistungsplatt-

form VBH24, der CE-fix-Kennzeichnung und durch die Einführung margen- und renditestarker Eigenmarkenpro-

dukte. durch strategische Partnerschaften und durch kontinuierliche Marktbeobachtung versucht die VBH gruppe, 

potenzielle Beschaffungsmarktrisiken zu minimieren. gleichzeitig können durch die national und international gute 

Marktposition der VBH gruppe bessere einkaufskonditionen erzielt werden.

rechtliche risiken
die internationale Ausrichtung der VBH gruppe bedingt die Beachtung einer Vielzahl nationaler gesetze und Richt-

linien. Risiken aus deren Änderungen begegnet sie durch eine konsequente Beobachtung des gesetzesumfeldes 

und der frühzeitigen einbindung interner wie externer Rechtsberater. grundsätzlich unterliegen alle Verträge von 

wesentlicher Bedeutung einer juristischen Prüfung.

informationstechnische risiken
die Abhängigkeit von der Verfügbarkeit und Verlässlichkeit der it-systeme sowie die Vernetzung der einzelnen  

Unternehmenseinheiten stellen ein zunehmendes Risiko dar. Um das Risiko zu minimieren, werden umfassende 

Vorkehrungen wie firewallsysteme und Virenschutz, der einrichtung eines Ausweichrechenzentrums und daten-

schutzschulungen bei den Mitarbeitern getroffen. darüber hinaus soll die implementierung von weitgehend  
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standardisierten EDV-Infrastrukturen innerhalb der Konzerngruppe es zukünftig ermöglichen, effektiver und effizi-

enter zu arbeiten.

risiken aus Akquisitionen
der erwerb oder die Beteiligung an neuen gesellschaften sowie deren integration in den Konzernverbund ist stets 

mit Risiken verbunden. Um den nachhaltigen Unternehmenserfolg zu sichern, wird neben einer betriebswirtschaft-

lichen auch eine rechtliche due-dilligence Prüfung durchgeführt.

Finanzwirtschaftliche risiken 
im Risikofeld finanzen sind für den VBH Konzern hauptsächlich Währungs-, Zins- und forderungsausfallrisiken relevant.

Währungsrisiko
Als global agierendes Unternehmen ist die VBH gruppe beim Währungsrisiko sowohl transaktions- als auch translationsbe-

zogenen Risiken ausgesetzt. 

das transaktionsrisiko entsteht durch Wertänderungen zukünftiger fremdwährungszahlungen aufgrund von Wechselkurs-

schwankungen im einzelabschluss. transaktionsrisiken werden teilweise dadurch vermieden, dass wir unsere Produkte in 

den ländern kaufen, in denen sie auch abgesetzt werden. das translationsrisiko beschreibt das Risiko einer Veränderung 

der Bilanz- und gewinn- und Verlust-Positionen einer tochtergesellschaft aufgrund von Währungsveränderungen bei der 

Umrechnung der lokalen einzelabschüsse in die Konzernwährung. Auftretende Risiken werden mittels sensitivitätsanalysen 

erfasst und können durch den einsatz von finanzderivaten abgesichert werden.  

zinsrisiko
Das Zinsrisiko umfasst jeglichen potenziell positiven oder negativen Einfluss von Veränderungen der Zinsen auf das Ergeb-

nis oder das eigenkapital der aktuellen und zukünftigen Berichtsperiode. der einsatz zinstragender finanzinstrumente mit 

dem Ziel, negative Einflüsse auf das Zinsergebnis zu reduzieren ist Bestandteil der Finanzpolitik. Hierfür greift der Konzern 

auf den Einsatz von Zinsderivaten zurück. Um die Zinsänderungsrisiken zu quantifizieren, werden Sensitivitätsanalysen 

durchgeführt.

Ausfallrisiko
dem stets bestehenden Ausfallrisiko begegnen wir neben einem detaillierten lokalen Monitoring auch mit dem einsatz 

eines umfassenden debitorenmanagementsystems sowie mit einer Kreditversicherung, die uns partiell gegen forderungs-

ausfälle schützt.  
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5.  PRognoseBeRicHt

der Ausblick für das geschäftsjahr 2009 wird von den anhaltenden turbulenzen auf den Weltmärkten, die im Zuge 

der finanz- und immobilienkrise entstanden sind, wesentlich beeinträchtigt. die Prognosen für die konjunkturelle 

entwicklung in vielen Absatzmärkten werden nahezu im wöchentlichen Rhythmus nach unten korrigiert, so dass eine 

vernünftige Unternehmensplanung auf Basis dieser Voraussagen nicht möglich ist. der vor einem Jahr noch vorhan-

dene Optimismus ist vollständig verflogen und einem scheinbar grenzenlosen Pessimismus gewichen, der zu einer 

weiteren Verstärkung der wirtschaftlich schwierigen situation führt.

die bestehenden Unsicherheiten gelten auch für die einschätzung der weltweiten Baukonjunktur. Kurzfristig sehr be-

lastend wirken sich die konjunkturellen Rückschläge in vielen Wirtschaftsregionen aus, auf der anderen seite ist mit-

telfristig von zusätzlichen impulsen im Rahmen der Umsetzung der staatlichen Konjunkturprogramme auszugehen. 

insgesamt wird aber im laufenden Jahr das Bauvolumen des abgelaufenen geschäftsjahres in vielen ländern nicht 

mehr erreichbar sein. dabei schätzt der Vorstand die entwicklung in deutschland noch als durchaus positiv ein, da 

sich das Bauvolumen bereits seit vielen Jahren auf sehr niedrigem niveau bewegt und somit nicht von wesentlichen 

weiteren Rückgängen der Bauleistung auszugehen ist. Unterstützung wird der deutsche Bausektor weiterhin vom 

Renovierungsbereich erhalten, während der neubau weiterhin auf schwachem niveau verharren wird. in Westeuro-

pa sind in den meisten Märkten Rückgänge der Bauleistung im einstelligen Prozentbereich zu erwarten, während ge-

rade in den großen Märkten Spanien und Großbritannien weiterhin stark rückläufige Bauaktivitäten realistisch sind. 

die situation in osteuropa ist von einer starken Unsicherheit, um nicht zu sagen von einer schockstarre geprägt. für 

die weitere wirtschaftliche entwicklung in dieser Region wird ausschlaggebend sein, inwieweit sich die gegenwärtige 

lähmung der wirtschaftlichen Aktivitäten beheben lässt. der asiatische Markt wird ebenfalls durch die Auswirkungen 

der finanzkrise stark belastet und muss sich auf deutliche einbußen der Bauleistung einstellen.

VBH wird sich der gegenwärtigen Marktsituation nicht entziehen können. die Unternehmensgruppe ist zwar gut 

aufgestellt, aber die führende Marktposition in vielen Absatzmärkten führt gerade bei den jetzt vorherrschenden, 

rezessiven tendenzen unweigerlich zu Umsatzrückgängen. es werden zwar weitere Marktanteile gewonnen, die 

Rückgänge des Marktvolumens können dadurch aber in vielen fällen nicht ausgeglichen werden. für den weiteren 

Jahresverlauf erwartet der Vorstand im Vergleich zum geschäftsjahr 2008 weitestgehend stabile Umsätze im seg-

ment deutschland sowie mittlere, einstellige Umsatzrückgänge im segment Westeuropa – mit Ausnahme der Märkte 

in Spanien und Großbritannien, die weiterhin stark rückläufig sein werden. In der Region Osteuropa ist aus heutiger 

sicht von Umsatzrückgängen auszugehen, die im ungünstigen fall deutlich zweistellig ausfallen können. das seg-

ment Sonstige Märkte wird trotz des rezessiven Umfelds wie auch im Geschäftsjahr 2008 signifikant wachsen – dies 

ist vor allem der Besetzung wachsender nischen in dieser Region geschuldet. 
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insgesamt ist für die VBH-gruppe somit von einem Umsatzrückgang im hohen einstelligen Prozentbereich auszuge-

hen – vorbehaltlich der weiteren entwicklung im segment osteuropa und möglicherweise damit verbundener Wech-

selkursänderungen. die Kostenstrukturen werden entsprechend adjustiert und über eine Reduzierung des Working 

capitals soll versucht werden, den cash flow weitestgehend auf vernünftigem niveau zu halten.

in den ersten beiden Monaten des laufenden Jahres blieb die geschäftsentwicklung der VBH im einklang mit  

der konjunkturellen lage – und vor dem Hintergrund eines ungewöhnlich kalten und langen Winters – hinter den  

ursprünglichen erwartungen zurück. die starken Vorjahreszahlen wurden in allen segmenten verfehlt, die ergeb-

nisse sind in folge zurückgegangen. Konzernweit war bis ende februar 2009 ein Umsatzrückgang in Höhe von  

ca. 20 % zu verzeichnen. 

in den kommenden zwei Jahren erwartet der Vorstand trotz der konjunkturellen turbulenzen und möglicher ergeb-

nisrückgänge im Zuge dieses rezessiven Umfeldes keine maßgeblichen Änderungen der bisherigen finanziellen 

situation der VBH-gruppe. Ansonsten wird die Umsetzung der strategischen neupositionierung mit den schwer-

punkten erweiterung Produktsortiment, Verstärkung der eigenmarke greenteQ und Ausbau bestehender sowie 

einführung neuer dienstleistungen unverändert vorangetrieben. die leitlinien der VBH bedürfen hierzu keiner 

Änderungen und behalten ihre langfristige gültigkeit. diese und weitere strategische informationen können jederzeit 

auf unserer Internetseite „http://www.vbh-holding.de“ aktuell abgerufen werden.

6. WesentlicHe eReignisse nAcH deM BilAnZsticHtAg

die VBH Holding Ag hat mit Wirkung zum 01. Januar 2009 65 % der Anteile an der Winkhaus A.s., einem führenden 

Baubeschlaghändler in der türkei, übernommen. Winkhaus A.s. mit Hauptsitz in istanbul ist über niederlassungen 

auch in izmir und Ankara vertreten. darüber hinaus sind weitere Vertriebsstandorte in Bursa sowie in ostanatolien 

geplant. Von istanbul aus sollen weitere Märkte in der Region, wie beispielsweise iran oder Aserbaijan, aktiv bear-

beitet werden. für das geschäftsjahr 2009 plant Winkhaus A.s. einen Umsatz von rund 15 Mio. €. in den folgeperi-

oden sollen die Umsätze mit zweistelligen Wachstumsraten steigen. Ahmet Abat, der bisherige Hauptgesellschafter 

der Winkhaus A.s., wird dem Unternehmen als Minderheitsgesellschafter und als geschäftsführer verbunden 

bleiben. der Kaufpreis in euro bewegt sich im mittleren einstelligen Millionenbereich.

Zur weiteren Absicherung des Zinsänderungsrisikos hat die VBH Holding Ag zu Beginn des geschäftsjahres 2009 

einen zusätzlichen Zinssatz-swap abgeschlossen. der nominalbetrag lautet 30 Mio. €, das enddatum ist der 

30.12.2011.
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Am 19. Februar 2009 hat VBH Holding AG Ad-Hoc die vorläufigen Geschäftszahlen für das Geschäftsjahr 2008 

mitgeteilt. Aufgrund der erheblichen turbulenzen an den Weltmärkten konnten die im oktober 2008 veröffentlichten 

Ziele nicht erreicht werden.

die deutsche Börse Ag hat der VBH Holding Ag sowie der Öffentlichkeit am 27. februar 2009 mitgeteilt, dass die 

Aktien der gesellschaft mit Wirkung ab 03. März 2009 im Auswahlindex sdAX der deutschen Börse notiert werden.

7. eRlÄUteRndeR BeRicHt des VoRstAnds

Nach § 315 Abs. 4 HGB besteht für börsennotierte Mutterunternehmen die Pflicht, im Konzernlagebericht Angaben 

zur Kapitalzusammensetzung, zu Aktionärsrechten und deren Beschränkungen, zu den Beteiligungsverhältnissen 

und zu den organen der gesellschaft zu machen, welche übernahmerelevante informationen darstellen. dieselben 

Angaben sind nach § 289 Abs. 4 HgB auch im lagebericht der gesellschaft enthalten. nach § 120 Abs. 3 s. 2 Aktg 

hat der Vorstand zu den Angaben außerdem der Hauptversammlung einen erläuternden Bericht vorzulegen. nach-

folgend werden die Angaben nach § 315 Abs. 4 HgB mit den entsprechenden erläuterungen hierzu nach § 120 Abs. 

3 s. 2 Aktg zusammengefasst. 

 

zusammensetzung des gezeichneten Kapitals
das gezeichnete Kapital der VBH Holding Ag in Höhe von 45.790.408 € ist eingeteilt in 45.790.408 nennwertlose, auf den 

inhaber lautende stückaktien (stammaktien), die jeweils die gleichen Rechte, insbesondere die gleichen stimmrechte, 

gewähren. Unterschiedliche Aktiengattungen bestehen nicht. eine stückaktie entspricht einem rechnerischen Anteil am 

grundkapital von je 1,00 €. darüber hinaus wurden im Jahr 2004 insgesamt 50 Mio. € Wandelgenussrechte mit der laufzeit 

bis ins Jahr 2014 ausgegeben, wovon im geschäftsjahr 2008 insgesamt Wandelgenussrechte im Wert von 26.726.710 € in 

5.345.342 Aktien gewandelt wurden. Wandelgenussrechte im Wert von 8.175.195 € sind noch ausgereicht. das bedingte 

Kapital i beläuft sich zum 31.12.2008 auf 1.635.039 €. soweit die inhaber der Wandelgenussscheine nicht von ihrem 

Wandelrecht gebrauch gemacht haben, werden die Wandelgenussscheine im Wert von  8.175.195 € mit Ablauf der Kündi-

gungsfrist am 31.12.2009 zurückbezahlt. die Kündigung der Wandelgenussrechte erfolgte aufgrund einer geänderten steu-

erlichen Behandlung von Zinsaufwendungen und wurde per Ad-hoc Mitteilung vom 28.04.2008 außerordentlich gekündigt. 

eine Wandlung war letztmalig in 2008 möglich. Zudem wurde das grundkapital um 579.999 Aktien aus bedingtem Kapital 

aufgrund der Ausübung von optionen aus dem Mitarbeiteroptionsplan erhöht.
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die Aktien sind im Prime standard in Xetra und im amtlichen Markt an den Börsen frankfurt und stuttgart notiert.

Wertpapier WKn isin symbol

Aktie 760070 de0007600702 VBH

Wandelgenussscheine A0cAsn de000A0cAsn9 VBH9

stimmrechts- und Übertragungsbeschränkungen
dem Vorstand sind keine Beschränkungen bekannt, die die stimmrechte oder die Übertragung von Aktien betreffen.

Beteiligungen von über 10 % am Kapital
Am grundkapital der VBH Holding Ag bestehen nach Kenntnis des Vorstands und auf grundlage der bei der gesell-

schaft eingegangenen wertpapierrechtlichen Mitteilungen zum 31.12.2008 folgende direkte oder indirekte Beteili-

gungen am grundkapital, die 10 % der stimmrechte überschreiten:

Herr Wieland frank, deutschland, hat uns am 29. Juni 2007 nach § 21 Abs. 1 WpHg mitgeteilt, dass sein stimm-

rechtsanteil an der VBH Holding Ag, Korntal-Münchingen, deutschland, am 31. Mai 2007 die Meldeschwelle von 

25 % unterschritten hat und an diesem tag 23,43 % (9.258.553 stimmrechte) beträgt. davon sind ihm 18,62 % 

(7.358.242 stimmrechte) der stimmrechte nach § 22 Abs. 1 satz 1 nr. 1 WpHg zuzurechnen. die zugerechneten 

stimmrechte werden von folgendem von ihm kontrollierten Unternehmen, dessen stimmrechtsanteil an der VBH 

Holding Ag 3 % oder mehr beträgt, gehalten: AdWiAn oHg, Kampen, deutschland.

frau Annette Wagener, deutschland, hat uns nach § 21 Abs. 1 WpHg am 29. Juni 2007 mitgeteilt, dass ihr stimm-

rechtsanteil an der VBH Holding Ag, Korntal-Münchingen, deutschland, am 31. Mai 2007 die Meldeschwelle von 

20 % unterschritten hat und an diesem tag 18,62 % (7.358.242 stimmrechte) beträgt. davon sind ihr 18,62 % 

(7.358.242 stimmrechte) der stimmrechte nach § 22 Abs. 1 satz 1 nr. 1 WpHg zuzurechnen. die zugerechneten 

stimmrechte werden von folgendem von ihr kontrollierten Unternehmen, dessen stimmrechtsanteil an der VBH 

Holding Ag 3% oder mehr beträgt, gehalten: AdWiAn oHg, Kampen, deutschland.

die AdWiAn oHg, Kampen, deutschland, hat uns nach § 21 Abs. 1 WpHg am 29. Juni 2007 mitgeteilt, dass ihr 

stimmrechtsanteil an der VBH Holding Ag, Korntal-Münchingen, deutschland, am 31. Mai 2007 die Meldeschwelle 

von 20 % unterschritten hat und an diesem tag 18,62 % (7.358.242 stimmrechte) beträgt.

die landesbank Baden-Württemberg, stuttgart, deutschland hat uns gemäß § 21 Abs. 1 WpHg am 28.05.2008 

mitgeteilt, dass ihr stimmrechtsanteil an der VBH Holding Ag, Korntal-Münchingen, deutschland am 26.05.2008 
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durch Aktien die schwelle von 5 %, 10 % und 15 % der stimmrechte überschritten hat und nunmehr 16,02 % (das 

entspricht 7.244.033 stimmrechten) beträgt.

Weitere direkte oder indirekte Beteiligungen am Kapital, die 10 % der stimmrechte überschreiten, waren zum Bilanz-

stichtag nicht bekannt. 

Aktien mit sonderrechten
es bestehen keine Aktien mit sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen. 

stimmrechtskontrolle bei Arbeitnehmerbeteiligung
es ist dem Vorstand nicht bekannt, dass Arbeitnehmer am Kapital der gesellschaft beteiligt sind, die ihre Kontroll-

rechte nicht unmittelbar ausüben.

Ernennung und Abberufung von Vorstandsmitgliedern und satzungsänderungen
der Vorstand der VBH Holding Ag besteht aus mindestens zwei Personen. die Zahl der Mitglieder des Vorstands bestimmt 

im Übrigen der Aufsichtsrat. die ernennung und Abberufung der Mitglieder des Vorstands erfolgt gemäß den gesetzlichen 

Bestimmungen der § 84 und 85 Aktg. Mit Ausnahme einer gerichtlichen ersatzbestellung ist für die Bestellung und Abberu-

fung von Vorstandsmitgliedern allein der Aufsichtsrat zuständig. er bestellt Vorstandsmitglieder auf höchstens 5 Jahre. eine 

wiederholte Bestellung oder Verlängerung der Amtszeit, jeweils für höchstens 5 Jahre, ist zulässig. der Aufsichtsrat kann 

einen Vorsitzenden und einen stellvertretenden Vorsitzenden des Vorstands ernennen.

entsprechend den Regelungen des deutschen corporate governance Kodex ist bei erstbestellungen die maximal mög-

liche Bestelldauer von 5 Jahren nicht die Regel.

die Änderung der satzung der VBH Holding Ag bedarf nach § 17 Abs. 2 der satzung abweichend von § 179 Abs. 2 Aktg 

eines Beschlusses der Hauptversammlung mit lediglich der einfachen stimmenmehrheit, soweit nicht gesetz oder satzung 

weitergehende Bestimmungen enthalten. der Aufsichtsrat ist zu Änderungen der satzung, die lediglich die fassung betref-

fen, ermächtigt. im Übrigen gelten die gesetzlichen Bestimmungen der §§ 179, 133 Aktg.

Befugnisse des Vorstands zur Ausgabe und zum rückkauf von Aktien
der Vorstand ist ermächtigt, in der Zeit bis zum 24. Mai 2009 mit Zustimmung des Aufsichtsrats das grundkapital der ge-

sellschaft einmalig oder mehrfach um bis zu insgesamt 7,5 Mio. € durch Ausgabe neuer stimmberechtigter, auf den inhaber 

lautender stammaktien ohne nennwert (stückaktien) zu erhöhen (genehmigtes Kapital i). die Kapitalerhöhungen können 

gegen Bar- und/oder sacheinlagen erfolgen. 
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der Vorstand ist weiter ermächtigt, in der Zeit bis zum 24. Mai 2009 mit Zustimmung des Aufsichtsrats das grund-

kapital der gesellschaft einmalig oder mehrfach um bis zu insgesamt 7,5 Mio. € durch Ausgabe neuer stimmberech-

tigter, auf den inhaber lautender stammaktien ohne nennwert (stückaktien) zu erhöhen (genehmigtes Kapital ii). 

die Kapitalerhöhungen können gegen Bar- und/oder sacheinlagen erfolgen. der Vorstand ist zudem ermächtigt, mit 

Zustimmung des Aufsichtsrats das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionäre für folgende fälle auszuschließen:

- für die aufgrund des Bezugsverhältnisses entstehenden spitzenbeträge;

- für eine Kapitalerhöhung gegen sacheinlagen zum erwerb von Unternehmen oder von Beteiligungen an  

 Unternehmen, wenn der erwerb des Unternehmens oder der Beteiligung im wohlverstandenen interesse der  

 gesellschaft liegt. 

- für eine Kapitalerhöhung gegen Bareinlagen in Höhe von bis zu insgesamt 10 % sowohl des im Zeitpunkt des  

 Wirksamwerdens dieser ermächtigung als auch des im Zeitpunkt der Ausübung dieser ermächtigung bestehen- 

 den grundkapitals, sofern der Ausgabebetrag der neuen Aktien den Börsenpreis der bereits notierten Aktien  

 gleicher gattung und Ausstattung nicht wesentlich unterschreitet. Auf diese Begrenzung auf 10 % des grund- 

 kapitals sind diejenigen Aktien anzurechnen, die aufgrund einer entsprechenden ermächtigung der Haupt- 

 versammlung gemäß § 71 Abs. 1 nr. 8 Aktg während der Wirksamkeit dieser ermächtigung erworben und  

 gemäß §§ 71 Abs. 1 nr. 8, 186 Abs. 3 satz 4 Aktg veräußert werden.

der Vorstand ist hinsichtlich der genehmigten Kapitalien i und ii weiter ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats einen 

vom gesetz abweichenden Beginn der gewinnberechtigung zu bestimmen sowie die weiteren einzelheiten einer Kapita-

lerhöhung und ihrer durchführung, insbesondere den Ausgabebetrag und das für die neuen Aktien zu leistenden entgelt, 

festzusetzen. 

das grundkapital der gesellschaft ist durch Ausgabe von bis zu 1.635.039 neuen stimmberechtigten, auf den inha-

ber lautenden stammaktien ohne nennwert (stückaktien) um 1.635.039 € bedingt erhöht (Bedingtes Kapital i). diese 

bedingte Kapitalerhöhung wird nur insoweit durchgeführt, wie die inhaber der genussrechte mit Wandlungsrecht 

(Wandelgenussscheine), die aufgrund des Hauptversammlungsbeschlusses vom 24. Mai 2004 von der gesellschaft 

ausgegeben wurden, von ihren Wandlungsrechten gebrauch machen und soweit nicht eigene Aktien zur Bedienung 

dieser Rechte zur Verfügung gestellt werden.

das grundkapital der gesellschaft ist weiter um 270.000 € durch Ausgabe von bis zu 270.000 stück stimmberechtigten, 

auf den inhaber lautenden stammaktien ohne nennwert (stückaktien) bedingt erhöht (Bedingtes Kapital ii). diese bedingte 

Kapitalerhöhung dient ausschließlich der erfüllung von optionsrechten, die aufgrund der ermächtigung der Hauptversamm-

lung vom 24. Mai 2004 bis zum 24. Mai 2009 gewährt werden (Aktienoptionsplan). die bedingte Kapitalerhöhung wird nur 
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insoweit durchgeführt, wie die inhaber der ausgegebenen optionsrechte von ihrem Recht zum Bezug von Aktien Bezug 

machen und die gesellschaft zur erfüllung der optionsrechte keine eigenen Aktien gewährt.

die vorstehend dargestellten ermächtigungen des Vorstands zur Ausgabe neuer Aktien aus den genehmigten Kapi-

talien I und II sollen den Vorstand in die Lage versetzen, zeitnah flexibel und kostengünstig einen etwa auftretenden 

Kapitalbedarf zu decken und je nach Marktlage attraktive finanzierungsmöglichkeiten zu nutzen. durch die Möglich-

keit, im einzelfall auch den erwerb von Unternehmen oder von Beteiligungen an Unternehmen durch die Ausgabe

von Aktien der gesellschaft an den Veräusserer zu bezahlen, kann die gesellschaft eine expansion ohne Belastung 

ihrer liquidität durchführen. 

im Übrigen handelt es sich bei den vorstehend beschriebenen genehmigten und bedingten Kapitalien um Rege-

lungen, die bei mit der gesellschaft vergleichbaren börsennotierten Unternehmen üblich sind und nicht dem Zweck 

der erschwerung etwaiger Übernahmeversuche dienen.  

corporate Governance 
die VBH Holding Ag entspricht dem corporate governance Kodex in der fassung vom 6. Juni 2008 mit wenigen 

Ausnahmen. die gemeinsame entsprechenserklärung ist im geschäftsbericht wiedergegeben und auf der inter-

netseite der VBH Holding unter „http://www.vbh-holding.de“ veröffentlicht. Satzungsänderungen der Gesellschaft 

ergeben sich aus den Vorschriften des Aktiengesetzes und werden von der Hauptversammlung beschlossen.  

Wesentliche Vereinbarung der Gesellschaft mit sogenannten change-of-control-Klauseln
es bestehen keine wesentlichen Vereinbarungen der gesellschaft, die unter der Bedingung eines Kontrollwechsels 

infolge eines Übernahmeangebots stehen. 

Entschädigungsvereinbarungen der Gesellschaft
es bestehen keine entschädigungsvereinbarungen der gesellschaft, die für den fall eines Übernahmeangebots 

mit den Mitgliedern des Vorstands oder den Arbeitnehmern getroffen sind.

im Berichtszeitraum gab es für den Vorstand keinen Anlass, sich mit fragen einer Übernahme oder mit Besonder-

heiten bei den nach dem Übernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz zu machenden Angaben zu befassen. Weitere 

erläuterungen über die vorstehenden Angaben und die Angaben im lagebericht bzw. Konzernlagebericht hinaus 

sind aus sicht des Vorstands deswegen nicht erforderlich.
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Vergütungsbericht
der Vergütungsbericht ist Bestandteil des Konzernlageberichts und bildet zugleich einen teil des corporate gover-

nance Berichts. der Vergütungsbericht ist nach dem corporate governance Bericht auf seite 31 abgedruckt.

8. MitARBeiteR

im abgelaufenen geschäftsjahr beschäftigte der VBH Konzern insgesamt 2.880 Mitarbeiter gegenüber 2.686 Mitar-

beitern im Vorjahreszeitpunkt. damit sind 194 Personen mehr beschäftigt als im Vorjahr. 

Während sich die Beschäftigtenzahl in deutschland von 928 Mitarbeitern auf 952 Mitarbeitern nur leicht erhöhte, 

stieg die Anzahl der beschäftigten Personen im Ausland um 9,7 % auf 1.928 Personen. der starke Anstieg begrün-

det sich hauptsächlich aus der erstkonsolidierung der VBH Hody in Belgien und der fercom srl in italien sowie aus 

weiteren Personalzuwächsen in osteuropa und in den sonstigen Märkten.

in der VBH Holding Ag wurde ein internationales nachwuchsführungskräfteprogramm für Hochschulabsolventen 

initiiert. damit soll der zunehmenden internationalisierung im Konzern Rechnung getragen werden, wobei die inter-

kulturelle Zusammenarbeit einen ganz besonderen stellenwert einnimmt. 

Vorstand und Aufsichtsrat bedanken sich an dieser stelle bei allen Mitarbeitern der VBH-gruppe für ihren bewährt 

hohen einsatz im in- und Ausland, mit dem sie einen wesentlichen Beitrag für die weitere positive entwicklung des 

Konzerns geleistet haben. 

 

mitarbeiteranzahl ■ Ausland

■ inland

900

644

926

1031

993

963

1087

970

1156

994

1257

918

1758

928

1928

952

2001   2002   2003   2004   2005   2006   2007   2008



60

Konzernabschluss
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KonZeRnBilAnZ

Aktivseite
in t € Anhang 31.12.2007 31.12.2008
langfristige Vermögenswerte

immaterielle Vermögenswerte 5.1 39.739 48.780

sachanlagen 5.2 33.943 32.343

finanzanlagen 5.3 689 3.922

Übrige langfristige Vermögenswerte 5.5 4.694 3.946

Aktive latente steuern 6.9 7.782 7.240

summe 86.847 96.231

Kurzfristige Vermögenswerte
Vorräte 5.4 128.344 124.062

forderungen aus lieferungen und leistungen 5.5 100.418 106.770

forderungen und sonstige Vermögenswerte 5.5 27.288 34.195

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente 5.6 13.182 13.366

Übrige kurzfristige Vermögenswerte 5.8 1.484 1.121

ertragssteueransprüche 5.7 380 897

summe 271.096 280.411

summe Aktiva 357.943 376.642

Passivseite
in t € Anhang 31.12.2007 31.12.2008
Eigenkapital 5.9

gezeichnetes Kapital 39.865 45.790

Kapitalrücklage 19.149 41.630

gewinnrücklagen 41.905 35.189

Konzernbilanzgewinn/-verlust 777 9.611

eigenkapital der Aktionäre der VBH Ag 101.696 132.221

Anteile fremder gesellschafter 9.142 8.548

eigene Anteile 0 0

summe 110.838 140.769

langfristiges Fremdkapital
Pensionsrückstellungen 5.12/5.13 12.305 12.129

sonstige langfristige Rückstellungen 5.13 3.263 3.350

finanzverbindlichkeiten 5.11 100.000 70.019

sonstige Verbindlichkeiten 5.11 5.029 2.307

Übriges langfristiges fremdkapital 5.14 0 113

Passive latente steuern 6.9 934 3.110

summe 121.531 91.027

Kurzfristiges Fremdkapital
Kurzfristige Rückstellungen 5.13 10.450 7.238

finanzverbindlichkeiten 5.11 31.366 50.965

Verbindlichkeiten aus lieferungen und leistungen 5.11 49.552 44.859

sonstige Verbindlichkeiten 5.11 32.976 40.797

Übriges kurzfristiges fremdkapital 5.14 34 152

ertragssteuerverbindlichkeiten 5.11 1.196 835

summe 125.575 144.846

summe Passiva 357.943 376.642
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KonZeRn geWinn- Und VeRlUstRecHnUng

in t € Anhang 2007 2008
Konzernumsatz 6.1 808.381 862.790
Bestandsveränderungen und aktivierte eigenleistungen 0 0

Gesamtleistung 808.381 862.790
Materialaufwand 6.2 611.000 651.668

rohertrag 197.381 211.122
Personalaufwand 6.3 84.815 95.227

sonstige betriebliche erträge 6.4 14.303 15.591

sonstige betriebliche Aufwendungen 6.5 72.034 83.712

Betriebsergebnis vor Finanz- und  
Beteiligungsergebnis und Abschreibung (EBitdA)

54.835 47.774

Abschreibungen 6.6 5.465 5.934

Betriebsergebnis vor Finanz- und Beteiligungsergebnis (EBit) 49.370 41.840
erträge aus Beteiligungen 1 0

sonstige Zinsen und ähnliche erträge 784 887

Zinsen und ähnliche Aufwendungen 11.950 8.969

Abschreibungen auf finanzanlagen und Wertpapiere des 
Umlaufvermögens

0 0

Finanzergebnis 6.7 -11.165 -8.082
Ergebnis vor steuer (EBt) 38.205 33.758
steuern vom einkommen und vom ertrag 6.8 11.690 10.360

latente steuern 6.9 -3.816 1.070

Konzernergebnis (EAt) 30.331 22.328
Minderheitenanteile 6.10 2.731 2.229

Konzernergebnis nach Anteilen dritter 27.600 20.099
Ergebnis je Aktie in € 6.11 0,72 0,46
Ergebnis je Aktie verwässert in € 6.11 0,67 0,46
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KonZeRn-KAPtiAlflUssRecHnUng

in t € Anhang 2007 2008
EBt 38.205 33.758

 + Abschreibungen auf Anlagevermögen 5.465 5.934

 +/- Zunahme/Abnahme langfristige Rückstellungen 923 1.141

 +/- sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen/erträge 244 1.199

- gezahlte steuern 7.875 11.430

 +/- gezahlte / erhaltene Zinsen 11.166 8.188

 = cash Earnings 48.128 38.790
 -/+ Zunahme/Abnahme der Vorräte -13.696 9.917

 -/+ Zunahme/Abnahme der forderungen 4.186 -8.112

 +/- Zunahme/Abnahme kurzfristigen Rückstellungen -8 -1.196

 +/- Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten -6.628 -5.297

 = Working capital Veränderung 7 -16.146 -4.688
 -/+ gewinne/Verluste aus Anlageabgängen -500 -352

 = cash Flow aus operativer Geschäftstätigkeit 31.482 33.750

 - 
Auszahlungen für investitionen in immaterielle 
Vermögenswerte 

2.212 2.256

 - Auszahlungen für investitionen in sachanlagen 6.699 5.186

 - Auszahlungen für investitionen in finanzanlagen 506 2.643

 - 
Auszahlungen für Investitionen in sonstige finanzielle 
Vermögenswerte 

 + 
einzahlungen aus Abgängen von immateriellen 
Vermögenswerten

 + einzahlungen aus Abgängen von sachanlagen 1.816 1.495

 + einzahlungen aus finanzanlageabgängen

 -/+
Zahlungen für den erwerb und Verkauf konsolidierter 
Unternehmen

-1.855 -9.647

 + erhaltene Zinsen 785 781

 = cash Flow aus der investitionstätigkeit 7 -8.671 -17.456

 = 
Freier cash Flow  
(summe investiver cF, operativer cF)

22.811 16.294

 + einzahlungen aus der Ausübung von optionsrechten 958 1.680

 + einzahlungen aus der Aufnahme von finanzkrediten 11.003

 - Auszahlungen für die tilgung von finanzkrediten 1.354

 - gezahlte Zinsen 13.158 11.107

 - gezahlte dividenden 5.297 6.770

 = cash Flow aus der Finanzierungstätigkeit 7 -18.851 -5.194

 =

 

zahlungswirksame Veränderungen der zahlungsmittel 
und zahlungsmitteläquivalente  
(summe operativer + investiver + Finanz cash Flow)

7 3.960 11.100

 + 
Wechselkursbedingte Änderungen und Änderungen der 
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente 

-344 -10.916

 + 
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente am Anfang 
der Periode 

9.566 13.182

 = 
zahlungsmittel und zahlungsmitteläquivalente am 
Ende der Periode

13.182 13.366
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KonZeRn-eigenKAPitAlVeRÄndeRUngsRecHnUng
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Konzernanhang

1. Allgemeine Angaben und darstellung  
 des Konzernabschlusses

die VBH Holding AKtiengesellscHAft, (kurz »VBH« oder »gesellschaft«) ist beim Amtsgericht stuttgart 

unter HRB 203096 eingetragen. sitz der gesellschaft ist Korntal-Münchingen. die Aktien der gesellschaft sind im 

Prime standard der deutschen Börse notiert und werden im amtlichen Handel auf Xetra und auf Parkett der Börsen 

frankfurt und stuttgart gehandelt. 

gegenstand des Konzerns ist der großhandel und Vertrieb im Baubeschlag. die VBH vertreibt acht Hauptpro-

duktgruppen: Fenster-, Tür-, Möbel- und Befestigungstechnik, Profile und Dichtungen, Bauchemie, Bauelemente und 

Werkzeuge. 

VBH ist europas umsatzstärkstes großhandelsunternehmen für Baubeschläge. VBH agiert als Mittler zwischen 

Baubeschlag-lieferanten und Abnehmern, welche diese Produkte industriell und handwerklich verarbeiten.

der vorliegende Konzernabschluss wurde nach den Vorschriften der international financial Reporting standards 

(ifRs), wie sie in der eU anzuwenden sind, und den ergänzend nach § 315a Abs. 1 HgB anzuwendenden handels-

rechtlichen Vorschriften aufgestellt. Alle bis zum Bilanzstichtag verpflichtend in Kraft getretenen Standards werden 

berücksichtigt.

der Konzernabschluss wurde in euro erstellt und auf tausend euro (t €) gerundet. Alle Angaben erfolgen in t €, 

sofern nicht anders angegeben. innerhalb der tabellarischen darstellungen zu Postenaufgliederungen der Konzern-

bilanz und Konzern-gewinn- und Verlustrechnung handelt es sich bei geringfügigen Abweichungen um Rundungsdif-

ferenzen.

die gliederung der Konzern-gewinn- und Verlustrechnung entspricht dem gesamtkostenverfahren. Aus gründen 

der Klarheit und Übersichtlichkeit der darstellung werden Posten in der Konzernbilanz und der Konzern-gewinn- und 

Verlustrechnung zusammengefasst und im folgenden gesondert erläutert. 

die Regelungen des iAs 1 sehen eine darstellung der Bilanzpositionen nach fristigkeit vor. daher bildet die Bilanz 

der VBH Holding Ag die Vermögenswerte und Verbindlichkeiten nach ihren fristigkeiten ab. 

die Aufstellung des Konzernabschlusses erfolgte nach den grundsätzen der Unternehmensfortführung auf Basis 

von historischen Kosten und Zeitwerten.
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2. Rechnungslegungsvorschriften des iAsB

2.1 eRstMAlig iM gescHÄftsJAHR AnZUWendende 
 stAndARds, inteRPRetAtionen Und ÄndeRUngen 
 Von stAndARds Und inteRPRetAtionen

iAs 39 Financial instruments: recognition and measurement und 
iFrs 7 Financial instruments: disclosures
im oktober 2008 veröffentlichte das iAsB Änderungen zu iAs 39 und ifRs 7, die der aktuellen entwicklung an den 

Finanzmärkten Rechnung tragen sollen, indem unter außergewöhnlichen Umständen die Umklassifizierung von 

bestimmten finanziellen Vermögenswerten aus der Bewertungskategorie “at Fair Value through Profit or Loss” in eine 

andere Bewertungskategorie gestattet wird. die Änderungen wurden im oktober 08 von der eU übernommen und 

können rückwirkend zum 1.Juli 08 angewendet werden. diese Änderung wirkt sich nicht auf den Konzern aus, da 

keine Umklassifizierung vorgenommen wurde. 

iFric 11 iFrs 2 – Geschäfte mit eigenen Aktien und Aktien von Konzernunternehmen
gemäß dieser interpretation sind Vereinbarungen, nach denen Mitarbeitern Rechte an eigenkapitalinstrumenten 

eines Unternehmens gewährt werden auch  als aktienbasierte Vergütungstransaktionen mit Ausgleich durch eigen-

kapitalinstrumente zu bilanzieren, wenn das Unternehmen die instrumente von einem dritten erwirbt oder wenn die 

Anteilseigner die benötigten eigenkapitalinstrumente bereitstellen. der Konzern hat keine instrumente ausgegeben, 

die in den Anwendungsbereich dieser interpretation fallen. 

iFric 12 dienstleistungskonzessionsvereinbarungen
das ifRic hat ifRic 12 im november 06 veröffentlicht. die interpretation regelt die Bilanzierung von dienstlei-

stungskonzessionsvereinbarungen beim Konzessionsnehmer im Hinblick auf die eingegangen Verpflichtungen und 

erhaltenen Rechte. da kein Unternehmen des Konzerns inhaber von Konzessionen ist, hat diese interpretation keine 

Auswirkungen auf den Konzern. 

iFric 14 iAs 19 die Begrenzung eines leistungsorientierten Vermögenswertes,  
Mindestdotierungsverpflichtungen und ihre Wechselwirkungen
ifRic interpretation 14 gibt leitlinien zur Bestimmung des Höchstbetrags des Überschusses aus einem leistungsori-

entierten Plan, der nach iAs 19 leistungen an Arbeitnehmer als Vermögenswert aktiviert werden darf. der Konzern 

hat seine Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden entsprechend angepasst. da alle leistungsorientierten Pensions-

pläne des Konzerns defizitär sind, ergaben sich aus der Anwendung dieser Interpretation keine weiteren Auswir-

kungen auf die Vermögens-, finanz- und ertragslage des Konzerns.
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ferner hat der Konzern ifRs 8 operating segments bereits im Vorjahr vorzeitig angewendet. ifRs 8 regelt, welche 

finanzinformationen ein Unternehmen über seine operativen segmente in der Berichterstattung zu berichten hat. 

ifRs 8 ersetzt iAs 14 segment Reporting und folgt in der segmentberichterstattung dem so genannten Manage-

ment Approach. demzufolge werden informationen auf Basis der internen Berichterstattung veröffentlicht.

2.2 VeRÖffentlicHte, Von deR eU ÜBeRnoMMene Und  
 nocH nicHt AngeWendete stAndARds 

iFrs 2 Aktienbasierte Vergütung
Der IASB hat im Januar 2008 eine Änderung zu IFRS 2 veröffentlicht, worin Ausübungsbedingungen präziser defi-

niert werden und die bilanzielle Behandlung wirksam annullierter Zusagen geregelt wird. Der Standard ist verpflich-

tend ab 01. Januar 2009 anzuwenden. die Auswirkungen für den Konzern werden derzeit noch überprüft. 

iAs 23 Fremdkapitalkosten tritt am 1. Januar 09 in Kraft
der iAsB hat im April 2007 eine Änderung zu iAs 23 veröffentlicht. der überarbeitete iAs 23 fordert eine Aktivierung 

von Fremdkapitalkosten, die dem Erwerb, dem Bau oder der Herstellung eines qualifizierten Vermögenswertes direkt 

zugerechnet werden können. 

im Mai 2008 hat das iAsB einen standard zur Verbesserung der ifRs veröffentlicht. Aus diesen Änderungen 

ergeben sich keine wesentlichen Auswirkungen auf die Vermögens-, finanz- und ertragslage. die in den standards 

enthaltenen Verbesserungen werden – soweit anwendbar – zu den jeweiligen Anwendungszeitpunkten umgesetzt. 

Diese Änderung wirkt sich nicht auf den Konzern aus, da VBH keine qualifizierten Vermögenswerte besitzt.  

iFric 13 Kundenbindungsprogramme tritt am 01. Juli 2009 in Kraft
das ifRic hat ifRic 13 im Juni 07 veröffentlicht. gemäß dieser interpretation sind treuegutschriften für Kunden als 

separater Bestandteil der Umsatztätigkeit zu bilanzieren, im Rahmen derer sie gewährt wurden. der Konzern verfügt 

über keinerlei Kundenbindungsprogramme.

im Mai 2008 hat der iAsB erstmals einen sammelstandard zur Änderung verschiedener ifRs standards mit dem 

primären Ziel, inkonsistenzen zu beseitigen und formulierungen klarzustellen, veröffentlicht. diese Verbesserungen 

werden voraussichtlich keine bedeutenden Auswirkungen auf die Vermögens-, finanz- und ertragslage des Unter-

nehmens haben. die standards werden zu den jeweiligen Anwendungszeitpunkten umgesetzt.
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2.3 VeRÖffentlicHte, JedocH Von deR eU nocH nicHt  
 ÜBeRnoMMene Und nocH nicHt AngeWendete ifRs

iFrs 3r Unternehmenszusammenschlüsse und iAs 27r Konzern- und 
separate Einzelabschlüsse nach iFrs
im Januar 2008 hat das iAsB die Überarbeitung von ifRs 3 Business combinations und iAs 27 consolidated and 

separate financial statements veröffentlicht. Wesentliche Änderungen sind: (a) Anforderungen, dass die erwor-

benen Vermögenswerte, die übernommenen Verbindlichkeiten sowie das eigenkapital einheitlich zum beizulegenden 

Zeitwert zum Übernahmezeitpunkt bewertet werden (b) erfolgswirksame erfassung von Aufwendungen, die im 

Zusammenhang mit der Übernahme entstanden sind (c) Wahlrecht zur Berücksichtigung des anteiligen geschäfts-

wertes bei Minderheitenanteilen (d) erfolgsneutrale Abbildung von Beteiligungsänderungen, sofern Kontrolle wei-

terhin vorliegt. die Bestimmungen treten prospektiv für geschäftsjahre in Kraft, die am oder nach dem 1. Juli 2009 

beginnen. der Konzern beabsichtigt derzeit nicht, die standards vorzeitig anzuwenden. 

Die übrigen verabschiedeten, aber noch nicht verpflichtend anzuwendenden Standards werden voraussichtlich 

keine wesentlichen Auswirkungen auf die Vermögens-, finanz- und ertragslage sowie den cash flow des Konzerns 

haben.
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der Konzernabschluss beinhaltet den Abschluss des Mutterunternehmens und der von ihm kontrollierten Unter-

nehmen einschließlich der Zweckgesellschaften (seine tochterunternehmen). Kontrolle wird erlangt, wenn das 

Unternehmen die Möglichkeit besitzt, die finanz- und geschäftspolitik eines Unternehmens zu bestimmen, um aus 

dessen tätigkeit nutzen zu ziehen. die ergebnisse der im laufe des Jahres erworbenen oder veräußerten tochte-

runternehmen werden entsprechend vom tatsächlichen erwerbszeitpunkt oder bis zum tatsächlichen Abgangszeit-

punkt in der Konzern- gewinn- und -Verlustrechnung erfasst. sofern erforderlich, werden die Jahresabschlüsse der 

tochterunternehmen angepasst, um die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden an die im Konzern zur Anwendung 

kommenden anzugleichen. Alle konzerninternen geschäftsvorfälle, salden und Zwischenergebnisse werden im 

Rahmen der Konsolidierung vollständig eliminiert.

tochterunternehmen sind alle Unternehmen (inklusive Zweckgesellschaften), bei denen der Konzern die Kontrol-

le über die finanz- und geschäftspolitik ausübt; regelmäßig begleitet von einem stimmrechtsanteil von mehr als 

50 %. Bei der Beurteilung, ob eine derartige Kontrolle vorliegt, werden gegebenenfalls existenz und Auswirkung 

potenzieller stimmrechte, die aktuell ausübbar oder umwandelbar sind, berücksichtigt. tochterunternehmen werden 

grundsätzlich zu dem Zeitpunkt in den Konzernabschluss einbezogen (Vollkonsolidierung), in dem die Kontrolle auf 

den Konzern übergegangen ist, sofern diese für den Konzernabschluss nicht von untergeordneter Bedeutung sind. 

sie werden zu dem Zeitpunkt entkonsolidiert, ab dem diese Kontrolle endet. 

eine Aufstellung des Anteilsbesitzes der VBH Ag ist unter Punkt 3.1 aufgeführt.

Die Kapitalkonsolidierung wird gemäß IFRS 3 „Unternehmenszusammenschlüsse“ nach der Erwerbsmethode durch-

geführt (Purchase Accounting). Hierbei werden die Anschaffungskosten der Beteiligung mit dem auf das Mutterun-

ternehmen entfallenden anteiligen, neu bewerteten eigenkapital des tochterunternehmens zum erwerbszeitpunkt 

verrechnet. immaterielle Vermögenswerte, die bei Unternehmenszusammenschlüssen erworben und im Rahmen der 

Kaufpreisallokation identifiziert wurden, werden mit dem beizulegenden Zeitwert bilanziert.

Verbleibt nach dieser Verrechnung und Anschaffungskostenverteilung eine aktivische differenz, wird sie als ge-

schäfts- oder firmenwert unter den langfristigen Vermögenswerten ausgewiesen.

Werden an bereits voll konsolidierten Unternehmen weitere Anteile hinzuerworben, wird der Kaufpreis des Zuer-

werbs mit dem anteilig hinzuerworbenen eigenkapital erfolgsneutral verrechnet. die aus der Verrechnung entstehen-

de aktivische differenz wird mit der gewinnrücklage verrechnet.

3. Konsolidierungsgrundsätze
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Auf Konzernfremde entfallende Anteile am eigenkapital der tochterunternehmen werden gesondert innerhalb des 

eigenkapitals ausgewiesen. Anteile Konzernfremder am ergebnis der tochterunternehmen werden in der gewinn- 

und Verlustrechnung gesondert als ergebniszuordnung dargestellt.

3.1 KonsolidieRUngsKReis Und 

  UnteRneHMensZUsAMMenscHlÜsse

Beteiligungsübersicht zum 31.12.2008 nach § 313 Abs. 2 hGB

sitz der Gesellschaft land
Anteil am 

Kapital  
in %

Voll konsolidierte Unternehmen
inland
esco Metallbausysteme gmbH ditzingen d 100,0%

gedalia grundstücksverwaltungsges. mbh & co Mainz d 100,0%

VBH deutschland gmbH Korntal-Münchingen d 100,0%

Ausland

EVG Bauprofil-System Entwicklungs- u.Vermarktungs GmbH  
(indirekt über esco Metallbausysteme gmbH)

eugendorf A 100,0%

VBH Belgium nV Beringen B 100,0%

VBH Hody Marche en famenne B 100,0%

VBH dems d.o.o. sarajevo BiH 100,0%

iP VBH Bel Minsk BY 100,0%

VBH ZP (indirekt über VBH Polska sp.z.o.o.) Minsk BY 100,0%

VBH, Vereinigter Baubeschlag-Handel, s.r.o. Prag cZ 95,0%

VBH - Malum s.l. gava e 68,4%

VBH estonia As tallinn est 100,0%

lg fasteners ltd. (indirekt über Wagner gB ltd.) swansea gB 100,0%

Wagner  gB  ltd. gillingham gB 100,0%

VBH Hellas s.A. thessaloniki gR 100,0%

VBH Budapest Kft Budapest H 100,0%

VBH okovi d.o.o. sveta nedjelja HR 100,0%
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sitz der Gesellschaft land
Anteil am 

Kapital  
in %

Voll konsolidierte Unternehmen
Ausland
c.d.A. Arrezzo s.r.l. (indirekt über VBH italia Holding s.p.A.) Arrezzo i 100,0%

c.d.A. s.r.l. (indirekt über VBH italia Holding s.p.A.) Bologna i 100,0%

fercom s.r.l. (indirekt über VBH italia Holding s.p.A.) torino i 100,0%

ferramenta lombarda s.r.l. 
(indirekt über VBH italia Holding s.p.A.)

Brescia i 100,0%

VBH italia Holding s.p.A. Bozen i 100,0%

VBH italia s.r.l. Bozen i 100,0%

VBH service s.r.l. (indirekt über VBH italia Holding s.p.A.) fogliano Redipuglia i 100,0%

galro ltd. dunshaughlin ie 60,0%

too VBH Almaty KZ 60,0%

VBH West (Aktobe) (indirekt über too VBH) Aktobe KZ 100,0%

VBH-Pavlodar (indirekt über too VBH) Pavlodar KZ 100,0%

VBH-Ust-Kamenogorsk (indirekt über too VBH) Ust-Kamenogorsk KZ 100,0%

UAB VBH Vilnius Vilnius lt 100,0%

siA VBH latvia ltd. Riga lV 90,0%

VBH-OFIR S.R.L. (Kischinau (indirekt über Ofir Ltd.)) Kischinau Mol 80,0%

H. van nelfen Bouwbeslag B.V. oosterhout nl 100,0%

esco Polska sp.z.o.o. 
(indirekt über esco Metallbausysteme gmbH)

Warschau Pl 89,8%

VBH Polska sp.z.o.o. Warschau Pl 93,3%

s.c. VBH Romcom sRl tirgu Mures Ro 100,0%

Rodkomplektservice ooo (indirekt über VBH Rekta Ao) Moskau (odintsovo) RUs 100,0%

VBH Murmansk ooo (indirekt über VBH ooo (st.Petersburg)) Murmansk RUs 100,0%

VBH nizhnij novgorod ooo  
(indirekt über VBH ooo (st.Petersburg))

nizhnij novgorod RUs 100,0%

VBH ooo (novosibirsk) novosibirsk RUs 95,0%

VBH ooo (st. Petersburg) st. Petersburg RUs 95,0%

VBH Perm ooo (indirekt über VBH ooo (st.Petersburg)) Perm RUs 100,0%

VBH Pskov ooo (indirekt über VBH ooo (st.Petersburg)) Pskov RUs 100,0%

VBH Rekta Ao (indirekt über VBH ooo (st.Petersburg)) Moskau (odintsovo) RUs 100,0%
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sitz der Gesellschaft land
Anteil am 

Kapital  
in %

Voll konsolidierte Unternehmen
Ausland
VBH Rostov ooo (indirekt über VBH ooo (st.Petersburg)) Rostov RUs 100,0%

VBH Rtf ooo (indirekt über VBH ooo (st.Petersburg)) Kazan RUs 100,0%

VBH samara ooo (indirekt über VBH ooo (st.Petersburg)) samara RUs 100,0%

VBH siB ooo omsk RUs 95,0%

VBH Ufa ooo (indirekt über VBH ooo (st.Petersburg)) Ufa RUs 100,0%

VBH Voronezh ooo (indirekt über VBH ooo (st.Petersburg)) Voronezh RUs 100,0%

VBH Wolgograd ooo (indirekt über VBH ooo (st.Petersburg)) Wolgograd RUs 100,0%

VBH Wologda ooo (indirekt über VBH ooo (st.Petersburg)) Wologda RUs 100,0%

VBH singapore Pte.ltd. singapur sgP 100,0%

VBH trgovina d.o.o. Skofia Loka sl 100,0%

VBH naisus nis d.o.o. nis sRB 95,0%

Ofir Ltd. Browary UA 51,0%

VBH Ofir DP (Dnepropetrowsk (indirekt über Ofir Ltd.)) dnepropetrowsk UA 100,0%

VBH Ofir DP (Kharkow (indirekt über Ofir Ltd.)) Kharkow UA 100,0%

VBH Ofir DP (Lwow (indirekt über Ofir Ltd.)) lwow UA 100,0%

VBH Ofir DP (Makeewka(indirekt über Ofir Ltd.)) Makeewka UA 100,0%

VBH Ofir DP (Odessa (indirekt über Ofir Ltd.)) odessa UA 100,0%

VBH Ofir DP (Simferopol (indirekt über Ofir Ltd.)) simferopol UA 100,0%

VBH-OFIR DP (Vinnitsa (indirekt über Ofir Ltd.)) Vinnitsa UA 100,0%

V.B.H. trading (l.l.c.) (indirekt über VBH Middle east fZco) dubai UAe 100,0%

VBH Middle east fZco dubai UAe 100,0%

Beijing VBH construction Hardware co.ltd Peking Vc 70,0%

shanghai VBH construction Hardware co., ltd. shanghai Vc 65,0%
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sitz der Gesellschaft land
Anteil am 

Kapital  
in %

nicht konsolidierte Unternehmen
inland
VKH Betriebs gmbH i.K. Braunsbedra d 50,0%

VKH gmbH & co.Kg i.K. Braunsbedra d 23,8%

VKH Verwaltungs gmbH i.K. Braunsbedra d 49,0%

Ausland
VBH Australia PtY. ltd. seaford AUs 100,0%

VBH Bulgarien ltd. (indirekt über VBH Polska sp.z.o.o.) Varna Bg 100,0%

VBH siecom ood Plovdiv Bg 85,0%

VBH (cypern) ltd limassol cY 100,0%

lokman oÜ (indirekt über VBH estonia As) tallinn est 100,0%

c.d.A.cagliari s.r.l. (indirekt über VBH italia Holding s.p.A.) cagliari i 10,0%

logic s.r.l (indirekt über VBH italia Holding s.p.A.) i.l. Ancona i 24,0%

VBH s.r.l. (indirekt über VBH italia Holding s.p.A.) fogliano Redipuglia i 100,0%

VBH torino s.r.l. (indirekt über VBH italia s.r.l.) tofarello i 60,0%

VBH  Holding indiA PRiVAt liMited delhi ind 100,0%

VBH Kuwait for general trading co. (W.l.l) safat KW 80,0%

VBH Malayasia sdn. BdH. Petaling Jaya MAl 100,0%

VBH MeXico s.A. de c.V. (indirekt über VBH - Malum s.l.) Heróica Puebla de 
Zaragoza

MeX 70,0%

VBH Montenegro d.o.o. (indirekt über VBH naisus d.o.o.) Podgorica Mne 100,0%

esco RUs ooo (indirekt über VBH Holding Ag und  
esco Metallbausystem gmbH)

Moskau RUs 100,0%

VBH irkutsk ooo (indirekt über VBH ooo (novosibirsk)) irkutsk RUs 100,0%

VBH Jekaterinburg ooo (indirekt über VBH ooo (siB)) Jekaterinburg RUs 100,0%

VBH omsk ooo (indirekt über VBH ooo (siB)) omsk RUs 100,0%

VBH tomsk ooo (indirekt über VBH ooo (novosibirsk)) tomsk RUs 100,0%

VBH tscheljabinsk ooo (indirekt über VBH ooo(siB)) tscheljabinsk RUs 100,0%

VBH Kosovo l.l.c. fushe Kosove scg 80,0%

VBH slovakia s.r.o. (indirekt über VBH Polska sp.z.o.o.) Bratislava sK 100,0%

centAR distRiBUciJe oKoVA  cdo d.o.o. Belgrad sRB 100,0%
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sitz der Gesellschaft land
Anteil am 

Kapital  
in %

nicht konsolidierte Unternehmen
Ausland
VBH (thailand) co., ltd. Bangkok tHB 100,0%

VBH Ofir DP (Odessa (indirekt über Ofir Ltd.)) odessa UA 100,0%

guangzhou VBH construction Hardware trading co., ltd. guangzhou Vc 100,0%

29 Gesellschaften, deren Einfluss auf die Finanz-, Vermögens- und Ertragslage im Einzelnen oder insgesamt 

unwesentlich sind, werden nicht konsolidiert. diese tochtergesellschaften werden mit fortgeführten Anschaffungs- 

und Herstellungskosten bilanziert.

Voll konsolidierte Gesellschaften 
Zum 31. dezember 2008 umfasst der Konsolidierungskreis nach ifRs neben der Muttergesellschaft 3 inländische 

und 64 ausländische tochterunternehmen. die Änderungen im Bereich der voll konsolidierten tochterunternehmen 

zwischen dem 1. Januar 2008 und dem 31. dezember 2008 sind in nachfolgender tabelle dargestellt.

Vollkonsolidierte Unternehmen 01.01.2008 zugänge Abgänge 31.12.2008
inland 3 0 0 3

Ausland 62 2 0 64

Gesamt 65 2 0 67
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zugänge im Konsolidierungskreis

der wirtschaftliche Zugang der beiden neu zu konsolidierenden gesellschaften VBH Hody Belgien sA und  

fercom sRl erfolgte zum 01.01.2008.

Anschaffungskosten VBh hody Belgien sA

in t € 2008
Anschaffungskosten 8.110

Anschaffungsnebenkosten 200

Gesamte Anschaffungskosten 8.310
Abzüglich zum beizulegenden Zeitwert erworbenes nettovermögen 3.650

Firmenwert 4.660

Vermögenswerte und schulden VBh hody Belgien sA

in t € Buchwert Anpassung
Beizulegender 

zeitwert

immaterielle Vermögenswerte 58 2.959 3.017

sachanlagen 259 0 259

sonstige Vermögenswerte 11.687 0 11.687

summe Aktiva 12.004 2.959 14.963

Kurzfristige Verbindlichkeiten 8.584 0 8.584

langfristige Verbindlichkeiten 1.469 947 2.416

summe Passiva 10.053 947 11.000
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Anschaffungskosten Fercom srl
in t € 2008
Anschaffungskosten 582

Anschaffungsnebenkosten 14

Gesamte Anschaffungskosten 596
Abzüglich zum beizulegenden Zeitwert erworbenes nettovermögen 244

Firmenwert 352

Vermögenswerte und schulden Fercom srl

in t € Buchwert Anpassung
Beizulegender 

zeitwert

immaterielle Vermögenswerte 2 0 2

sachanlagen 6 0 6

Kurzfristige sonstige Vermögenswerte 2.553 0 2.553

langfristige sonstige Vermögenswerte 287 0 287

summe Aktiva 2.848 0 2.848

Kurzfristige Verbindlichkeiten 2.594 0 2.594

langfristige Verbindlichkeiten 0 0 0

summe Passiva 2.594 0 2.594
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die geschäfts- oder firmenwerte aus der Vollkonsolidierung ermitteln sich wie folgt:

Geschäfts- oder Firmenwerte aus der Vollkonsolidierung
Anschaffungs- und herstellungskosten Abschreibungen

in t €
Anfangsbestand  

01.01.2008
zugänge Abgänge

Anfangsbestand  
01.01.2008

2008 Abgänge
Endstand 

31.12.2008

lg fasteners ltd. 1.404 0 0 749 0 0 655

esco Metallbau-
systeme gmbH 

8.700 0 0 3.974 0 0 4.726

VBH deutschland 
gmbH

19.583 0 0 14.898 0 0 4.685

VBH Belgium nV 1.550 0 0 1.550 0 0 0

H. van nelfen 
Bouwbeslag B.V.

3.935 0 0 1.309 0 0 2.626

VBH italia Holding 
s.p.A. 

14.964 352 0 1.235 0 0 14.081

EVG Bauprofil-Sys-
tem entwicklungs- 
u.Vermarktungs 
gmbH

3.790 0 0 3.790 0 0 0

VBH singapore  
Pte. ltd. 

3.569 0 0 2.500 0 0 1.069

galro ltd. 1.926 0 0 0 0 0 1.926

VBH Hody 0 4.660 0 0 0 0 4.660

Beijing VBH 
construction  
Hardware co. ltd

1.250 0 0 500 0 0 750

sonstige 5.144 0 0 1.458 0 0 3.686

Gesamt 65.814 5.012 0 31.963 0 0 38.864

der erzielbare Betrag einer zahlungsmittelgenerierenden einheit wird anhand ihres beizulegenden Zeitwerts 

abzüglich Veräußerungskosten ermittelt. der Werthaltigkeitstest ist jährlich durchzuführen und zusätzlich immer 

dann, wenn Anzeichen dafür vorliegen, dass die zahlungsmittelgenerierende einheit in ihrem Wert gemindert ist. 

der beizulegende Zeitwert errechnet sich in der Regel unter Anwendung des discounted-cash-flow-Verfahrens 
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(dcf). diesen dcf-Berechnungen liegen Prognosen zugrunde, die auf den vom Vorstand genehmigten 

finanzplänen für 5 Jahre beruhen und auch für interne Zwecke verwendet werden. der gewählte Planungshorizont 

spiegelt die Annahmen für kurz- bis mittelfristige Marktentwicklungen wider. cash-flows, die über den 5-Jahres-

Zeitraum hinausgehen, werden linear fortgeschrieben. Zu den wesentlichen Annahmen des dcf-Modells gehören 

schätzungen in Bezug auf die zukünftigen Umsätze, ergebnisse, Wachstumsraten und diskontierungssätze. die im 

aktuellen geschäftsjahr durchgeführten impairmenttests führten zu keinen Änderungen der Bewertungsansätze.  

Weitere Veränderungen im Konzern, die nicht den Konsolidierungskreis betreffen, sind bei der Zusammensetzung 

der finanzanlagen ausgewiesen. Änderungen des Konsolidierungskreises haben für den Konzernabschluss nur 

untergeordnete Bedeutung. der Vorjahresvergleich wird nicht maßgeblich beeinträchtigt.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag
VBH Holding Ag hat mit wirtschaftlicher Wirkung zum 01.01.2009 mehrheitlich 65 % an der Winkhaus A.s. mit sitz in 

istanbul, einen führenden Baubeschlaghändler in der türkei übernommen und damit eine starke Wettbewerbsposition 

in diesem schnell wachsenden Absatzmarkt erreicht. der Kaufpreis der Anteile ist abhängig vom zukünftigen ertragwert 

des Unternehmens, und kann sich daher noch ändern. Der vorläufige Kaufpreis beträgt 8,3 Mio. türkische Lira. Die 

Bilanz 2008 und die gewinn- und Verlustrechnung 2008 liegen der VBH zum jetzigen Zeitpunkt nicht vor.
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die wesentlichen Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, die bei der Aufstellung des vorliegenden Konzernabschlusses 

angewendet wurden, sind im folgenden dargestellt. die beschriebenen Methoden wurden konsequent auf die dargestellten 

Berichtsperioden angewendet, sofern nichts anderes angegeben ist. 

im laufenden geschäftsjahr erfolgte die Umrechnung der gewinn- und Verlustrechnung erstmalig auf Basis des gewich-

teten durchschnittskurses (Vorjahr: arithmetischer durchschnittskurs). Aufgrund eines nicht vertretbaren hohen Aufwands 

wurde das Vorjahr nicht angepasst.

fremdkapitalkosten werden im Zeitpunkt ihres Anfalls erfolgswirksam erfasst.

4.1 WÄHRUngsUMRecHnUng

fremdwährungsgeschäfte werden in den einzelabschlüssen der VBH Holding Ag und der einbezogenen tochtergesell-

schaften mit den Kursen zum Zeitpunkt der geschäftsvorfälle umgerechnet. in der Bilanz setzen wir monetäre Posten in 

fremder Währung unter Verwendung des Mittelkurses am Bilanzstichtag an, wobei die eingetretenen Kursgewinne und 

-verluste ergebniswirksam erfasst werden. die Abschlüsse ausländischer gesellschaften werden nach dem Konzept der 

funktionalen Währung in euro umgerechnet. Aktiv- und Passivposten werden mit dem Bilanzstichtagskurs umgerechnet. 

das eigenkapital wird mit Ausnahme der direkt im eigenkapital erfassten erträge und Aufwendungen zu historischen 

Kursen geführt. die sich hieraus ergebenden Währungsumrechnungsdifferenzen werden bis zum Abgang der tochter-

gesellschaft ergebnisneutral behandelt und als gesonderte Position im eigenkapital ausgewiesen.

die für die Umrechnung verwendeten Kurse ergeben sich aus nachfolgender tabelle:

Währungsumrechnung

land
Währungs- 

einheit
mittelkurs € am 
Bilanzstichtag

durchschnittskurs € im 
Berichtsjahr

31.12.2007 31.12.2008 2007 2008
Belarus 100 BYR 0,0316 0,0322 0,0316 0,0320

Bosnien 100 BAM 51,1292 51,1292 51,1292 51,1292

china VR 100 cnY 9,3110 10,4069 9,5763 9,7409

estland 100 eeK 6,4020 6,4061 6,4031 6,4025

großbritannien 100 gBP 136,1285 104,1667 146,1134 126,9036

Kasachstan 100 KZt 0,5637 0,5874 0,5637 0,5600

Kroatien 100 HRK 13,6388 13,6017 13,6379 13,8773

4. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsätze
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land
Währungs- 

einheit
mittelkurs € am 
Bilanzstichtag

durchschnittskurs € im 
Berichtsjahr

31.12.2007 31.12.2008 2007 2008
lettland 100 lVl 143,4926 141,3228 142,8980 142,2475

litauen 100 ltl 28,9645 28,9729 28,9578 28,9687

Moldawien 100 Mdl 5,9934 6,8241 6,0475 6,5588

Polen 100 Pln 27,8334 23,9103 26,3887 28,6615

Rumänien 100 Ron 27,8474 25,0038 27,8474 27,2480

Russland föderation 100 RUB 2,7782 2,3660 2,7782 2,7405

serbien 100 Rsd 1,2690 1,1120 1,2690 1,2327

singapur 100 sgd 47,2791 49,5638 48,4684 48,1232

tschechische Republik 100 cZK 3,7629 3,7615 3,6089 4,0165

Ukraine 100 UAH 13,4409 9,2593 13,4409 13,3032

Ungarn 100 HUf 0,3963 0,3781 0,3978 0,4027

Ver. Arab. emirate 100 Aed 18,5014 19,4780 19,8736 18,2116

im Rahmen der Währungsumrechnung der Posten der gewinn- und Verlustrechnung wurde bei den gesellschaften in 

den ländern der Russischen föderation, Belarus, Kasachstan, Ukraine, Rumänien und serbien vom Bilanzstichtagskurs 

auf den gewichteten durchschnittskurs gewechselt.

der Bestand der erfolgsneutral verrechneten Umrechnungsdifferenzen (Ausgleichsposten der Währungsumrechnung) 

im eigenkapital ergibt sich aufgrund Kapitalumrechnung zu historischen Kursen wie folgt: 

Umrechnungsdifferenzen
in t € 2007 2008
Positive Zurechnung aus Währungsumrechnung 0 0

negative Zurechnung aus Währungsumrechnung 826 10.206

4.2 iMMAteRielle VeRMÖgensWeRte, 
 gescHÄfts- odeR fiRMenWeRte

erworbene Patente, lizenzen und Warenzeichen werden zu ihren historischen Anschaffungs- und Herstellungs-

kosten erfasst. sie haben bestimmte nutzungsdauern und werden zu ihren Anschaffungs- und Herstellungskosten 

abzüglich kumulierter Abschreibungen bewertet. der Abschreibungsaufwand wird linear über die erwartete nut-

zungsdauer aufwandswirksam erfasst mit einer nutzungsdauer in der Regel von 3 Jahren. sofern es Anzeichen für 
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eine Wertminderung gibt, werden die planmäßig abnutzbaren immateriellen Vermögenswerte einem impairment-test 

unterzogen und gegebenenfalls auf den erzielbaren Betrag im sinne des iAs 36 abgewertet. der im Rahmen der 

Konsolidierung anfallende geschäfts- oder firmenwert stellt die positive differenz der Anschaffungskosten eines Unter-

nehmenserwerbs über den Anteil des Konzerns am beizulegenden Zeitwert der identifizierbaren Vermögenswerte und 

schulden eines tochterunternehmens oder gemeinschaftlich geführten Unternehmens zum erwerbszeitpunkt dar. der 

geschäfts- oder firmenwert wird im Zeitpunkt des Zugangs mit seinen Anschaffungskosten bilanziert und in den folgeperi-

oden mit den Anschaffungskosten abzüglich der kumulierten Wertminderungsaufwendungen bewertet.

firmenwerte und immaterielle Vermögenswerte mit unbegrenzter nutzungsdauer werden gemäß iAs 36 sowohl einem 

jährlichen, als auch bei Vorliegen eines entsprechenden Anhaltspunktes einem unterjährigen impairment-test unterzogen 

und gegebenenfalls auf ihren erzielbaren Betrag abgewertet (»impairment-only-approach«). der geschäfts- oder firmen-

wert wird zum Zeitpunkt des erwerbs auf zahlungsmittelgenerierende einheiten (»cash generating Units«), das heißt 

im falle der VBH auf jede einzelne gesellschaft (»legal entity«) verteilt. Jede Wertminderung wird sofort erfolgswirksam 

erfasst. Eine spätere Wertaufholung findet nicht statt.

4.3 sAcHAnlAgen

sämtliche sachanlagen werden zu ihren um Abschreibungen verminderten historischen Anschaffungs- und Herstellungs-

kosten bewertet. Anschaffungs- und Herstellungskosten beinhalten die direkt dem erwerb zurechenbaren Aufwendungen. 

nachträgliche Anschaffungs- und Herstellungskosten werden nur dann als teil der Anschaffungs- und Herstellungskosten 

des Vermögenswertes oder – sofern einschlägig – als separater Vermögenswert erfasst, wenn es wahrscheinlich ist, dass 

daraus dem Konzern zukünftig wirtschaftlicher Nutzen zufließen wird und die Kosten des Vermögenswertes zuverlässig 

ermittelt werden können. Alle anderen Reparaturen und Wartungen werden in dem geschäftsjahr aufwandswirksam in der 

gewinn- und Verlustrechnung erfasst, in dem sie angefallen sind. grundstücke werden nicht planmäßig abgeschrieben. im 

Wesentlichen erfolgt die Abschreibung linear, wobei die Anschaffungskosten über die erwartete nutzungsdauer der Vermö-

genswerte in der Regel wie folgt auf den Restbuchwert abgeschrieben werden:

Anlagegut nutzungsdauer in Jahren

Betriebsausstattung 4 bis 11

Betriebsvorrichtungen 13 bis 15

geschäftsausstattung 3 bis 13

lagerhallen 25 bis 50

Maschinen 11 bis 15

Verwaltungsgebäude 33

Wohngebäude 50
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die Restbuchwerte und wirtschaftliche nutzungsdauern werden zu jedem Bilanzstichtag überprüft und gegebenenfalls 

angepasst. Übersteigt der Buchwert eines Vermögenswertes seinen geschätzten erzielbaren Betrag, so wird er sofort auf 

letzteren abgeschrieben. gewinne und Verluste aus den Abgängen von Vermögenswerten werden als Unterschiedsbetrag 

zwischen den Veräußerungserlösen und dem Buchwert ermittelt und erfolgswirksam erfasst.

4.4 finAnZinstRUMente

Ein Finanzinstrument ist ein Vertrag, der gleichzeitig bei einem Unternehmen zu einem finanziellen Vermögenswert und bei 

einem anderen Unternehmen zu einer finanziellen Verbindlichkeit oder einem Eigenkapitalinstrument führt. Als finanzielle 

Vermögenswerte oder finanzielle Verbindlichkeiten erfasste Finanzinstrumente werden grundsätzlich getrennt ausgewie-

sen. finanzinstrumente werden erfasst, sobald VBH Vertragspartei des finanzinstruments wird. 

der erstmalige Ansatz von finanzinstrumenten erfolgt zum beizulegenden Zeitwert. für die folgebewertung werden die 

finanzinstrumente einer der in iAs 39 »financial instruments: Recognition and Measurement« aufgeführten Bewertungs-

kategorien zugeordnet. dem erwerb oder der emission direkt zurechenbare transaktionskosten werden bei der ermittlung 

des Buchwerts berücksichtigt, wenn die finanzinstrumente nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet 

werden. Wenn Handelstag und erfüllungstag (d. h. tag der lieferung) auseinander fallen, wählt VBH den Handelstag für 

die erstmalige bilanzielle erfassung bzw. den bilanziellen Abgang. 

Finanzielle Vermögenswerte
finanzielle Vermögenswerte beinhalten forderungen aus lieferungen und leistungen, forderungen gegenüber Kreditinsti-

tuten, Kassenbestände, derivative finanzielle Vermögenswerte sowie marktgängige Wertpapiere und Finanzinvestitionen. 

Finanzielle Vermögenswerte, die erfolgswirksam zum beizulegenden zeitwert bewertet werden
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Vermögenswerte umfassen die als zu Handelszwecken 

gehaltenen finanziellen Vermögenswerte. 

finanzielle Vermögenswerte, wie z. B. Aktien oder verzinsliche Wertpapiere, werden als zu Handelszwecken gehalten 

eingestuft, wenn sie mit der Absicht der kurzfristigen Veräußerung erworben werden. derivate, einschließlich eingebetteter 

derivate, die vom Basisvertrag getrennt wurden, werden ebenfalls als zu Handelszwecken gehalten eingestuft, es sei denn, 

sie wurden als sicherungsinstrumente in ein Hedge Accounting einbezogen und sind als solche effektiv. gewinne oder 

Verluste aus finanziellen Vermögenswerten, die zu Handelszwecken gehalten werden, werden erfolgswirksam erfasst. 
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Kredite und Forderungen
Kredite und Forderungen sind nicht-derivative finanzielle Vermögenswerte mit festen oder bestimmbaren Zahlungen, die 

nicht auf einem aktiven Markt notiert sind, wie zum Beispiel forderungen aus lieferungen und leistungen. nach dem 

erstmaligen Ansatz werden die Kredite und forderungen zu fortgeführten Anschaffungskosten unter Anwendung der effek-

tivzinsmethode abzüglich Wertminderungen bewertet. gewinne und Verluste werden im Konzernergebnis erfasst, wenn 

die Kredite und forderungen ausgebucht oder wertgemindert werden. die Zinseffekte aus der Anwendung der effektivzins-

methode werden ebenfalls erfolgswirksam erfasst. 

Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte
Zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte sind nicht-derivative finanzielle Vermögenswerte, die als zur Ver-

äußerung verfügbar und nicht in eine der vorstehend genannten Kategorien eingeordnet sind. diese Kategorie enthält unter 

anderem eigenkapitalinstrumente und schuldtitel wie beispielsweise staatsanleihen, industrieanleihen und commercial 

Papers. Nach der erstmaligen Bewertung werden zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte zum beizule-

genden Zeitwert bewertet, wobei die nicht realisierten gewinne oder Verluste erfolgsneutral im eigenkapital in der Rück-

lage für zur Veräußerung verfügbare finanzielle Vermögenswerte erfasst werden. Sofern es objektive Hinweise auf eine 

Wertminderung gibt oder wenn Änderungen des Zeitwerts eines fremdkapitalinstruments aus Wechselkursschwankungen 

resultieren, werden diese erfolgswirksam berücksichtigt. Mit dem Abgang finanzieller Vermögenswerte werden die im 

eigenkapital erfassten kumulierten gewinne und Verluste aus der Bewertung zum beizulegenden Zeitwert erfolgswirksam 

erfasst. lässt sich für nicht börsennotierte eigenkapitalinstrumente der Zeitwert nicht hinreichend verlässlich bestimmen, 

werden die Anteile zu fortgeführten Anschaffungskosten (gegebenenfalls abzüglich Wertminderungen) bewertet. erhaltene 

Zinsen aus diesen finanziellen Vermögenswerten werden grundsätzlich als Zinserträge unter Anwendung der Effektivzins-

methode erfolgswirksam berücksichtigt. dividenden werden mit entstehung des Rechtsanspruchs auf Zahlung erfolgswirk-

sam erfasst. 

Finanzielle Verbindlichkeiten 
finanzielle Verbindlichkeiten enthalten insbesondere Verbindlichkeiten aus lieferungen und leistungen, Verbindlichkeiten 

gegenüber Kreditinstituten, Anleihen, derivative finanzielle Verbindlichkeiten und andere Verbindlichkeiten. 

Finanzielle Verbindlichkeiten, die zu fortgeführten Anschaffungskosten bewertet werden 
Nach der erstmaligen Erfassung werden die finanziellen Verbindlichkeiten unter Anwendung der Effektivzinsmethode zu 

fortgeführten Anschaffungskosten bewertet. 
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Finanzielle Verbindlichkeiten, die erfolgswirksam zum beizulegenden zeitwert bewertet werden. 
Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten umfassen zu Handelszwecken gehal-

tene finanzielle Verbindlichkeiten. Als zu Handelszwecken gehalten werden Derivate, einschließlich eingebetteter Derivate, 

die vom Basisvertrag getrennt wurden, eingestuft, es sei denn, sie wurden als sicherungsinstrumente in ein Hedge Accoun-

ting einbezogen und sind als solche effektiv. Gewinne oder Verluste aus finanziellen Verbindlichkeiten, die zu Handelszwe-

cken gehalten werden, werden erfolgswirksam erfasst. 

derivative Finanzinstrumente und Bilanzierung von sicherungsbeziehungen
derivative finanzinstrumente wie zum Beispiel termingeschäfte, swaps, optionen, futures, optionen auf Zinsswaps, 

Zinstermingeschäfte, caps und floors werden bei VBH insbesondere zur Absicherung von Zins- und Währungsrisiken 

eingesetzt, die aus operativen tätigkeiten, finanztransaktionen und investitionen resultieren. 

eingebettete derivate werden vom Basisvertrag, der nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet wird, 

getrennt, wenn die Beurteilung ergibt, dass die wirtschaftlichen Merkmale und Risiken des eingebetteten derivats nicht eng 

mit den wirtschaftlichen Merkmalen und Risiken des Basisvertrags verbunden sind. 

derivative finanzinstrumente werden bei ihrer erstmaligen erfassung und an jedem folgenden Bilanzstichtag mit ihrem 

beizulegenden Zeitwert angesetzt. der beizulegende Zeitwert börsennotierter derivate entspricht dem positiven oder nega-

tiven Marktwert. Liegen keine Marktwerte vor, werden diese mittels anerkannter finanzmathematischer Modelle berechnet, 

wie z. B. discounted-cash-flow-Modelle oder optionspreismodelle. derivate werden als Vermögenswert ausgewiesen, 

wenn deren beizulegender Zeitwert positiv ist und als Verbindlichkeit, wenn deren beizulegender Zeitwert negativ ist. 

Wenn die Vorgaben des iAs 39 zur Bilanzierung von sicherungsbeziehungen (Hedge Accounting) erfüllt sind, designiert 

und dokumentiert VBH die sicherungsbeziehung ab diesem Zeitpunkt entweder als fair Value Hedge oder als cash 

flow Hedge. Bei einem fair Value Hedge wird der beizulegende Zeitwert eines bilanzierten Vermögenswerts oder einer 

bilanzierten Verbindlichkeit oder einer nicht bilanzierten festen Verpflichtung gesichert. Bei einem Cash Flow Hedge werden 

zu zahlende bzw. zu erhaltende schwankende Zahlungsströme im Zusammenhang mit einem bilanzierten Vermögenswert 

oder einer bilanzierten Verbindlichkeit oder hochwahrscheinliche zukünftige Zahlungsströme abgesichert. die dokumen-

tation der sicherungsbeziehungen beinhaltet die Ziele und strategie des Risikomanagements, die Art der sicherungsbe-

ziehung, das gesicherte Risiko, die Bezeichnung des sicherungsinstruments und des grundgeschäfts sowie eine  

Beschreibung der Methode zur effektivitätsmessung. die sicherungsbeziehungen werden hinsichtlich der errei-

chung einer Kompensation der Risiken aus Änderungen des beizulegenden Zeitwerts oder der Zahlungsströme in 

Bezug auf das abgesicherte Risiko als in hohem Maße wirksam eingeschätzt und regelmäßig dahingehend unter-

sucht, ob sie während der gesamten Berichtsperiode, für die sie designiert waren, hocheffektiv waren. 

Zeitwertänderungen der derivate werden regelmäßig im ergebnis oder im eigenkapital als Bestandteil der übrigen 

Rücklagen berücksichtigt, je nachdem, ob es sich bei den sicherungsbeziehungen um fair Value Hedges oder cash 
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flow Hedges handelt. Bei fair Value Hedges werden die Veränderungen der Marktbewertung derivativer finan-

zinstrumente und der dazugehörigen grundgeschäfte ergebniswirksam erfasst. die Zeitwertveränderungen von 

derivativen finanzinstrumenten, die einem cash flow Hedge zugeordnet sind, werden in Höhe des hedge-effektiven 

teils nach steuern zunächst erfolgsneutral in den übrigen Rücklagen berücksichtigt. die Umbuchung in die gewinn- 

und Verlustrechnung erfolgt zeitgleich mit der ergebniswirkung der abgesicherten grundgeschäfte. die hedge-inef-

fektiven Anteile der Zeitwertveränderungen werden unmittelbar im ergebnis berücksichtigt. 

Werden derivative finanzinstrumente nicht oder nicht mehr in ein Hedge Accounting einbezogen, weil die Vorausset-

zungen für ein Hedge Accounting nicht oder nicht mehr erfüllt sind, werden diese als zu Handelszwecken gehalten 

eingestuft. 

4.5 WeRtMindeRUngen/-eRHÖHUngen

VBH überprüft zu jedem Bilanzstichtag, ob Anhaltspunkte für Wertminderungen von Vermögenswerten vorliegen. 

liegen solche Anzeichen vor oder ist ein jährlicher niederstwerttest erforderlich (beispielsweise für geschäftswerte, 

immaterielle Vermögenswerte mit unbegrenzter nutzungsdauer sowie noch nicht nutzungsbereite immaterielle Ver-

mögenswerte), nimmt VBH eine schätzung des erzielbaren Betrags des Vermögenswerts vor. der erzielbare Betrag 

wird für jeden einzelnen Vermögenswert bestimmt, es sei denn, ein Vermögenswert erzeugt Zahlungsmittelzuflüsse, 

die nicht weitestgehend unabhängig von denen anderer Vermögenswerte oder anderer gruppen von Vermögens-

werten (zahlungsmittelgenerierende einheiten) sind. der erzielbare Betrag ist der höhere der beiden Werte aus bei-

zulegendem Zeitwert abzüglich Veräußerungskosten und dem nutzungswert. VBH bestimmt den erzielbaren Betrag 

als beizulegenden Zeitwert abzüglich Veräußerungskosten und vergleicht diesen mit den Buchwerten (einschließlich 

geschäftswerte). der beizulegende Zeitwert wird durch diskontierung zukünftiger Zahlungsströme mit einem risiko-

angepassten Zinssatz ermittelt. Kann der beizulegende Zeitwert abzüglich Veräußerungskosten nicht bestimmt wer-

den oder ist er niedriger als der Buchwert, wird der nutzungswert ermittelt. Übersteigt der Buchwert den erzielbaren 

Betrag, wird eine Wertminderung in Höhe des Unterschiedsbetrags vorgenommen. 

Zu jedem Bilanzstichtag wird geprüft, ob eine in früheren Perioden erfasste Wertminderung, soweit diese sich nicht 

auf geschäftswerte bezieht, nicht länger besteht oder sich vermindert haben könnte. in diesem fall führt VBH eine 

teilweise oder vollständige Wertaufholung durch. dabei wird der Buchwert auf den erzielbaren Betrag erhöht. der 

erhöhte Buchwert darf jedoch den Buchwert nicht übersteigen, der ermittelt worden wäre (abzüglich von Amortisation 

oder Abschreibungen), wenn in früheren Jahren kein Wertminderungsaufwand erfasst worden wäre.
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4.6 foRdeRUngen Und sonstige VeRMÖgensWeRte

forderungen und sonstige Vermögenswerte werden erstmalig zum nennwert bzw. zu Anschaffungskosten an-

gesetzt und unter Abzug von Wertminderungen bewertet. eine Wertminderung bei forderungen aus lieferungen 

und leistungen wird erfasst, wenn objektive Hinweise dafür vorliegen, dass die fälligen forderungsbeträge nicht 

vollständig einbringlich sind. die Höhe der Wertminderung bemisst sich als differenz zwischen dem Buchwert der 

forderung und dem Barwert der geschätzten zukünftigen cash-flows aus dieser forderung. die Wertminderung 

wird erfolgswirksam erfasst. sofern die gründe für in früheren Perioden vorgenommene Wertberichtigungen nicht 

mehr vorliegen, erfolgen entsprechende Zuschreibungen. die Wertminderungen richten sich nach dem Alter der 

forderungen und deren einbringlichkeit.

die forderungen und sonstige Vermögenswerte setzen sich hauptsächlich aus Bonusforderungen an lieferanten,  

debitorischen Kreditoren, sonstigen Darlehen und Forderungen sowie unterwegs befindlichen Zahlungen zusammen. 

ferner werden latente steuerforderungen ausgewiesen.

fremdwährungsforderungen werden, soweit vorhanden, mit dem stichtagskurs bewertet.

4.7 VoRRÄte

Vorräte werden zum niedrigeren Betrag aus den Anschaffungs- beziehungsweise Herstellungskosten und dem netto-

veräußerungswert bewertet. die Vorräte werden gemäß Konzernrichtlinien nach einkaufspreisen, der fifo-Methode oder 

nach der Methode des gewichteten durchschnitts, abzüglich Wertberichtigungen für ungängige Produkte oder Bestände, 

bewertet.

4.8 leAsingVeRHÄltnisse

Leasingverhältnisse werden als »Finance Leasing« klassifiziert, wenn durch die Leasingbedingungen im Wesentlichen alle 

mit dem eigentum verbundenen chancen und Risiken auf den leasingnehmer übertragen werden. 

Alle anderen Leasingverhältnisse werden als »Operating Leasing« klassifiziert. Vermögenswerte des Anlagevermögens, 

welche gemietet bzw. geleast wurden und deren wirtschaftliches eigentum bei der jeweiligen Konzerngesellschaft liegt 

(»finance lease«), werden als Vermögenswerte des Konzerns mit ihren beizulegenden Zeitwerten oder mit dem Barwert 

der Mindestleasingzahlungen, falls dieser niedriger ist, angesetzt. die entsprechenden Verbindlichkeiten gegenüber dem



88

Leasinggeber werden in der Bilanz als Verpflichtungen aus Finanzierungsleasing unter den Verbindlichkeiten gegenüber 

Kreditinstituten ausgewiesen. die leasingzahlungen werden so auf Zinsaufwendungen und Verminderung der leasing-

verpflichtung aufgeteilt, dass eine konstante Verzinsung der verbleibenden Verbindlichkeit erzielt wird. Leasingzahlungen 

innerhalb eines operating-leasingverhältnisses werden als Aufwand in der gewinn- und Verlustrechnung linear über die 

laufzeit des leasingverhältnisses erfasst. 

4.9 ZAHlUngsMittel Und ZAHlUngsMittelÄQUiVAlente

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente beinhalten Kassenbestände, schecks, Bankguthaben und Wertpapiere. die 

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente haben eine laufzeit von maximal drei Monaten und werden zum nominal-

wert bewertet.

4.10 eigenKAPtiAl

Stammaktien werden als Eigenkapital klassifiziert. Kosten, die direkt der Ausgabe von neuen Aktien oder Optionen zuzu-

rechnen sind, werden im eigenkapital netto nach steuern als Abzug von den emissionserlösen bilanziert. Kosten, die direkt 

der Ausgabe von neuen Aktien oder optionen zuzurechnen sind oder jene, die direkt in Verbindung mit einem Unterneh-

menserwerb stehen, sind in den Anschaffungskosten des jeweiligen Unternehmenserwerbes als teil der gegenleistung für 

den erwerb enthalten. 

4.11 RÜcKstellUngen

Rückstellungen werden gebildet, wenn der Konzern eine gegenwärtige rechtliche oder faktische Verpflichtung hat, die aus 

einem vergangenen Ereignis resultiert, es wahrscheinlich (»More Likely Than Not«) ist, dass die Begleichung der Verpflich-

tung zu einer Vermögensbelastung führen wird und die Höhe der Rückstellung verlässlich ermittelt werden konnte. die 

Bewertung der Rückstellungen erfolgt mit dem wahrscheinlichen Wert der inanspruchnahme. langfristige Rückstellungen 

werden – sofern der effekt wesentlich ist – zu risikoadäquaten Marktzinsen abgezinst. 
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4.12 PensionsRÜcKstellUngen

im VBH-Konzern liegen ausschließlich leistungsorientierte Versorgungspläne vor. die versicherungsmathematische Be-

wertung der Pensionsrückstellungen für die betriebliche Altersversorgung erfolgt nach der in IAS 19 (»Employee Benefits«) 

vorgeschriebenen Methode der laufenden einmalprämien (»Projected-Unit-credit-Method«), wobei zu jedem Bilanzstichtag 

eine versicherungsmathematische Bewertung durchgeführt wird. im Rahmen dieses Anwartschaftsbarwertverfahrens wer-

den sowohl die am Bilanzstichtag bekannten Renten und erworbenen Anwartschaften als auch die künftig zu erwartenden 

steigerungen der gehälter und Renten berücksichtigt. sich am Jahresende ergebende Unterschiedsbeträge (so genannte 

versicherungsmathematische Gewinne oder Verluste) zwischen den planmäßig ermittelten Pensionsverpflichtungen und 

dem tatsächlichen Anwartschaftsbarwert werden in der betreffenden Berichtsperiode ergebniswirksam berücksichtigt.

grundlage für die Pensionsansprüche ist eine gesamtzusage vom 18.2.1981 für einen Kreis von Versorgungsanwärtern, 

die bis zum 1.3.1996 ein Arbeitsverhältnis mit der VBH deutschland gmbH oder deren Rechtsvorgängern, der VBH Hol-

ding Ag oder der esco gmbH begründet haben. Mit nachtrag vom 22.2.1996 wurde dieses Versorgungswerk für nach dem 

29.2.1996 eingetretene Mitarbeiter geschlossen. darüber hinaus bestehen einzelzusagen.

4.13  eVentUAlscHUlden

eventualschulden werden nicht bilanziert. eine eventualschuld liegt vor, wenn die Möglichkeit des Bestehens einer gegen-

wärtigen, rechtlichen oder faktischen Verpflichtung und die Möglichkeit des Abflusses von Ressourcen nur möglich, aber 

nicht wahrscheinlich ist. dabei gilt ein ereignis als wahrscheinlich, wenn mehr für als gegen den eintritt des ereignisses 

spricht. Eventualschulden werden jedoch im Anhang angegeben, sofern die Möglichkeit eines Abflusses von Ressourcen 

mit wirtschaftlichem nutzen nicht unwahrscheinlich ist. 

Eventualforderungen werden ebenfalls nicht bilanziert. Sie werden jedoch im Anhang angegeben, wenn der Zufluss wirt-

schaftlichen nutzens wahrscheinlich ist. 

4.14 eRtRAgsReAlisieRUng

Umsatzerlöse werden zum beizulegenden Zeitwert der erhaltenen oder zu erhaltenden gegenleistung bewertet und stellen 

die Beträge dar, die für güter und dienstleistungen im gewöhnlichen geschäftsverlauf erzielbar sind. davon sind Rabatte, 

Mehrwertsteuer und andere im Zusammenhang mit dem Verkauf stehende erlösschmälerungen abzusetzen. der Verkauf 

von Waren wird mit lieferung und Übertragung des eigentums erfasst.



90

4.15 eRtRAgssteUeRn

die laufenden ertragsteuern werden basierend auf den jeweiligen nationalen steuerlichen ergebnissen des Jahres sowie 

den nationalen steuervorschriften berechnet. darüber hinaus beinhalten die laufenden steuern des Jahres auch Anpas-

sungsbeträge für eventuell anfallende steuerzahlungen bzw. -erstattungen für noch nicht veranlagte Jahre sowie  

Zinszahlungen und strafen auf steuernachzahlungen. die latenten steuern spiegeln innerhalb der ertragsteuern - mit 

Ausnahme erfolgsneutral im eigenkapital vorzunehmender Veränderungen - die entwicklungen der aktiven und passiven 

latenten steuern wider. 

Aktive und passive latente steuern werden auf Basis von temporären Unterschieden zwischen den bilanziellen und 

steuerlichen Wertansätzen einschließlich von Unterschieden aus Konsolidierung, Verlustvorträgen und steuergut-

schriften ermittelt. die Bewertung erfolgt anhand der steuersätze, deren gültigkeit für die Periode, in der ein Vermö-

genswert realisiert oder eine schuld erfüllt wird, zu erwarten ist. dabei werden die steuersätze und -vorschriften ver-

wendet, die zum Bilanzstichtag gültig oder angekündigt sind. Aktive latente steuern werden in dem Umfang erfasst, 

in dem zu versteuerndes einkommen auf ebene der relevanten finanzbehörde für die nutzung der abzugsfähigen 

temporären differenzen zur Verfügung stehen wird. VBH nimmt eine Wertberichtigung auf aktive latente steuern vor, 

wenn es nicht wahrscheinlich ist, dass zukünftiges zu versteuerndes ergebnis in ausreichendem Umfang zur Verfü-

gung stehen wird oder wenn VBH keine Verfügungsgewalt über den steuervorteil hat. steuervorteile aus unsicheren 

ertragsteuerpositionen werden mit der besten schätzung der erwarteten steuerzahlung angesetzt.

4.16 scHÄtZUngen iM RAHMen deR AUfstellUng 
  des KonZeRnABscHlUsses

die darstellung der Vermögens-, finanz- und ertragslage im Konzernabschluss ist von Ansatz- und Bewertungsmethoden 

sowie von Annahmen und schätzungen abhängig. die sich tatsächlich ergebenden Beträge können von den schätzungen 

abweichen. die nachstehend aufgeführten wesentlichen schätzungen und zugehörigen Annahmen sowie die mit den 

gewählten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden verbundenen Unsicherheiten sind entscheidend für das Verständnis 

der zu grunde liegenden Risiken der finanzberichterstattung sowie der Auswirkungen, die diese schätzungen, Annahmen 

und Unsicherheiten auf den Konzernabschluss haben könnten. die Bewertung von Vermögenswerten des sachanlage-

vermögens und immateriellen Vermögenswerten ist mit schätzungen zur ermittlung des beizulegenden Zeitwerts zum 

erwerbszeitpunkt verbunden, wenn diese im Rahmen eines Unternehmenszusammenschlusses erworben wurden. ferner 

ist die erwartete nutzungsdauer der Vermögenswerte zu schätzen. die ermittlung der beizulegenden Zeitwerte von Vermö-

genswerten und schulden sowie der nutzungsdauern der Vermögenswerte basiert auf Beurteilungen des Managements. 
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im Rahmen der ermittlung der Wertminderung von Vermögenswerten des sachanlagevermögens und von immateriellen 

Vermögenswerten werden auch schätzungen vorgenommen, die sich u.a. auf Ursache, Zeitpunkt und Höhe der Wert-

minderung beziehen. eine Wertminderung beruht auf einer Vielzahl von faktoren. grundsätzlich werden Änderungen 

der gegenwärtigen Wettbewerbsbedingungen, erwartungen bezüglich des Wachstums der Bau-, fenster- und türbran-

che, erhöhungen der Kapitalkosten, Änderungen der künftigen Verfügbarkeit von finanzierungsmitteln, technologische 

Veralterung, die einstellung von dienstleistungen, aktuelle Wiederbeschaffungskosten, in vergleichbaren transaktionen 

gezahlte Kaufpreise, aktienbasierte Vergütungsmodelle, die Werthaltigkeit latenter Steuern, Garantieverpflichtungen, die 

einbringlichkeit von forderungen und sonstige das Umfeld betreffende Änderungen, die auf eine Wertminderung hindeu-

ten, berücksichtigt. 
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5.1 iMMAteRielle VeRMÖgensWeRte

in t €

Gewerbliche 
schutzrechte 
und ähnliche 

rechte

Geschäfts- 
oder 

Firmenwert

Geleistete 
Anzahlungen

Gesamt

Anschaffungs- oder herstellungskosten
stand 1. Januar 2007 6.851 65.853 40 72.744

Währungsumrechnungsdifferenzen 21 0 0 21

Veränderung Konsolidierungskreis 5 0 0 5

Zugänge 904 7.445 353 8.702

Umbuchungen 0 0 0 0

Abgänge 157 74 0 231

stand 31. dezember 2007/stand 1. Januar 2008 7.624 73.224 393 81.241

Währungsumrechnungsdifferenzen -87 0 -4 -91

Veränderung Konsolidierungskreis 402 124 0 526

Zugänge 4.681 5.224 206 10.111

Umbuchungen 184 0 -212 -28

Abgänge 16 0 33 49

stand 31. dezember 2008 12.788 78.572 350 91.710

Abschreibungen/Auflösungen
stand 1. Januar 2007 6.070 35.042 0 41.112

Währungsumrechnungsdifferenzen 24 0 0 24

Veränderung Konsolidierungskreis 3 0 0 3

Abschreibungen 545 0 0 545

Wertminderungen 0 0 0 0

Umbuchungen 0 0 0 0

Abgänge 156 25 0 181

stand 31. dezember 2007/stand 1. Januar 2008 6.485 35.017 0 41.502

Währungsumrechnungsdifferenzen -84 0 0 -84

Veränderung Konsolidierungskreis 359 124 0 483

Abschreibungen 1.083 0 0 1.083

Wertminderungen 0 0 0 0

Umbuchungen -47 0 0 -47

Abgänge 7 0 0 7

stand 31. dezember 2008 7.789 35.141 0 42.930

Bilanzwert 31. dezember 2008 4.999 43.431 350 48.780

Bilanzwert 31. dezember 2007 1.139 38.207 393 39.739

5. erläuterungen zur Konzernbilanz
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5.2 sAcHAnlAgeVeRMÖgen

in t €
Grundstücke 

und Bauten

Andere Anlagen, 
Betriebs- und 

Geschäfts- 
ausstattung

Geleistete 
Anzahlungen, 

Anlagen im Bau
Gesamt

Anschaffungs- oder herstellungskosten
stand 1. Januar 2007 39.975 32.281 1.717 73.974

Währungsumrechnungsdifferenzen -183 -110 -78 -371

Veränderung Konsolidierungskreis -57 1.091 0 1.034

Zugänge 416 5.701 790 6.907

Umbuchungen 0 87 -87 0

Abgänge 1.174 2.805 75 4.055

stand 31. dezember 2007/stand 1. Januar 2008 38.977 36.245 2.267 77.489

Währungsumrechnungsdifferenzen -852 -1.606 -237 -2.695

Veränderung Konsolidierungskreis 0 1.960 0 1.960

Zugänge 742 4.224 255 5.221

Umbuchungen 995 -175 -792 28

Abgänge 1.651 2.485 178 4.314

stand 31. dezember 2008 38.211 38.163 1.315 77.689

Abschreibungen/Auflösungen
stand 1. Januar 2007 17.441 24.057 0 41.499

Währungsumrechnungsdifferenzen -69 -62 0 -131

Veränderung Konsolidierungskreis -24 200 0 176

Abschreibungen 1.275 3.645 0 4.920

Wertminderungen 0 0 0 0

Umbuchungen 0 0 0 0

Abgänge 725 2.193 0 2.918

stand 31. dezember 2007/stand 1. Januar 2008 17.898 25.647 0 43.546

Währungsumrechnungsdifferenzen -335 -1.172 0 -1.507

Veränderung Konsolidierungskreis 0 1.725 0 1.725

Abschreibungen 1.307 3.544 0 4.851

Wertminderungen 0 0 0 0

Umbuchungen 328 -281 0 47

Abgänge 1.331 1.985 0 3.316

stand 31. dezember 2008 17.867 27.478 0 45.346

Bilanzwert 31. dezember 2008 20.344 10.685 1.315 32.343

Bilanzwert 31. dezember 2007 21.079 10.598 2.266 33.943
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5.3 finAnZAnlAgeVeRMÖgen

in t €
Anteile an 

verbundenen 
Unternehmen

Anteile an 
Beteiligungen

Geleistete 
Anzahlungen

Gesamt

stand 1. Januar 2007 505 221 0 726

Währungsumrechnungsdifferenzen 1 0 0 1

Veränderung Konsolidierungskreis -2.439 0 0 -2.439

Zugänge 2.946 0 0 2.946

Umbuchungen 80 -80 0 0

Abgänge 242 0 0 242

stand 31. dezember 2007/stand 1. Januar 2008 851 141 0 992

Währungsumrechnungsdifferenzen -7 0 0 -7

Veränderung Konsolidierungskreis -8.906 0 0 -8.906

Zugänge 12.153 0 93 12.246

Umbuchungen 0 0 0 0

Abgänge 1 135 0 136

stand 31. dezember 2008 4.090 6 93 4.189

Abschreibungen/Auflösungen
stand 1. Januar 2007 375 39 0 414

Währungsumrechnungsdifferenzen 1 0 0 1

Veränderung Konsolidierungskreis 0 0 0 0

Abschreibungen 0 0 0 0

Umbuchungen 0 0 0 0

Abgänge 112 0 0 112

stand 31. dezember 2007/stand 1. Januar 2008 264 39 0 303

Währungsumrechnungsdifferenzen -3 -1 0 -4

Veränderung Konsolidierungskreis 0 0 0 0

Abschreibungen 0 0 0 0

Umbuchungen 0 0 0 0

Abgänge 0 32 0 32

stand 31. dezember 2008 261 6 0 267

Bilanzwert 31. dezember 2008 3.829 0 93 3.922

Bilanzwert 31. dezember 2007 586 103 0 689
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5.4 VoRRÄte

in t € 2007 2008
Hilfs- und Betriebsstoffe 50 77

Unfertige erzeugnisse 0 0

Waren und fertige erzeugnisse 121.990 115.367

geleistete Anzahlungen 6.304 8.618

summe 128.344 124.062

Von den am 31. dezember 2008 bilanzierten Vorräten wurden 115.444 t € zu ihren nettoveräußerungswerten angesetzt. 

Zum Bilanzstichtag sind in den Vorräten Wertminderungen in Höhe von 9.351 t € enthalten. im laufenden geschäftsjahr 

fanden keine Wertaufholungen statt. 

5.5 foRdeRUngen Und sonstige VeRMÖgensWeRte

2007 2008

in t € kurzfristig langfristig Gesamt kurzfristig langfristig Gesamt

Forderungen aus lieferungen und 
leistungen

100.418 0 100.418 106.770 0 106.770

forderungen gegen verbundene 
Unternehmen

4.480 0 4.480 8.885 0 8.885

sonstige forderungen 22.808 4.694 27.502 25.310 3.946 29.256

Forderungen und sonstige 
Vermögenswerte

27.288 4.694 31.982 34.195 3.946 38.141

summe 127.706 4.694 132.400 140.965 3.946 144.911

in sonstige forderungen entfallen 17.579 t € auf forderungen gegenüber lieferanten (Vorjahr: 13.695 t €) und 4.072 t € 

auf forderungen gegen finanzbehörden (Vorjahr: 4.955 t €).  

Altersstruktur Forderungen aus lieferungen und leistungen
in t € 2007 2008
forderungen aus lieferungen und leistungen 100.418 106.770

Weder wertgemindert noch überfällig 42.454 56.542

Überfällige forderungen, nicht einzelwertberichtigt: 9.990 15.697

     30 bis 60 tage 5.419 6.778

     60 bis 120 tage 1.555 3.349

     > 120 tage 3.016 5.570



96

Wertberichtigungen auf Forderungen aus lieferungen und leistungen
in t € 2008
stand 01. Januar 11.234

Zuführungen (Aufwand für Wertberichtigungen) 5.176

Verbrauch 2.035

Auslösungen (erträge aus Wertaufholung) 2.748

stand 31. dezember 11.628

Hinsichtlich der weder wertgeminderten noch in Zahlungsverzug befindlichen Forderungsbestände haben zum Bilanzstich-

tag keine Anzeichen darauf hingedeutet, dass die Schuldner ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen können. 

für 2007 existieren keine Vergleichszahlen.

5.6 ZAHlUngsMittel Und ZAHlUngsMittelÄQUiVAlente

die Zusammensetzung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente wird in folgender tabelle dargestellt. das 

maximale Ausfallrisiko entsprach zum Bilanzstichtag dem Buchwert. in den kurzfristigen Zahlungsmitteläquivalenten sind 

Wertpapiere in Höhe von 6 t € (Vorjahr: 7 t €) enthalten. 

in t € 2007 2008
guthaben bei Kreditinstituten 12.211 12.417

Kurzfristige Zahlungsmitteläquivalente und festgelder 7 6

Kassenbestand, schecks 963 944

summe 13.182 13.366

5.7 eRtRAgsteUeRAnsPRÜcHe

Ertragssteuern 
2007 2008

in t € kurzfristig langfristig Gesamt kurzfristig langfristig Gesamt
ertragssteueransprüche 380 7.782 8.162 897 7.240 8.137

summe 380 7.782 8.162 897 7.240 8.137
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5.8 ÜBRige KURZfRistige VeRMÖgensWeRte

in t € 2007 2008
Übrige kurzfristige Vermögenswerte 1.484 1.121

summe 1.484 1.121

die übrigen kurzfristigen Vermögenswerte enthalten abgegrenzte forderungen.

5.9 eigenKAPitAl

Gezeichnetes Kapital
das gezeichnete Kapital beträgt 45.790.408,00 €. es ist unterteilt in 45.790.408 Aktien (stückaktien). die Aktien sind auf 

den inhaber ausgestellt.

durch die Ausübungen von Wandelgenuss- und optionsrechten im Jahr 2008 entwickelte sich das eigenkapital wie folgt:

zusammensetzung gezeichnetes Kapital
in stück 2007 2008
Anfangsbestand 01. Januar 2008 36.495.447 39.865.067

Aktien aus Wandelgenussrechten 3.019.619 5.345.342

Aktien aus optionsrechten 350.001 579.999

Endbestand 31. dezember 2008 39.865.067 45.790.408

Genehmigtes Kapital i
der Vorstand ist ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats in der Zeit bis zum 24. Mai 2009 das grundkapital der 

gesellschaft einmalig oder mehrfach um bis zu insgesamt 7.500.000 € durch Ausgabe neuer stimmberechtigter, auf den 

inhaber lautende stammaktien ohne nennwert (stückaktien) zu erhöhen. die Kapitalerhöhungen können gegen Bar- und/

oder sacheinlagen erfolgen.

Genehmigtes Kapital ii
der Vorstand ist weiter ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats in der Zeit bis zum 24. Mai 2009 das grundkapital der 

gesellschaft einmalig oder mehrfach um bis zu insgesamt 7.500.000 € durch Ausgabe neuer stimmberechtigter, auf den  
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inhaber lautende stammaktien ohne nennwert (stückaktien) mit der Möglichkeit des Bezugsrechtsauschlusses zu erhö-

hen. die Kapitalerhöhungen können gegen Bar- und/oder sacheinlagen erfolgen.

Bedingtes Kapital i
der Vorstand ist ferner ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionäre für drei 

fälle auszuschließen.

das grundkapital der gesellschaft wurde um 10.000.000 € durch Ausgabe von bis zu 10.000.000 neuen stimmberech-

tigten, auf den inhaber lautende stammaktien ohne nennwert (stückaktien) bedingt erhöht. die bedingte Kapitalerhö-

hung wird nur insoweit durchgeführt, wie die inhaber der genussrechte mit Wandlungsrecht (Wandelgenussscheine), die 

aufgrund des Hauptversammlungsbeschlusses vom 24. Mai 2004 von der gesellschaft ausgegeben werden, von ihren 

Wandlungsrechten gebrauch machen und soweit nicht eigene Aktien zur Bedienung dieser Rechte zur Verfügung gestellt 

werden. die neuen Aktien nehmen vom Beginn des geschäftsjahres, in dem sie durch Ausübung von Wandlungsrechten 

entstehen, am gewinn teil. der Vorstand wird ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates die weiteren einzelheiten der 

durchführung der bedingten Kapitalerhöhung festzusetzen.

im geschäftsjahr 2008 wurden insgesamt Wandelgenussrechte im Wert von 26.726.710 € in 5.345.342 Aktien gewandelt. 

8.175.195 € Wandelgenussrechtskapital ist noch ausgereicht. das bedingte Kapital i beläuft sich zum 31.12.2008 auf 

1.635.039 €. soweit die inhaber der Wandelgenussscheine nicht von ihrem Wandelrecht gebrauch gemacht haben, wer-

den die Wandelgenussscheine im Wert von 8.175.195 € mit Ablauf der Kündigungsfrist am 31.12.2009 zurückbezahlt.

Bedingtes Kapital ii
das grundkapital der gesellschaft ist um 1.200.000 € durch Ausgabe von bis zu 1.200.000 stück stimmberechtigten, 

auf den inhaber lautende stammaktien ohne nennwert (stückaktien) bedingt erhöht. die bedingte Kapitalerhöhung dient 

ausschließlich der erfüllung von optionsrechten, die aufgrund der ermächtigung der Hauptversammlung vom 24. Mai 2004 

bis zum 24. Mai 2009 gewährt werden. die bedingte Kapitalerhöhung wird nur insoweit durchgeführt, wie die inhaber der 

ausgegebenen optionsrechte von ihrem Recht zum Bezug von stückaktien der gesellschaft gebrauch machen und die 

gesellschaft zur erfüllung der optionsrechte keine eigene Aktien gewährt. die neuen stückaktien nehmen am gewinn 

teil ab Beginn des geschäftsjahres, in dem die Ausgabe der Aktien erfolgt. insgesamt wurden 1.200.000 Aktienoptionen 

ausgegeben, davon 600.000 stück an den Vorstand, 120.000 stück an geschäftsführer von verbundenen Unternehmen 

und 480.000 stück an führungskräfte des Konzerns. Von diesen ausgegebenen optionen wurden 2008 579.999 stück in 

Aktien gewandelt. das ausstehende bedingte Kapital ii betrug zum Jahresende 270.000 €. 

Kapitalrücklage
die Kapitalrücklage erhöhte sich in 2008 aufgrund der Ausübung von optionen in Höhe von 1.011 t € , der Wandelgenuss-

rechte in Höhe von 21.381 t € und aktienbasierter Vergütungsrechte in Höhe von 89 t €  auf 41.630 t €.
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Gewinnrücklage
im Jahr 2008 wurden die Ausgleichsposten Kapital-, Zwischengewinn- und schuldenkonsolidierung in den Bilanzgewinn 

umgegliedert. Wir verweisen auf den eigenkapitalveränderungsspiegel.

in t € 2007 2008
gesetzliche Rücklage 2.095 2.124

Andere gewinnrücklagen 40.244 45.174

Rücklage ifRs Umstellung -213 -280

Rücklage Währungsdifferenzen dividenden 0 -730

Rücklage für cash flow Hedge 605 -1.623

Ausgleichsposten Währungsumrechnung -826 -9.476

summe 41.905 35.189

5.10 AKtienoPtionsPlAn

der Vorstand wurde ermächtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates bis zum 24. Mai 2009 bis zu 600.000 Bezugsrechte auf 

bis zu 600.000 stück stimmberechtigte, auf den inhaber lautende stammaktien ohne nennwert (stückaktien) der VBH Hol-

ding Ag (im folgenden auch »optionen« oder »optionsrechte«) nach Maßgabe der folgenden Bestimmungen auszugeben. 

der Aufsichtsrat wird ermächtigt, bis zum 24. Mai 2009 bis zu 600.000 Bezugsrechte auf bis zu 600.000 stück stimmbe-

rechtigte, auf den inhaber lautende stammaktien ohne nennwert (stimmaktien) der VBH Holding Ag nach Maßgabe der 

folgenden Bestimmungen auszugeben.

Kreis der Bezugsberechtigten
optionsrechte dürfen ausschließlich an Mitglieder des Vorstands der VBH Holding Ag, geschäftsführer von verbundenen 

in- und ausländischen Unternehmen und führungskräfte der gesellschaft und verbundener in- und ausländischer Unter-

nehmen ausgegeben werden. der genaue Kreis der Berechtigten sowie der Umfang der ihnen jeweils zu gewährenden 

optionen werden durch den Vorstand der gesellschaft festgelegt. soweit Mitglieder des Vorstands der gesellschaft op-

tionen erhalten, obliegt die festlegung und die Begebung der optionen ausschließlich dem Aufsichtsrat der gesellschaft. 

das gesamtvolumen der optionen verteilt sich auf die berechtigten Personengruppen wie folgt:

Mitglieder des Vorstandes der VBH Holding Ag erhalten höchstens insgesamt bis zu 50 % der optionsrechte. Mitglieder 

der geschäftsführung von verbundenen Unternehmen erhalten höchstens insgesamt bis zu 10 % der optionsrechte.  
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führungskräfte der VBH Holding Ag und der verbundenen Unternehmen erhalten höchstens insgesamt bis zu 40 % der 

optionsrechte. die Berechtigten erhalten stets nur optionen als Angehörige einer Personengruppe. doppelbezüge sind 

nicht zulässig. die Berechtigten müssen zum Zeitpunkt der gewährung der optionen in einem ungekündigten aktiven 

Arbeits- oder dienstverhältnis zur gesellschaft oder zu einem mit ihr verbundenen in- oder ausländischen Unternehmen 

stehen.

Einräumung der optionen (Erwerbszeiträume), Ausgabetag und inhalt des optionsrechts
die einräumung der optionen erfolgt in jährlichen tranchen, die jeweils innerhalb von vier Wochen beginnend ab dem tag 

nach der ordentlichen Hauptversammlung der gesellschaft, erstmalig in einem Zeitraum von vier Wochen ab dem tag der 

eintragung der zu beschließenden bedingten Kapitalerhöhung, ausgegeben werden.

die Ausgabe der optionen erfolgt durch Abschluss eines schriftlichen Vertrages zur Übernahme von optionen (optionsver-

einbarung) zwischen dem jeweiligen Berechtigten und der gesellschaft. die gesellschaft wird dem Berechtigten zu diesem 

Zweck eine optionsvereinbarung vorlegen. Ausgabetag ist der tag, an welchem die von der gesellschaft unterzeichnete 

optionsvereinbarung an den Berechtigten ausgehändigt wird.

Jede option berechtigt zum Bezug einer stimmberechtigten, auf den inhaber lautenden stammaktie (stückaktie) der VBH 

Holding Ag gegen Zahlung des Ausübungspreises.

Ausübungspreis und Erfolgsziel
der bei der Ausübung der jeweiligen option zu entrichtende Preis (Ausübungspreis) entspricht dem Mittelwert der an der 

frankfurter Wertpapierbörse im Parketthandel festgestellten schlusskurse der stückaktie der gesellschaft an den zehn 

Börsentagen vor dem tag, an dem die optionen ausgegeben werden, also dem Ausgabetag.

Mindestausübungspreis ist jedoch der auf die einzelne stückaktie entfallende anteilige Betrag des grundkapitals der 

gesellschaft (§ 9 Abs.1 Aktg). Voraussetzung für die Ausübung von optionsrechten ist, dass die relative Wertentwicklung 

der Aktie der gesellschaft zwischen dem tag der Ausgabe der optionen und dem jeweiligen Ausübungstag besser ist als 

die Wertentwicklung des sdAX oder eines anderen funktional an die stelle des sdAX tretenden index. Maßgeblich für 

den Wert der Aktie zum Zeitpunkt der Ausgabe der option ist der Ausübungspreis, der sich aus dem Mittelwert der an der 

frankfurter Wertpapierbörse im Parketthandel festgestellten schlusskurse der Aktie der gesellschaft an den zehn Börsen-

tagen vor dem Ausgabetag ergibt. Maßgeblich für den Wert der Aktie der gesellschaft am Ausübungstag ist der Mittelwert 

der an der frankfurter Wertpapierbörse im Parketthandel festgestellten schlusskurse der Aktie der gesellschaft an den 

zehn Börsentagen vor dem jeweiligen Ausübungszeitraum.
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Maßgeblich für den Wert des sdAX oder eines funktional an die stelle des sdAX treten den index zum Zeitpunkt der 

Ausgabe der optionen ist der Mittelwert der schlussstände dieses index an den letzten zehn Börsentagen vor dem Ausga-

betag. Maßgeblich für den sdAX oder eines funktional an die stelle des sdAX tretenden index am Ausübungstag ist der 

Mittelwert der schlussstände dieses index an den letzten zehn Börsentagen vor dem jeweiligen Ausübungszeitraum.

Wartezeit für die erstmalige Ausübung und Ausübungszeiträume
ein drittel der jeweils gewährten optionen kann frühestens zwei Jahre (»zweijährige Wartefrist«) nach dem Ausgabe-

tag ausgeübt werden, ein weiteres drittel kann frühestens drei Jahre und das verbleibende drittel frühestens vier Jahre 

nach dem jeweiligen Ausgabetag ausgeübt werden. eine Ausübung der optionen ist jeweils nur in einem Zeitraum von 

höchstens vier Wochen beginnend ab dem dritten Bankarbeitstag nach der ordentlichen Hauptversammlung möglich. im 

Übrigen sind die einschränkungen zu beachten, die aus den allgemeinen Rechtsvorschriften, insbesondere dem Wertpa-

pierhandelsgesetz, folgen.

die entwicklung der ausgegebenen Aktien aus optionen wird in nachfolgender tabelle dargestellt:

Aktien aus optionen 

Geschäftsjahr / 
tranche

restliche laufzeit 
in Jahren

optionen gesamt 
ausstehend

Ausübungs- 
preis in €

Ausgeübte 
optionen

Ausgegebene 
Aktien aus 

optionen

2004 1 120.000 2,74 559.999 559.999

2005 2 10.000 2,59 10.000 10.000

2006 3 20.000 3,03 10.000 10.000

2008 5 120.000 5,82 0 0

270.000 579.999 579.999

die entwicklung der ausgegebenen optionen verlief wie folgt:

2007 2008

in stück/€

Anzahl der  
gewichteten 

optionsrechte

Gewichteter 
durchschnitts- 

preis in €/st.

Anzahl der  
gewichteten 

optionsrechte

Gewichteter 
durchschnitts- 

preis in €/st.
Bestand am 01.Januar 1.080.000 2,74 729.999 2,75

gewährte optionen 0 0,00 120.000 5,82

Ausgeübte optionen 350.001 2,74 579.999 2,74

Bestand am 31. dezember 729.999 2,75 270.000 4,12

im geschäftsjahr 2008 entstand aus dem Aktienoptionsplan ein Personalaufwand in Höhe von 89 t € (Vorjahr: 0 t €).
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Die bei der Ermittlung des Zeitwerts eingeflossenen Parameter werden in der anschließenden Tabelle dargestellt:

tranche 2004 2005 2006 2008
erwartete Volatilität Aktie 44,00 44,00 44,00 38,00

erwartete Volatilität Referenzindex 15,00 15,00 15,00 20,00

Risikofreier Anlagezins 3,40 % 3,40 % 3,40 % 4,60 %

Restlaufzeit in Jahren 1 2 3 5

Zeitwert je optionsrecht in € 0,84 0,84 0,84 1,30

die erwarteten Volatilitäten basieren auf der historischen Volatilität der VBH Aktie und des sdAX. der Zeitraum, auf dem 

die schätzung der Volatilität der VBH Aktie beruht, wird vom Zeitpunkt der Berechnung des Zeitwerts der option rückwir-

kend für die vergangenen 2 Jahre betrachtet. die Bewertung erfolgte mittels eines Binomialmodels.

im Jahr 2008 wurden 5.345.342 Aktien aus Wandelgenussrechte ausgegeben (Vorjahr: 3.019.619).
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5.11 VeRBindlicHKeiten

2007 2008

in t € kurzfristig langfristig Gesamt kurzfristig langfristig Gesamt

Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten und dritten

31.366 65.098 96.464 42.790 70.019 112.808

Anleihen/Wandelgenussrechte 0 34.902 34.902 8.175 0 8.175

Finanzverbindlichkeiten 31.366 100.000 131.366 50.965 70.019 120.984

Verbindlichkeiten aus lieferungen und 
leistungen

49.552 0 49.552 44.859 0 44.859

erhaltene Anzahlungen 2.001 0 2.001 2.194 0 2.194

Verbindlichkeiten gegen verbundene 
Unternehmen

0 0 0 0 0 0

Verbindlichkeiten gegen Unternehmen mit 
denen ein Beteiligungsverhältnis besteht

38 0 38 0 0 0

sonstige Verbindlichkeiten 30.937 5.029 35.938 38.603 2.307 40.910

ertragssteuerverbindlichkeiten 1.196 0 1.196 835 0 835

Verbindlichkeiten und  
sonstige Verbindlichkeiten

34.172 5.029 39.173 41.632 2.307 43.939

summe 115.090 105.029 220.091 137.456 72.325 209.781

Wesentliche Positionen in den kurzfristigen sonstige Verbindlichkeiten sind abgegrenzte schulden in Höhe von 7.213 t € 

(Vorjahr: 6.433 t €), Verbindlichkeiten an das finanzamt von 9.451 t € (Vorjahr: 6.593 t €) und Verbindlichkeiten gegen-

über Kunden von 7.991 t € (Vorjahr: 6.146 t €).

im Zuge des Kapitalmodells im Jahre 2004 wurden 50 Mio. € Verbindlichkeiten an Banken in variabel verzinsliche Wan-

delgenussrechte transferiert. Die Wangelgenussbedingungen sowie deren Verzinsung können unter „www.vbh-holding.de“ 

jederzeit abgerufen werden. Von den ursprünglich 50 Mio. € Wandelgenussrechten sind 8,175 Mio. € noch nicht ausgeübt 

und werden aktuell mit 8 % verzinst.

Weitere langfristige sonstige Verbindlichkeiten in Höhe von 2.307 t € (5.001 t €) ergeben sich in der Hauptsache aus Kauf-

preisverbindlichkeiten aus Unternehmens- und Beteiligungserwerben, sowie der Konsortialfinanzierung der inländischen 

Banken. die maßgebliche finanzierung der VBH Holding Ag und der deutschen tochtergesellschaften ist in Verträgen mit 

den Banken BW-Bank stuttgart, der Volksbank in stuttgart Ag, der deutschen Bank Ag, stuttgart, und den Kreissparkas-

sen Böblingen und ludwigsburg, sowie der iKB, deutsche industriebank Ag geregelt. ein Konsortialkreditvertrag in Höhe 

einer gesamtlinie von 100 Mio. € und einer fünfjährigen laufzeit wurde am 19. März 2007 unterzeichnet und als langfristig 

ausgewiesen.
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Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen umfassen offene Verpflichtungen aus dem Lieferungs- und Lei-

stungsverkehr sowie laufende Kosten. der Vorstand geht davon aus, dass der Buchwert der Verbindlichkeiten aus liefe-

rungen und leistungen annährend ihrem beizulegenden Zeitwert entspricht.

in der nachfolgenden tabelle sind die innerhalb der finanzverbindlichkeiten enthaltenen Verbindlichkeiten aus finanzie-

rungsleasing aufgeführt:

in t € 2007 2008

fälligkeit bis 1 Jahr 136 145

fälligkeit 1-5 Jahre 516 478

fälligkeit über 5 Jahre 2.237 2.131

nominalwert 2.889 2.754

Wesentliche finance-lease-Verträge im Konzern existieren für durch VBH genutzte lager und Bürogebäude in Köln sowie 

in savona, italien. die leasinggegenstände sind mit Buchwerten in Höhe von 2.774 t € (Vorjahr: 2.881 t €) in den sach-

anlagen ausgewiesen. Der beizulegende Zeitwert der Leasingverpflichtungen des Konzerns entspricht annähernd deren 

Buchwert. die Buchwerte belaufen sich für grund und Boden auf 925 t € (Vorjahr: 925 t €) und für gebäude auf 1.730 t € 

(Vorjahr: 1.808 t €). die leasingraten betrugen 331 t € (Vorjahr: 229 t €), hierin sind Zinszahlungen in Höhe von 154 t € 

gegenüber 143 t € im Vorjahr enthalten. für den finance-lease-Vertrag Köln ist der Konversionszeitpunkt 01.02.2017. Zu 

diesem Zeitpunkt werden die leasingverbindlichkeiten neu ermittelt.

5.12 PensionsRÜcKstellUngen

die versicherungsmathematischen gutachten der Rauser Ag, Reutlingen vom februar 2009 wurden nach iAs 19 auf-

gestellt und beziehen sich auf die wesentlichen Pensionsrückstellungen in deutschland. der Bewertung liegen folgende 

Parameter der Berechnung nach der »projected unit credit« Methode zu grunde:

Versicherungsmathematische Annahmen
2006 2007 2008

Abzinsungssatz 4,5 % 5,5 % 5,8 %

erwarteter ertrag aus Planvermögen 0,0 % 4,0 % 3,0 %

erwartete prozentuale gehaltssteigerungen 2,0 % 2,0 % 2,0 %

erwarteter ertrag aus erstattungsansprüchen 0,0 % 0,0 % 0,0 %

erwartete prozentuale Rentensteigerungen 1,0 % 1,0 % 1,0 %

Beitragsbemessung in der gesetzlichen Rentenversicherung 2,0 % 2,0 % 2,0 %
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die versicherungsmathematischen Annahmen spiegeln den Zeitwert von Zahlungsmitteln (Rechnungszinssatz) 

und die Wahrscheinlichkeit der fälligkeit von Zahlungen (Annahmen über sterblichkeit, fluktuation und vorzeitiger 

Pensionierung, usw.) wider. des Weiteren wurden die Angaben der Heubeck-Richttafeln gmbH, Richttafel 2005 g zu 

grunde gelegt. 

in den Kosten für die leistungsbereitstellung der leistungsorientierten Versorgungspläne werden der dienstzeitauf-

wand und ein gegebenenfalls noch zu verrechnender dienstzeitaufwand ausgewiesen, die mittels der Methode der 

laufenden einmalprämien ermittelt werden.

Auswirkungen der leistungsorientierten Pläne in der GuV
in t € 2006 2007 2008
laufender dienstzeitaufwand 350 281 164

Zinsaufwand 517 557 610

erwarteter ertrag aus Planvermögen 0 0 -22

Versicherungsmathematische gewinne und Verluste 56 0 -15

summe 923 838 737

Entwicklung Barwert der leistungsorientierten Verpflichtungen 
in t € 2006 2007 2008
Bestand am 01. Januar 11.184 11.788 12.294

dienstzeitaufwand 350 281 164

Zinsaufwand 517 557 610

Zeitwert der Rückdeckungsversicherung -540

erwarteter ertrag aus Planvermögen -22

Versicherungsmathematische gewinne und Verluste 56 -15

Beiträge Planteilnehmer -29

gezahlte leistungen -319 -332 -342

Bestand am 31. dezember 11.788 12.294 12.119
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Planvermögen und erwartete rendite
in t € 2008
zeitwert der rückdeckungsversicherung 540

Erwartete rendite 3,0 %

Bestand am 01. Januar 540

Arbeitgeber-/Arbeitnehmerbeiträge zu Pensionsfonds 29

erwartete erträge des fondsvermögens 22

Versicherungsmathematische gewinne/ Verluste 19

Bestand am 31. dezember 572

Aufgrund fehlender Voraussetzung erfolgte der Ausweis des Planvermögens erstmals im geschäftsjahr 2008.

nettowert Pensionsrückstellungen
in t € 2006 2007 2008
Barwert der über Planvermögen finanzierten Verpflichtungen -1.454

Planvermögen 572

finanzierungsstatus -882

Barwert der nicht über Planvermögen finanzierten Verpflichtungen -12.578 -11.282 -9.836

nicht amortisierte versicherungsmathematische gewinne/ Verluste 790 -1.012 -1.402

nicht angesetzter Betrag aus Wertobergrenze -11.788 -12.294 -12.119
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5.13 RÜcKstellUngen

in t €

Pensionen 
und ähnliche 

Verpflich-
tungen

steuern
 Produkt- 

haftung
sonstige summe

stand 01. Januar 2007 11.797 3.751 1.479 10.219 27.246

Veränderungen Konsolidierungskreis 0 91 0 -61 30

Währungsdifferenzen 1 -155 0 1 -153

Zuführungen 839 4.593 512 5.061 11.005

Umbuchungen 0 0 0 0 0

Verbrauch 332 2.821 58 6.816 10.026

Auflösungen 0 199 90 861 1.150

stand 31. dezember 2007 12.305 5.260 1.844 7.543 26.952

davon kurzfristig 0 4.326 441 5.683 10.450

davon langfristig 12.305 934 1.403 1.860 16.502

stand 01. Januar 2008 12.305 5.260 1.844 7.543 26.952

Veränderungen Konsolidierungskreis 0 5 0 256 261

Währungsdifferenzen -2 -493 0 -95 -590

Zuführungen 745 3.553 251 2.134 6.683

Umbuchungen -540 0 0 0 -540

Verbrauch 379 369 37 4.551 5.336

Auflösungen 0 642 373 589 1.604

stand 31. dezember 2008 12.129 7.314 1.685 4.698 25.827

davon kurzfristig 0 4.204 267 2.767 7.238

davon langfristig 12.130 3.110 1.418 1.932 18.589
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Wesentliche Positionen in den sonstigen Rückstellungen sind Bonusrückstellungen in Höhe von 743 t € (Vorjahr: 670 t €)  

und Personalrückstellungen in Höhe von 1.706 € (Vorjahr: 1.426 t  €). in den steuerrückstellung sind latente steuern in 

Höhe von 3.110 t €  (Vorjahr: 934 t €) enthalten. die Produkthaftungsrückstellung enthält mögliche inanspruchnahmen aus 

bereits realisierten objektaufträgen und gewährleistungen, die für einen Zeitraum von 5 Jahren gebildet wurden.

5.14 ÜBRiges fReMdKAPtiAl

2007 2008

in t € kurzfristig langfristig Gesamt kurzfristig langfristig Gesamt
Übriges fremdkapital 34 0 34 152 113 265

summe 34 0 34 152 113 265
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6.1 UMsAtZeRlÖse / segMente

die organisationsstruktur der VBH wurde angelehnt an die Richtlinien nach ifRs und in vier primäre operative und ein 

nicht operatives segment gegliedert. diese Bereiche bilden die grundlage für das format der segmentberichterstattung 

und stellen gleichwohl die interne steuerungsstruktur des Konzerns dar. da der Konzern keine unterschiedlichen ge-

schäftssegmente betreibt, besteht keine notwendigkeit für eine Unterteilung nach geschäftssegmenten. 

deutschland, Westeuropa, osteuropa und sonstige Märkte zählen zu den operativen segmenten, während die corporate 

services ein nicht operatives segment darstellen.

nach segmenten entfallen die Umsatzerlöse wie folgt:

in t € 2007 2008
deutschland 365.158 388.268

Westeuropa 169.236 182.893

osteuropa 285.231 304.976

sonstige Märkte 6.140 12.232

corporate services 0 0

Konsolidierung -17.384 -25.579

Konzern 808.381 862.790

    

in der segmentberichterstattung werden geschäftsbereiche nach deren geographischen Zuordnungen abgegrenzt. diese 

spiegeln gleichzeitig die operativen Verantwortlichkeiten der führungsstruktur des Konzerns wider und werden regelmäßig 

von der Unternehmensleitung überwacht, um die wirtschaftliche lage des gesamt- und teilkonzerns zu beurteilen. die 

Segmente stellen die gemäß IFRS 8 (»Segment Reporting«) berichtspflichtigen Segmente dar. Ein Geschäftssegment ist 

eine gruppe von Vermögenswerten und betrieblichen Aktivitäten, die bezüglich ihrer Risiken und chancen unterschiedlich 

von denen anderer geschäftsbereiche sind. 

die segmentberichterstattung erfolgt in Übereinstimmung mit den Bilanzansatz- und Bewertungsmethoden des zugrunde 

liegenden ifRs-Konzernabschlusses. intersegmentäre Konsolidierungen wurden vorgenommen. die segmente wurden 

auf Basis der einzelabschlüsse ifRs aufbereitet und stellen die tatsächlichem Vermögenswerte und schulden der seg-

mente dar. für die erläuterung der segmente verweisen wir auf den lagebericht.

6. erläuterungen zur gewinn- und  
 Verlustrechnung
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Als Handelskonzern, der seine Produkte oder Dienstleistungen innerhalb eines spezifischen wirtschaftlichen Umfeldes in 

den jeweiligen Märkten individuell definiert und festlegt, ist das Eingehen auf die marktspezifischen Besonderheiten und die 

flexibilität des Handelssortiments wichtigstes erfolgskriterium. die Kernsortimente in den einzelnen Märkten und seg-

menten sind im Wesentlichen gleichartig. die Unterscheidung ergibt sich durch die Marktreife und ist weiter abhängig von 

politischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in den Regionen, in denen der VBH Konzern tätig ist. diese stellen 

auch die wesentlichen Risikokriterien für den Konzern dar. 

 

6.2 MAteRiAlAUfWAnd

der Materialaufwand unterteilt sich wie folgt: 

in t € 2007 2008
Aufwendungen für Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und bezogene Waren 608.969 649.734

Aufwendungen für bezogene leistungen 2.031 1.934

summe 611.000 651.668

6.3 PeRsonAlAUfWAnd

der Personalaufwand hat sich wie folgt entwickelt:

in t € 2007 2008
löhne und gehälter 70.898 79.275

soziale Abgaben und Aufwendungen für Altersversorgung und Unterstützung 13.917 15.952

Gesamt 84.815 95.227

der Anstieg der Personalaufwendungen ergibt sich im Wesentlichen aus den ausgeweiteten geschäftsaktivitäten, insbe-

sondere in osteuropa.

mitarbeiter
in t € 2007 2008
inland 928 952

Ausland 1.758 1.928

Gesamt 2.686 2.880
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im Berichtsjahr beschäftigte die gesellschaft 2.880 Mitarbeiter (2007: 2.686). die Anzahl der Auszubildenden betrug im 

Konzern 32 gegenüber 28 im Vorjahr. 

6.4 sonstige BetRieBlicHe eRtRÄge

in t € 2007 2008
Erträge aus der Auflösung von Rückstellungen 652 1.220

Erträge aus der Auflösung von Wertberichtigungen 2.507 2.391

erträge aus dem Abgang von Anlagevermögen 499 618

sonstige betriebliche erträge 10.645 11.362

Gesamt 14.303 15.591

Wesentliche Positionen in den sonstigen betrieblichen erträgen sind Kursgewinne in Höhe von 4.444 t € (Vorjahr: 2.389 

t €), Warenrückvergütungen der Vorjahre in Höhe von 1.035 t € (Vorjahr: 2.562 t €) und erträge aus weiterberechneten 

sachbezügen 1.081 t € (Vorjahr: 760 t €). 

6.5 sonstige BetRieBlicHe AUfWendUngen

in t € 2007 2008
Verwaltungsaufwendungen 14.435 15.720

Vertriebsaufwendungen 24.522 28.748

Übrige betriebliche Aufwendungen 27.342 33.272

Periodenfremde Aufwendungen 5.735 5.972

Gesamt 72.034 83.712

die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind aufgrund der Ausweitung der geschäftsaktivitäten und der Handelsumsät-

ze weiter angestiegen. Wesentliche Positionen in den übrigen betrieblichen Aufwendungen sind Kursverluste in Höhe von 

5.197 t € (Vorjahr: 2.668 t €), Miet- und Mietnebenkosten von 11.144 t € (Vorjahr: 9.479 t €) und leasingkosten von 2.746 

t € (Vorjahr: 2.237 t €).
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6.6 ABscHReiBUngen

in t € 2007 2008
Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte 545 1.083

Abschreibungen auf sachanlagen 4.920 4.851

Gesamt 5.465 5.934

6.7 finAnZeRgeBnis

Zinserträge werden periodengerecht unter Berücksichtigung der ausstehenden darlehenssumme und des anzuwendenden 

Zinssatzes abgegrenzt. der anzuwendende Zinssatz ist genau der Zinssatz, der die geschätzten künftigen Zahlungsmit-

telzuflüsse über die Laufzeit des finanziellen Vermögenswertes auf den Nettobuchwert des Vermögenswertes abzinst. 

dividendenerträge aus finanzinvestitionen werden mit entstehung des Rechtsanspruchs des gesellschafters auf Zahlung 

erfasst.

das finanzergebnis setzt sich wie folgt zusammen:

 
in t € 2007 2008
erträge aus Beteiligungen 1 0

Zinsen und ähnliche erträge 784 887

Zinsen und ähnliche Aufwendungen 11.950 8.969

zinsergebnis -11.166 -8.082

Abschreibungen auf finanzanlagen und Wertpapiere 0 0

Gesamt -11.165 -8.082

das finanzergebnis verbesserte sich von -11.165 t € im Vorjahr auf -8.082 t €. Zu dieser positiven entwicklung haben 

maßgeblich die verringerten Zinsaufwendungen durch die teilweise Wandlung der genussscheine in Aktien und ein besse-

res Rating der VBH Holding Ag beigetragen. 
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6.8 steUeRn VoM einKoMMen Und VoM eRtRAg

in t € 2007 2008
tatsächliche steuern 11.690 10.360

deutschland 574 905

Ausland 11.116 9.455

latente steuern -3.816 1.070

deutschland -3.365 595

Ausland -451 475

Gesamt 7.874 11.430

Die Ertragsteuern werden unverändert zum Vorjahr auf Basis des erwarteten steuerpflichtigen Einkommens für das Ge-

schäftsjahr berechnet. 

gemäß iAs 12.81 ist der tatsächliche steueraufwand mit dem steueraufwand zu vergleichen, der sich bei 

Verwendung der anzuwendenden Steuersätze auf das ausgewiesene Jahresergebnis vor Steuern fiktiv ergeben 

hätte. Der verwendete Gesamtsteuersatz von derzeit 25,3 % (29,5 %) spiegelt den fiktiven Konzernsteuersatz der 

VBH wider. 

die steuerliche Überleitungsrechnung vom rechnerischen zum tatsächlichen steueraufwand stellt sich für das 

Berichtsjahr wie folgt dar: 

steuerliche Überleitungsrechnung
in t € 2007 2008
ergebnis vor ertragsteuern  (eBt) 38.205 33.758

Kalkulatorischer ertragsteuersatz 29,5 % 25,3 %

erwarteter ertragsteueraufwand 11.263 8.526

steuerfreie erträge/Verluste -24 119

steuerliche Zu- und Abrechnungen 373 1.703

steuerzahlungen und -erstattungen Vorjahre sowie Aufwand Betriebsprüfung 79 12

steuern vom einkommen und ertrag 11.690 10.360

steuerquote 30,6 % 30,7 %

infolge von reduzierten ertragssteuersätzen in einigen ländern hat sich der kalkulatorische ertragssteuersatz von 29,5 % in 

2007 auf 25,3 % in 2008 reduziert. Hieraus ergibt sich ein geringerer erwarteter steueraufwand in Höhe von ca. 1,4 Mio. €.
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6.9 lAtente steUeRn

latente steuern werden auf Basis der erwarteten steuersätze ermittelt, die im Zeitpunkt der Begleichung der 

schuld oder der Realisierung des Vermögenswertes geltung haben.

die aktiven und passiven latenten steuern auf temporäre Wertdifferenzen resultieren mit folgenden Beträgen aus 

unterschiedlichen Wertansätzen der einzelnen Bilanzposten: 

latente steuern auf temporäre Wertdifferenzen und Verlustvorträge
2007 2008

in t € aktivisch passivisch aktivisch passivisch

latente steuern auf temporäre Wertdifferenzen
Anlagevermögen 7 928 1 1.747

langfristiges Vermögenswerte 0 0 172 0

Kurzfristiges Vermögenswerte 1.987 4 795 458

sonstige 41 0 241 219

langfristige Rückstellungen 0 0 5 189

Kurzfristige Rückstellungen 462 0 127 3

Kurzfristige Verbindlichkeiten 53 2 101 494

summe 2.550 934 1.442 3.110

Verlustvorträge 5.232 0 5.798 0

Bilanzansatz 7.782 934 7.240 3.110

im laufenden geschäftsjahr wurde bei den deutschen gesellschaften ein Verlustausgleichsvolumen in Höhe von 

18.780 t € (Vorjahr: 22.844 t €) bei gewerbesteuer und von 14.247 t € (Vorjahr: 10.889 t €) bei Körperschaftsteuer 

mit einem auf Körperschaftsteuer und gewerbesteuer aufgeteilten steuersatz von durchschnittlich 30,0 % gemäß 

Unternehmenssteuerreform 2008 aktiviert. Entsprechend der Unternehmensplanung der spezifischen Konzernge-

sellschaften wird das Verlustausgleichsvolumen innerhalb von fünf Jahren verbraucht. die verbleibenden steuer-

lichen, unbegrenzt vortragsfähigen Verlustvorträge resultieren in Höhe von 18.487 t € aus Körperschaftsteuer und in 

Höhe von 30.003 t € aus gewerbesteuer. Bei einer österreichischen gesellschaft wurde ein Verlustausgleichsvolu-

men in Höhe von 1.628 t € bei einem steuersatz von 18,75 % in Ansatz gebracht.  das Verlustausgleichsvolumen in 

Höhe von 5.438 t € kann voraussichtlich sukzessive erst nach einem Zeitraum von 5 Jahren verbraucht werden.
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6.10 MindeRHeiten AM KonZeRneRgeBnis

die Minderheiten am Konzernergebnis belaufen sich auf 2.229 t € nach 2.731 t € im Vorjahr. sie setzen sich im 

Wesentlichen zusammen aus den Minderheitsbeteiligungen der gesellschaften in spanien, Polen, tschechien, 

Russland, Ukraine, china und Kasachstan, die auch im laufenden geschäftsjahr maßgebliche gewinne für den 

Konzern erwirtschaften konnten.

6.11 eRgeBnis Je AKtie

in t € 2007 2008
Jahresüberschuss nach Anteilen dritter 27.600 20.099

Anzahl der Aktien gesamt 39.865.067 45.790.408

gewichteter durchschnitt eigener Aktien 50.345 0

gewichteter durchschnitt der Aktien aus Wandelgenussscheinen und optionen 1.932.804 3.398.949

gewichteter durchschnitt der Aktien aus Wandelgenussscheinen und optionen verwässert 7.830.380 332.679

Gewichteter Durchschnitt der im Umlauf befindlichen Aktien 38.377.935 43.264.016

Gewichteter Durchschnitt der im Umlauf befindlichen Aktien verwässert 46.208.315 43.596.695

Ergebnis je Aktie in € 0,72 0,46

Ergebnis je Aktie (verwässert) in € 0,67 0,46

Bei der Berechnung des voll verwässerten ergebnisses wurden die ausgereichten verfügbaren Aktienoptionen vollstän-

dig mit einbezogen. Es könnten folgende Instrumente einen maßgeblichen, zukünftigen verwässernden Einfluss haben: 

Ausübung der optionsrechte in einem Volumen bis zu 270.000 Aktien (Bedingtes Kapital ii), davon noch ausstehend oder 

verfügbar 270.000 stück. Weiterhin bestehen zwei genehmigte Kapitalien im Volumen von jeweils bis zu 7,5 Mio. Aktien 

(genehmigtes Kapital i und ii).
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Der Finanzmittelfond der Kapitalflussrechnung umfasst ausschließlich die in der Bilanz ausgewiesenen Zahlungsmittel. Die 

Kapitalflussrechnung erläutert die Konzernzahlungsströme getrennt nach Mittelzuflüssen und -abflüssen aus der laufenden 

geschäftstätigkeit, aus der investitionstätigkeit und aus der finanzierungstätigkeit. die erweiterung des Konsolidierungs-

kreises hat keine wesentlichen Auswirkungen auf die darstellung des Zahlenmaterials.

die Ausweitung des Konsolidierungskreises durch die VBH Hody, Belgien wurde in den eröffnungswerten der Konzernbi-

lanz 2008 angepasst. nur dadurch ist es möglich, einen realistischen cash flow zu berechnen. die Anpassungen in den 

einzelnen Bilanzpositionen waren wie folgt: 

947 t € auf langfristige Rückstellungen, 5.635 t € auf Vorräte, 4.634 t € auf forderungen aus lieferungen und leistungen, 

120 t € auf sonstige Rückstellungen, 3.640 t € auf Verbindlichkeiten aus lieferungen und leistungen und 5.341 t € auf 

Verbindlichkeiten von Kreditinstituten und dritter. 

für den erwerb von verbundene Unternehmen (im Wesentlichen VBH Hody, Belgien) wurde ein Betrag in Höhe von  

8.394 t € aus den investitionen in immaterielle Vermögenswerte in die Position erwerb von verbundenen Unternehmen 

umgegliedert. Die flüssigen Mittel der VBH Hody und der Fercom SRL betrugen zum 01.01.2008 94 T € .

die Auszahlung der Zinsen aus Wandelgenussscheinen wurde in Höhe von 2.138 t € aus den Rückstellungen in gezahl-

te Zinsen umgegliedert. Weiterhin wurden Auszahlungen für den erwerb von Anteilen an verbundenen Unternehmen im 

gesamtwert von 365 t € aus den Verbindlichen zugerechnet. die Position finanzinvestitionen wurde um den Betrag von 

698 t € für den erwerb von verbundenen Unternehmen reduziert, da dieser noch nicht zahlungswirksam war. der Posten 

„Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente“  enthält in 2007 abweichend zur Vorjahresdarstellung die jeweils zu Perio-

denbeginn und Periodenende in der Konzernbilanz ausgewiesenen Wertpapiere.

7. Erläuterungen zur Kapitalflussrechnung
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8. sonstige Angaben
 

8.1 ZUsÄtZlicHe AngABen ZU finAnZinstRUMenten

Buchwerte und beizulegende Zeitwerte der finanzinstrumente entsprechen ihrer Bewertungskategorie.

Beizulegende zeitwerte der Finanzinstrumente nach iAs 39
2007 Beizulegender zeitwert

in t €
Bewertungs- 

kategorie 
nach iAs 39

Buchwert 
31.12.2007

Fort- 
geführte An-
schaffungs- 

kosten

Erfolgs- 
neutral

Erfolgs- 
wirksam

Beizulegen-
der zeitwert 

31.12.2007

Aktiva
Anteile an verbundenen Unternehmen Afs 586 586 586

Beteiligungen Afs 103 103 103

geleistete Anzahlungen 
finanzanlagevermögen

Afs 0 0 0

derivate mit Hedge-Beziehung n.a. 605 0 605 605

forderungen aus lieferungen und 
leistungen

laR 100.418 100.418 100.418

forderungen gegen verbundene 
Unternehmen

laR 4.480 4.480 4.480

sonstige Vermögenswerte laR 36.543 36.543 36.543

Zahlungsmittel und 
Zahlungsmitteläquivalente

laR / fAHft 13.182 13.175 7 13.182

Passiva

Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten

flAc 96.464 96.464 96.464

davon Verbindlichkeiten aus 
finanzierungsleasing

flAc 2.889 2.889 2.889

(Wandel)-Anleihen flAc 34.902 34.902 34.902

Verbindlichkeiten aus lieferungen und 
leistungen

flAc 49.552 49.552 49.552

Verbindlichkeiten gegen Unternehmen mit 
Beteiligungsverhältnis

flAc 38 38 38

sonstige Verbindlichkeiten flAc 39.135 39.135 39.135

Afs: Available for sale; laR: loans and Receivables; faHft: financial for Assets Held for trading; flAc: financial liabilities measured 

at Amortised costs
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Beizulegende zeitwerte der Finanzinstrumente nach iAs 39
2008 Beizulegender zeitwert

in t €
Buchwert 

31.12.2008

Fort- 
geführte An-
schaffungs- 

kosten

Erfolgs- 
neutral

Erfolgs- 
wirksam

Beizulegen-
der zeitwert 

31.12.2008

Aktiva
Anteile an verbundenen Unternehmen Afs 3.829 3.829 3.829

Beteiligungen Afs 0 0 0

geleistete Anzahlungen 
finanzanlagevermögen

Afs 93 93 93

forderungen aus lieferungen und 
leistungen

laR 106.770 106.770 106.770

forderungen gegen verbundene 
Unternehmen

laR 8.885 8.885 8.885

sonstige Vermögenswerte laR 38.514 38.514 38.514

Zahlungsmittel und 
Zahlungsmitteläquivalente

laR / fAHft 13.366 13.366 6 13.366

Passiva
derivate mit Hedge-Beziehung n.a. 1.136 0 1.136 1.136

Verbindlichkeiten gegenüber 
Kreditinstituten

flAc 112.808 112.808 112.808

davon Verbindlichkeiten aus 
finanzierungsleasing

flAc 2.754 2.754 2.754

(Wandel)-Anleihen flAc 8.175 8.175 8.175

Verbindlichkeiten aus lieferungen und 
leistungen

flAc 44.859 44.859 44.859

Verbindlichkeiten gegen Unternehmen mit 
Beteiligungsverhältnis

flAc 0 0 0

sonstige Verbindlichkeiten flAc 43.068 43.068 43.068

Afs: Available for sale; laR: loans and Receivables; faHft: financial for Assets Held for trading; flAc: financial liabilities measured 

at Amortised costs
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der Marktwert von Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteläquivalenten, von kurzfristigen forderungen, von Verbindlich-
keiten aus lieferungen und leistungen und sonstigen Verbindlichkeiten entspricht in etwa dem Buchwert. der grund 
hierfür liegt in der kurzen laufzeit dieser finanzinstrumente. für Anteile an nicht börsennotierten Kapitalgesellschaften 
erfolgt eine Bilanzierung zu Anschaffungskosten, da eine verlässliche Bewertung eines Marktwertes nur im Rahmen von 
konkreten Verkaufsverhandlungen möglich wäre.

die beizulegenden Zeitwerte von sonstigen langfristigen forderungen entsprechen den Barwerten der mit den Vermö-
genswerten verbundenen Zahlungen unter Berücksichtigung der jeweils aktuellen Zinsparameter, welche markt- und 
partnerbezogene Veränderungen der Konditionen und Erwartungen reflektieren.

die beizulegenden Zeitwerte von Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten, Verbindlichkeiten gegenüber Wandelge-
nussrechtsinhabern und sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten werden zum Nominalwert ausgewiesen. 

die Zinsen aus finanzinstrumenten werden im Zinsergebnis, die dividenden im sonstigen finanzergebnis (Beteiligungs-
ergebnis) ausgewiesen. die übrigen Komponenten des nettoergebnisses erfasst die VBH im sonstigen finanzergebnis. 
davon ausgenommen sind die der Bewertungskategorie loans and Receivables zuzuordnenden Wertberichtigungen 
auf forderungen aus lieferungen und leistungen. diese sind unter den sonstigen betrieblichen Aufwendungen ausge-
wiesen. 

die Verluste und gewinne aus der Währungsumrechnung von den der Bewertungskategorie loans and Receivables zu-
geordneten finanziellen Vermögenswerten resultieren überwiegend aus der konzerninternen Weiterleitung von Darlehen 
und Warenlieferungen und sind in den sonstigen betrieblichen erträgen / Aufwendungen ausgewiesen.

Das Zinsergebnis aus finanziellen Verbindlichkeiten der Bewertungskategorie Financial Liabilities Measured at Amortised 
cost (in Höhe von netto 0,6 Mio. €) beinhaltet Zinsaufwendungen aus Anleihen.
ferner sind Zinsaufwendungen und Zinserträge aus Zinsderivaten enthalten. cash flow Hedges als Zinssicherungs-
instrument zur Absicherung des Zinsrisikos finanzieller Verbindlichkeiten dargestellt.
Weiterhin befinden sich im Zinsergebnis Aufwendungen für ausgereichte Kredite von Finanzinstituten.
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8.2 RisiKoMAnAgeMent

Der Konzern ist verschiedenen finanziellen Risiken ausgesetzt, die sich aus den betrieblichen Geschäftstätigkeiten und den 

Finanzierungstätigkeiten des Konzerns ergeben. Die für den Konzern bedeutendsten finanziellen Risiken ergeben sich aus 

Änderungen der Zinssätze sowie der Kreditwürdigkeit und Zahlungsfähigkeit der Vertragsparteien des Konzerns. 

Das finanzielle Risikomanagement erfolgt innerhalb des Konzerns gemäß der vom Management festgelegten Grundsät-

ze. diese umfassen Zins-, Markt-, Kredit- und liquiditätsrisiken. ebenso bestehen grundsätze und Richtlinien für andere 

Bereiche wie z.B. das liquiditätsmanagement sowie für die Beschaffung von kurz- und langfristigen darlehen. 

8.2.1 Kapitalmanagement
Ziel des Kapitalmanagements ist die Absicherung, sofern erforderlich, der oben erwähnten verschiedenen Risiken und 

damit die Begrenzung der negativen Auswirkungen auf die erfolgsrechnung und Bilanz des Konzerns. Unter Beach-

tung des Prinzips der Funktionstrennung werden die finanziellen Risiken, denen der Konzern ausgesetzt ist, durch 

verschiedene Maßnahmen laufend bewertet, überwacht und aktiv bearbeitet. Maßnahmen zur erreichung der Ziele des 

Kapitalmanagements sind die optimierung der Kapitalstruktur, die Veränderung der dividendenhöhe, Akquisitionen und 

divestments sowie die Reduzierung von schulden. 

8.2.2 Marktr isiko
das Marktrisiko von finanzinstrumenten besteht vor allem aus dem Währungs- und Zinsrisiko. es wird mittels sensitivi-

tätsanalysen überwacht. 

8.2.3 liquiditätsrisiko
Die zentrale Liquiditätsplanung erfolgt auf Basis der Konzernfinanzierung. Um die Liquidität und die finanzielle Flexibilität 

des VBH Konzerns sicherzustellen, verfügt der Konzern über fest zugesagte Kreditlinien in Höhe von 165 Mio. €. darü-

ber hinaus werden Ausschüttungen von dividenden auf grundlage der liquiditätsplanung mit den tochtergesellschaften 

zeitlich und inhaltlich abgestimmt. ebenso besteht die Möglichkeit, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zu 15.000.000 

neue Aktien aus genehmigtem Kapitalien zu emittieren. Die Fälligkeitstermine der finanziellen Verbindlichkeiten werden 

unter Punkt 5.11 aufgeführt.

8.2.4 fremdwährungsrisiko
Als global agierendes Unternehmen ist die VBH gruppe sowohl transaktions- als auch translationsbezogenen Risiken 

ausgesetzt. 

Das Transaktionsrisiko besteht sowohl bei der Konzernfinanzierung, als auch aus dem Absatz und dem Erwerb von Gütern 

und dienstleistungen, die nicht in der Heimatwährung des jeweiligen VBH Unternehmens abgerechnet werden. die daraus 
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entstehenden Währungsrisiken werden durch das im geschäftsjahr implementierte Konzerntreasurysystem analysiert und 

ggf. mit Hilfe von derivaten gesichert. die sich kompensierenden effekte des grundgeschäfts und der Währungssicherung 

werden ergebniswirksam verbucht und damit in der gewinn- und Verlustrechnung erkennbar. 

das translationsrisiko ergibt sich daraus, dass es viele VBH gesellschaften außerhalb des euro-Währungsraums gibt, 

während die VBH Holding Ag in euro bilanziert. im Konzernabschluss müssen deshalb Bilanzen sowie gewinn- und 

Verlustrechnungen der Unternehmen außerhalb des euroraums in euro umgerechnet werden. die translationsbezogenen 

effekte aus Veränderungen der fremdwährungskurse werden in der eigenkapitalposition des VBH Konzernabschlusses 

ausgewiesen. da die Beteiligungen allgemein von langfristiger dauer sind, verzichtet die VBH Holding Ag auf die direkte 

Absicherung der nettovermögenspositionen. 

entsprechend den Vorschriften des ifRs 7 wurde für die fremdwährungsrisiken eine sensitivitätsanalyse durchgeführt. 

in der nachfolgenden tabelle wird dargestellt, welche effekte sich aus einer schwankung von zehn Prozent der jeweiligen 

fremdwährung auf das eigenkapital bzw.  auf das Jahresergebnis ergeben hätten. die Analyse basiert auf dem jeweiligen 

Volumen zum Bilanzstichtag.

sensitivitätsanalyse Fremdwährungsrisiken
2007 2008

Fremdwährung Fremdwährung

in t €
steigt um 

10 %
fällt um 

10 %
steigt um 

10 %
fällt um 

10 %

änderung des Jahresergebnisses

eUR / cnY 187 -170 333 -302

eUR / cZK 323 -294 302 -275

eUR / gBP 181 -165 121 -110

eUR / Pln 157 -143 288 -261

eUR / RUB 547 -497 690 -627

eUR / sgd 246 -224 355 -323

Gesamt 1.641 -1.493 2.089 -1.898
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8.2.5 Zinsänderungsrisiken
in t € 2007 2008
festverzinsliche finanzschulden 11.526 13.278

Variabel verzinsliche finanzschulden 84.938 99.531

summe 96.464 112.810

Zinsrisiken entstehen bei der VBH durch finanzpositionen auf der Passivseite, im Wesentlichen durch finanzver-

bindlichkeiten. 

hedge Accounting
Im Zuge der Konsortialfinanzierung wurden in 2007 erstmalig zwei klassische Zins-Swaps als Sicherungsinstrument im 

Rahmen des Hedge Accounting eingesetzt. dabei handelt es sich um cash flow Hedge. der nominalwert dieser swaps 

beläuft sich auf 40 Mio. €. im geschäftsjahr 2008 resultierten die Zinsänderungsrisiken aus variabel verzinslichen finanz-

schulden und aus den Marktwerten zweier abgeschlossener finanzderivate (Zins-swaps). Bei einem Zins-swap tauscht 

der Konzern fixe und variable Zinszahlungen, die auf Basis von vereinbarten Nominalbeträgen berechnet wurden. Solche 

Vereinbarungen ermöglichen dem Konzern, das Risiko sich ändernder Zinssätze auf den beizulegenden Zeitwert von 

emittierten, fest verzinslichen schuldinstrumenten und Zahlungsstromrisiken der emittierten, variabel verzinslichen schuld-

instrumente zu vermindern. der beizulegende Zeitwert von Zinsswaps zum stichtag wird durch diskontierung künftiger 

Cashflows unter Verwendung der Zinsstrukturkurven zum Stichtag und den mit den Verträgen verbundenen Kreditrisiken 

bestimmt. folgende sensitivitätsanalyse zeigt auf, welche effekte sich aus einer schwankung um einen Prozentpunkt des 

jeweiligen Marktniveaus auf das eigenkapital beziehungsweise auf das Jahresergebnis ergeben hätte. die Analyse basiert 

auf dem jeweiligen Volumen zum Bilanzstichtag.

sensitivitätsanalyse zinsänderungsrisiken
2007 2008

marktzinsniveau marktzinsniveau

in t €
steigt um 1 

Prozentpunkt
fällt um 1 

Prozentpunkt
steigt um 1 

Prozentpunkt
fällt um 1 

Prozentpunkt

Variable zinsinstrumente
Änderung des Jahresergebnisses -449 449 -595 595

zinsswaps
Änderung des Jahresergebnisses 1.654 -1.654 1.242 -1.242

Gesamtauswirkung 1.205 -1.205 647 -647

die Restlaufzeit der Zinsderivate beträgt zum 31. dezember 2008 42 Monate. im geschäftsjahr 2008 wurden Marktverän-

derungen aus Zinsderivaten in Höhe von -1.623 t € (Vorjahr: 605 t €) in den Konzernrücklagen ausgewiesen. 
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8.2.6 Ausfal lr isiko
die VBH gruppe ist im Rahmen seiner geschäftstätigkeit mit dritten in verschiedenen geschäftsbereichen grundsätzlich 

einem weltweiten Ausfallrisiko ausgesetzt. dieses Risiko resultiert aus der möglichen nichterfüllung einer Vertragspartei. 

Das maximale Ausfallrisiko wird durch die Buchwerte der in der Bilanz angesetzten finanziellen Vermögenswerte angege-

ben.  Um das forderungsausfallrisiko auf ein Minimum zu beschränken, wurde in einigen gesellschaften ein umfassendes 

debitorenmanagement eingerichtet. dabei werden unter anderem Kreditauskünfte eingeholt und historische daten aus der 

bisherigen geschäftsbeziehung, insbesondere dem Zahlungsverhalten zur Vermeidung von Zahlungsausfällen genutzt. 

soweit Ausfallrisiken frühzeitig erkennbar sind, wird diesen durch Wertberichtigungen Rechnung getragen.

der Buchwert von forderungen, die überfällig sind oder auf die Abschreibungen vorgenommen wurden und deren fälligkeit 

neu verhandelt worden ist, sind unter Punkt 5.5 forderungen und sonstige Vermögenswerte ausgewiesen. 
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Zum Bilanzstichtag bestanden sonstige finanzielle Verpflichtungen, insbesondere aus Miet- und Leasingverträgen für 

gebäude, grundstücke, Maschinen, Werkzeuge, Büro- und sonstige einrichtungen, die nach iAs 17 als »operating lease« 

klassifiziert werden. Es bestanden im abgelaufenen Geschäftsjahr 2008 keine sonstigen finanziellen Verpflichtungen und 

Haftungsverhältnisse gegenüber verbundenen Unternehmen. die summe der künftigen Zahlungen aus unkündbaren 

Verträgen setzt sich nach fälligkeiten wie folgt zusammen: 

Verpflichtungen aus Mietverhältnissen
in t € 2007 2008

fälligkeit bis 1 Jahr 7.889 9.367

fälligkeit 2-5 Jahre 15.637 16.940

fälligkeit über 5 Jahre 1.682 2.072

Gesamt 25.208 28.379

Verpflichtungen aus Leasingverhältnissen
in t € 2007 2008

fälligkeit bis 1 Jahr 2.344 2.511

fälligkeit 2-5 Jahre 2.495 2.549

fälligkeit über 5 Jahre 83 0

Gesamt 4.922 5.060

Haftungsverhältnisse sind in der Höhe der in Anspruch genommenen Beträge dargestellt bzw. entsprechen den 

Verpflichtungen zum Nominalwert.

Verpflichtungen aus Haftungsverhältnissen
in t € 2007 2008
Verbindlichkeiten aus der Begebung und Übertragung von Wechseln 418 430

Verbindlichkeiten aus Bürgschaften, Wechsel- und scheckbürgschaften 1.125 1.348

Verbindlichkeiten aus gewährleistungsverträgen 0 57

Haftung aus der Bestellung von sicherheiten für fremde Verbindlichkeiten 0 0

Gesamt 1.543 1.835

9. Sonstige finanzielle Verpflichtungen  
 und Haftungsverhältnisse
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Grundstücksbelastungen
in t € 2007 2008
grundstücksbelastungen 30.255 29.192

Gesamt 30.255 29.192

die VBH Holding Ag, die VBH deutschland gmbH und die esco Metallbausysteme gmbH haben mit Kredit gewährenden 

inländischen Banken einen Konsortialkreditvertrag abgeschlossen, in dem zu gunsten der beteiligten Banken eine Verpfän-

dung der gesellschaftsanteile maßgeblicher Konzerngesellschaften, die Abtretung sämtlicher Außenstände und Ansprüche 

aus gesellschafterdarlehen sowie die sicherungsübereignung aller Warenbestände und die Bestellung von grundschulden 

vereinbart wurde. fremde dritte haben gegenüber VBH keine sicherheiten gestellt.
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sollten sich aus einzelnen Rechtstreitigkeiten oder schadensersatzansprüchen im Konzern tatsachen ergeben, die eine 

Bilanzierung notwendig machen, sind diese ausreichend durch gebildete Rückstellungen in den einzelabschlüssen der 

Konzerngesellschaften berücksichtigt. darüber hinaus sind aus Konzernsicht wesentliche Risiken nicht bekannt.

10. Rechtsstreitigkeiten und 
 schadenersatzansprüche
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Als nahestehende Unternehmen und Personen im Sinne von IAS 24 „Related Party Disclosures„ kommen grundsätzlich 

Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrates, deren nahe familienangehörige sowie nicht voll konsolidierte tochterge-

sellschaften in Betracht. nahestehende Personen waren an keinen in ihrer Art oder Beschaffenheit unüblichen transaktio-

nen mit gesellschaften des VBH Konzerns beteiligt. die Verkäufe zwischen dem VBH Konzern und den nicht konsolidierten 

gesellschaften sind von untergeordneter Bedeutung. Weitere Beziehungen zu Beteiligungen außerhalb des Konsolidie-

rungskreises werden nach der »cost-plus« Methode abgerechnet.

geschäftsvorfälle zwischen Konzernunternehmen und nahestehenden Personen beziehen sich auf laufende Beratungslei-

stungen der Kanzlei des Aufsichtsratsvorsitzenden, die beratend für das Unternehmen tätig war. die Vergütungen für diese 

leistungen entsprechen den marktüblichen Preisen, wurden durch den Aufsichtsrat genehmigt und betrugen insgesamt 95 

t € (Vorjahr: 117 t €) für das geschäftsjahr 2008. der Vorstand tätigte keine geschäftsvorfälle. 

die forderungen gegen nahestehende Unternehmen/Personen betrugen zum Bilanzstichtag 8.885 t € (Vorjahr: 4.480 t €), 

die entsprechenden Verbindlichkeiten 0 t € (Vorjahr: 38 t €).

11. Angaben zu Beziehungen zu 
 nahestehenden Personen



128

die VBH Holding Ag hat mit Wirkung zum 01. Januar 2009 65 % der Anteile an der Winkhaus A.s., einem führenden 

Baubeschlaghändler in der türkei, übernommen. Winkhaus A.s. mit Hauptsitz in istanbul ist über niederlassungen 

auch in izmir und Ankara vertreten. darüber hinaus sind weitere Vertriebsstandorte in Bursa sowie in ostanatolien 

geplant. Von istanbul aus sollen weitere Märkte in der Region, wie beispielsweise iran oder Aserbaijan, aktiv bear-

beitet werden. für das geschäftsjahr 2009 plant Winkhaus A.s. einen Umsatz von rund 15 Mio. €. in den folgeperi-

oden sollen die Umsätze mit zweistelligen Wachstumsraten steigen. Ahmet Abat, der bisherige Hauptgesellschafter 

der Winkhaus A.s., wird dem Unternehmen als Minderheitsgesellschafter und als geschäftsführer verbunden 

bleiben. der Kaufpreis in euro bewegt sich im mittleren einstelligen Millionenbereich.

Zur weiteren Absicherung des Zinsänderungsrisikos hat die VBH Holding Ag zu Beginn des geschäftsjahres 2009 

einen zusätzlichen Zinssatz-swap abgeschlossen. der nominalbetrag lautet 30 Mio. €, das enddatum ist der 

30.12.2011.

Am 19. Februar 2009 hat VBH Holding AG Ad-Hoc die vorläufigen Geschäftszahlen für das Geschäftsjahr 2008 

mitgeteilt. Aufgrund der erheblichen turbulenzen an den Weltmärkten konnten die im oktober 2008 veröffentlichten 

Ziele nicht erreicht werden.

die deutsche Börse Ag hat der VBH Holding Ag sowie der Öffentlichkeit am 27. februar 2009 mitgeteilt, dass die 

Aktien der gesellschaft mit Wirkung ab 03. März 2009 im Auswahlindex sdAX der deutschen Börse notiert werden.

12. Wesentliche ereignisse nach dem 
 Bilanzstichtag
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für die Abschlussprüfer im sinne von § 318 HgB (einschließlich verbundener Unternehmen im sinne von  

§ 271 Abs. 2 HgB) sind im geschäftsjahr 2008 folgende Honorare angefallen:

in t € 2007 2008
Abschlussprüfung 173,0 171,5

sonstige Bestätigungs- und Bewertungsleistungen 0,0 71,0

steuerberatung 34,0 15,0

sonstige leistungen 47,0 0,0

Gesamt 254,0 257,5

13. Honorare für die Abschlussprüfer
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für die Vergütung der organe nach § 314 HgB verweisen wir auf den im corporate governance Bericht enthaltenen 

Vergütungsbericht:

Vergütung der organe
2008

in t € Fix Variabel sachbezüge Gesamt
Vorstand 439,0 733,5 64,0 1.236,5

Aufsichtsrat 215,0 90,0 0,0 305,0

Gesamt 654,0 823,5 64,0 1.541,5

optionen und Aktien der organe
31.12.2007 31.12.2008

in stück optionen Aktien optionen Aktien

Vorstand 400.000 345.187 100.000 490.684

Aufsichtsrat 0 79 0 10.000

Gesamt 400.000 345.266 100.000 500.684

Pensionszusagen
Alle Vorstandmitglieder haben einzelvertragliche Pensionszusagen erhalten, die eine inanspruchnahme der Pension frühe-

stens ab Vollendung des 60. lebensjahres vorsehen. 

frühere Vorstandmitglieder und deren Hinterbliebene erhielten im geschäftsjahr gesamtbezüge in Höhe von 588.000 €. 

der Anwartschaftsbarwert sämtlicher Pensionszusagen nach ifRs gegenüber früheren Vorstandsmitgliedern bzw. der 

Geschäftsführung und deren Hinterbliebenen betrug im Geschäftsjahr 2008 5,376 Mio. €. Der Anwartschaftswert (Defined 

Benefit Obligation (DBO)) sämtlicher Pensionszusagen nach IFRS betrug gegenüber Hr. Hribar 448.000 € und gegenüber 

Hr. dr. lieb 31.000 €. die Zuführungen im Berichtsjahr betrugen insgesamt 54.000 €. 

14. Vergütung organe
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Vorstand und Aufsichtsrat der gesellschaft haben die nach § 161 Aktg vorgeschriebene erklärung am 27. März 2009 ab-

geben und darüber hinaus den Aktionären zugänglich gemacht. die Abweichungen vom deutschen corporate governance 

Kodex sind entsprechend dokumentiert. 

15. erklärung zum corporate  
 governance Kodex
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die Angaben zum Anteilsbesitz erfolgen in einer gesonderten Aufstellung, die beim Handelsregister stuttgart unter HRB 

203096 eingereicht wird.

die in den Konzernabschluss einbezogene gesellschaft, esco Metallbau gmbH mit sitz in

ditzingen, und die VBH deutschland gmbH machen von der Befreiung gemäß §264 Abs. 3 HgB gebrauch.

16. Anteilsbesitz der VBH Holding Ag,  
 stuttgart, zum 31. dezember 2008
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Vorstand
herr dipl.-ing. Eth rainer hribar, tägerwilen/schweiz.
Weitere Aufsichtsratsmandate:

gU Bodensee Ag, tägerwilen, schweiz, - Vorsitzender -

leicom Ag, Winterthur, schweiz,- Mitglied -

Konzernintern:

VBH estonia (bisher As lokman), tallin, estland, - Mitglied -

VBH Middle east fZco, dubai, U.A.e (board of directors)

Beijing VBH construction Hardware co. ld., Beijing china (board of directors)

shanghai VBH construction Hardware co.ltd., shanghai/china (board of directors)

VBH Hellas s.A., thessaloniki, griechenland (board of directors)

herr dr. rer. pol. ralf lieb, Arnstorf (ab 15.03.2008)
Konzernintern:

VBH estonia As, tallinn/estland, - Mitglied - (ab 06/2008)

Beijing VBH construction Hardware co.ltd., Beijing/china (board of directors) (ab 03/2008)

shanghai VBH construction Hardware co.ltd., shanghai/china (board of directors) (ab 08/2008)

Aufsichtsrat
herr Prof. dr. Brun-hagen hennerkes, rechtsanwalt,
stuttgart, - Vorsitzender -

Weitere Aufsichtsratsmandate:

Bauerfeind Ag, Zeulenroda, -Vorsitzender- (bis 04/2008)

Berentzen Ag, Haselünne, - Mitglied - (bis 09/2008)

grünenthal gmbH, stolberg, - Vorsitzender -

Hager s.e., Blieskastel -Mitglied- (ab 06/2008)

UZin Utz Ag, Ulm, - Vorsitzender -

herr dipl.-ing. Jürgen Bockstette, Unternehmensberater,
Köln, - stellvertretender Vorsitzender -

keine weiteren Mandate

herr Jochen-michael Fussner, kfm. Angestellter, (bis 09.06.08)
gernsbach, - Arbeitnehmervertreter -,

keine weiteren Mandate

17. organe der gesellschaft
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herr stephan m. heck, selbständiger Kaufmann, 
Mannheim, - Mitglied - (ab 01/08) 

keine weiteren Mandate

herr Klaus meichner, Betriebswirt,
donaustauf, - Arbeitnehmervertreter -,

keine weiteren Mandate

herr martin morlok, kfm. Angestellter, (ab 09.06.08)
Trochtelfingen, - Arbeitnehmervertreter -,

keine weiteren Mandate

herr dr. rer. pol. dipl.-Kfm. ralph mühleck, Vorsitzender der Geschäftsleitung,
Rheinau, - Mitglied -,

keine weiteren Mandate

im Berichtsjahr fanden fünf Aufsichtsratssitzungen statt.



135

der Vorstand wird den vorliegenden, aufgestellten Konzernabschluss am 27. März 2009 dem Aufsichtsrat zur Billigung 

vorlegen und danach zur Veröffentlichung freigeben. 

Gewinnverwendungsvorschlag 
der Vorstand wird dem Aufsichtsrat empfehlen, der Hauptversammlung am 10. Juni 2009 folgenden gewinnverwendungs-

vorschlag zur Abstimmung vorzulegen: 

Von den im Jahresabschluss der VBH Holding Ag ausgewiesenen Bilanzgewinn in Höhe von 10.140.457,85 € wird die 

Ausschüttung einer dividende von 0,19 € pro stückaktie (WKn 760070) auf das dividendenberechtigte grundkapital in 

Höhe von 45.790.408,00 € vorgeschlagen. 

Korntal-Münchingen, im März 2009 

VBH Holding AKtiengesellscHAft 

– der Vorstand – 

Rainer Hribar  dr. Ralf lieb  

 

18. genehmigung des Konzernabschlusses  
 gemäß iAs 10.17
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Erklärung des Vorstands 
nach bestem Wissen versichern wir, dass gemäß den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsätzen der Konzernab-

schluss ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, finanz- und ertragslage des Konzerns 

vermittelt und im Konzernlagebericht der geschäftsverlauf einschließlich des geschäftsergebnisses und die lage des 

Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie die we-

sentlichen chancen und Risiken der voraussichtlichen entwicklung des Konzerns beschrieben werden.

Korntal-Münchingen, im März 2009 

VBH Holding AKtiengesellscHAft 

– der Vorstand – 
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19. Bestätigungsvermerk des 
 Abschlussprüfers

Wir haben den von der VBH Holding Aktiengesellschaft, Korntal-Münchingen, aufgestellten Konzernabschluss - 

bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalveränderungsrechnung, Kapitalflussrechnung 

und Anhang - sowie den Konzernlagebericht für das geschäftsjahr vom 1. Januar bis 31. dezember 2008 ge-

prüft. die Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den ifRs, wie sie in der eU anzuwen-

den sind, und den ergänzend nach § 315a Abs. 1 HgB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften sowie 

den ergänzenden Bestimmungen der satzung liegt in der Verantwortung des Vorstands der gesellschaft. Unsere 

Aufgabe ist es, auf der grundlage der von uns durchgeführten Prüfung eine Beurteilung über den Konzernab-

schluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlussprüfung nach § 317 HgB unter Beachtung der vom institut der Wirtschafts-

prüfer (idW) festgestellten deutschen grundsätze ordnungsmäßiger Abschlussprüfung vorgenommen. danach 

ist die Prüfung so zu planen und durchzuführen, dass Unrichtigkeiten und Verstöße, die sich auf die darstellung 

des durch den Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und 

durch den Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermögens-, finanz- und ertragslage wesentlich aus-

wirken, mit hinreichender sicherheit erkannt werden. Bei der festlegung der Prüfungshandlungen werden die 

Kenntnisse über die geschäftstätigkeit und über das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie 

die erwartungen über mögliche fehler berücksichtigt. im Rahmen der Prüfung werden die Wirksamkeit des 

rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie nachweise für die Angaben im Konzernabschluss 

und Konzernlagebericht überwiegend auf der Basis von stichproben beurteilt. die Prüfung umfasst die Beur-

teilung der Jahresabschlüsse der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des 

Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsätze und der wesentlichen 

einschätzungen des Vorstands sowie die Würdigung der gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und des 

Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Prüfung eine hinreichend sichere grundlage für 

unsere Beurteilung bildet.
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Unsere Prüfung hat zu keinen einwendungen geführt.

nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prüfung gewonnenen erkenntnisse entspricht der Konzernab-

schluss den ifRs, wie sie in der eU anzuwenden sind, und den ergänzend nach § 315a Abs. 1 HgB anzuwen-

denden handelsrechtlichen Vorschriften sowie den ergänzenden Bestimmungen der satzung und vermittelt unter 

Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, finanz- 

und ertragslage des Konzerns. der Konzernlagebericht steht in einklang mit dem Konzernabschluss, vermittelt 

insgesamt ein zutreffendes Bild von der lage des Konzerns und stellt die chancen und Risiken der zukünftigen 

entwicklung zutreffend dar.

nürnberg, den 26. März 2009

Rödl & Partner gmbH

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

steuerberatungsgesellschaft

dr. Bömelburg  leupold

Wirtschaftsprüfer  Wirtschaftsprüfer
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Bilanz
gewinn- und Verlustrechnung

erläuterungen zur VBH Holding Ag

im Unterschied zum Konzernabschluss nach ifRs, wird der Jahresabschluss der

VBH Holding Ag nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften (HgB) aufgestellt.

in einigen Bereichen weichen die Bilanzierungs- und Bewertungsregeln

im einzelabschluss der VBH Holding Ag vom Konzernabschluss ab.

die VBH Holding Ag ist eine Holding und hält die überwiegende Mehrzahl der

in und ausländischen gesellschaften direkt. sie ist für die Unternehmensplanung,

strategie und finanzierung verantwortlich und steuert die tochter- und

enkelgesellschaften zentral.

der Jahresabschluss zum 31. dezember 2008 und der lagebericht der VBH Holding

Ag ist unter einbeziehung der Buchführung von der Rödl & Partner gmbH

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, steuerberatungsgesellschaft, nürnberg, geprüft

und mit dem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk versehen worden.

ein Veröffentlichungsexemplar des Ag Abschlusses steht im internet unter

www.vbh.de zum Abruf zur Verfügung. die daten zur Bilanz und zur gewinn- und

Verlustrechnung der VBH Holding Ag sind nachfolgend dargestellt:

VBh holding AG
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Aktivseite
in t € 31.12.2007 31.12.2008
A. AnlAGEVErmÖGEn

immaterielle Vermögenswerte 449 703
Konzessionen, gewerbliche schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte  
sowie lizenzen an solchen Rechten und Werten 204 701

geleistete Anzahlungen 245 2

sachanlagen 857 867

grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bauten einschließlich  
der Bauten auf fremden grundstücken 817 700

Andere Anlagen, Betriebs-und geschäftsausstattung 40 167

Finanzanlagen 66.606 81.514

Anteile an verbundenen Unternehmen 66.606 81.420

Beteiligungen 93

summe 67.912 83.083

B. UmlAUFVErmÖGEn

Forderungen und sonst. Vermögenswerte 137.004 130.665

forderungen gegen verbundene Unternehmen 133.112 126.363

sonstige Vermögenswerte 3.892 4.302

Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 1.307 1.188

summe 138.311 131.854

c. rEchnUnGsABGrEnzUnGsPostEn 182 86

summe Aktiva 206.405 215.023

Passivseite
in t € 31.12.2007 31.12.2008
A. EiGEnKAPitAl

Gezeichnetes Kapital 39.865 45.790

Kapitalrücklage 19.149 41.630

Gewinnrücklagen 32.214 33.213

gesetzliche Rücklage 1.407 1.407

Andere gewinnrücklagen 30.807 31.807

Konzernbilanzgewinn/-verlust 8.441 10.140

summe 99.669 130.775

B. sondErPostEn mit rÜcKlAGEnAntEil 3.122 3.006

c. rÜcKstEllUnGEn

Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen 4.285 4.509

steuerrückstellungen 653 1.107

sonstige Rückstellungen 4.370 2.163

summe 9.308 7.779

d. VErBindlichKEitEn

Anleihen 34.902 8.175

Verbindlichkeiten gegenüber Kreditinstituten 53.384 57.405

Verbindlichkeiten aus lieferungen und leistungen 157 413

sonstige Verbindlichkeiten 5.863 7.470

davon aus steuern 1.610 2.958

davon im Rahmen der sozialen sicherheit 0 0

summe 94.306 73.463

summe Passiva 206.405 215.023

BilAnZ deR VBH Holding Ag
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Gewinn- und Verlustrechnung
in t € 2007 2008
Umsazterlöse 6.302 6.156

sonstige betriebliche erträge 1.221 1.717

Gesamtleistung 7.523 7.874

Personalaufwand                                                                                                            
davon für Altersversorge

-5.367
247

-4.800
385

Abschreibungen auf immatrielle Vermögenswerte und sachanlagen -300 -371

sonstige betriebliche Aufwendungen -4.262 -7.397

erträge aus Beteiligungen 
davon aus verbundenen Unternehmen

12.868
12.868

11.860
11.860

erträge aus gewinnabführungsverträgen 4.348 3.355

sonstige Zinsen und ähnliche erträge                                                                                      
davon an verbundene Unternehmen

1.308
1.260

1.648
1.089

Zinsen und ähnliche Aufwendungen                                                                     
davon an verbundene Unternehmen

-8.696
0

-5.008
0

Ergebnis der gewönlichen Geschäftstätigkeit 7.422 7.161

Außerordentliches Aufwendungen -378 0

steuern vom einkommen und vom ertrag und sonstige steuern 1.261 1.519

Jahresüberschuss 8.305 8.679

gewinnvortrag 609 2.461

entnahme aus der Rücklage für eigene Anteile 527 0

einstellung in andere gewinnrücklagen -1.000 -1.000

Bilanzgewinn 8.441 10.140

geWinn- Und VeRlUstRecHnUng deR VBH Holding Ag
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glossar

cash Flow hedge
Absicherung gegen das Risiko aus Zahlungsstromschwankungen aufgrund von Zinssatzänderungen.

derivative Finanzinstrumente
finanzprodukte, deren Bewertung sich von der Preisentwicklung des zugrunde liegenden Basisinstrumentes 

ableitet.

dynamischer Verschuldungsgrad
nettoverschuldung im Verhältnis zum freien cash flow.

EBit
Abkürzung für „Earnings before Interest and Taxes“. Operatives Ergebnis vor Zinsen und Steuern. 

EBitdA
Abkürzung für „Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization“. Operatives Ergebnis vor Zinsen, 

steuern und Abschreibungen. 

Eigenkapital
das eigenkapital besteht aus den Mitteln, die dem Unternehmen von den eigentümern durch einzahlung und/

oder einlage und aus einbehaltenen gewinnen zur Verfügung stehen, sowie den Minderheitsanteilen am eigen-

kapital.

Eigenkapitalquote
Bilanzielles eigenkapital im Verhältnis zur Bilanzsumme. Je höher die Kennzahl, desto geringer der Verschul-

dungsgrad. 

Eigenkapitalrentabilität (roE)
Konzernergebnis im Verhältnis zum eigenkapital.

Fair Value
Betrag, zu dem sachverständige, vertragswillige und voneinander unabhängige Parteien einen Vermögenswert 

tauschen würden.

Weitere informationen



143

Free cash Flow
Cash Flow aus laufender Geschäftstätigkeit minus Cash Flow aus der Investitionstätigkeit. Der „Free Cash Flow“ 

steht den eigenkapitalgebern zur Ausschüttung (dividenden) und den fremdkapitalgebern zur Zinszahlung und 

tilgung der Kredite zur Verfügung.

Fremdkapital
Bilanzsumme abzüglich eigenkapital.

Geschäfts- oder Firmenwert/Goodwill
Positiver Unterschiedsbetrag zwischen dem Kaufpreis und dem Reinvermögen (Vermögensgegenstände abzüg-

lich schulden) eines Unternehmens.

hedge Accounting
Bilanzielle Behandlung der Abbildung von sicherungsgeschäften.

iFric (international Financial reporting interpretations committee – vormals sic) 
interpretationen zu konkreten Auslegungsfragen einzelner ifRs.

iFrs/iAs (international Financial reporting standards – vormals iAs) 
Von einem internationalen gremium (international Accounting standards committee) herausgegebene Rech-

nungslegungsstandards mit dem Ziel, eine transparente und weltweit vergleichbare Rechnungslegung zu schaf-

fen.

impairment
Wertminderung, die vorgenommen wird, sobald der Buchwert eines Vermögenswertes seinen erzielbaren Betrag, 

also den höheren Wert, der sich entweder aus der Veräußerung des Vermögenswertes oder aus dessen fortge-

führter nutzung ergibt, überschreitet.

Kapitalflussrechnung
Betrachtung der liquiditätsentwicklung eines geschäftsjahres unter Berücksichtigung der Mittelherkunfts- und 

Mittelverwendungseffekte innerhalb des geschäftsjahres.
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latente steuern
Aktiv- und/oder Passivposten in der Bilanz zum Ausgleich des Unterschieds zwischen der tatsächlich veran-

lagten steuerschuld und der wirtschaftlichen steuerbelastung, die der Bilanzierung in der Handelsbilanz nach 

ifRs entspricht. grundlage für die ermittlung der latenten steuern ist der Unterschied zwischen dem Ansatz von 

Vermögensgegenständen und schulden in der Bilanz nach ifRs und der lokalen steuerbilanz.

marge
eine Marge ist das Verhältnis einer Kennzahl zu den Umsatzerlösen.

nettoverschuldung
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente abzüglich finanzverbindlichkeiten.

Planvermögen
Vermögen, das durch langfristig angelegte Fonds oder qualifizierte Versicherungspolicen zur Erfüllung von 

leistungen an Arbeitnehmer gehalten wird.

temporäre differenzen
Unterschiedsbeträge zwischen dem Buchwert eines Vermögenswertes und dessen steuerwert

Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste
Auswirkungen von Änderungen versicherungsmathematischer Parameter im Rahmen der Berechnung von Pen-

sionsverpflichtungen.
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finanzkalender

Bericht zum 1. Quartal 2009
donnerstag, 14. Mai 2009

ordentliche hauptversammlung
Mittwoch, 10. Juni 2009

Bericht zum 2. Quartal 2009
donnerstag, 13. August 2009

Bericht zum 3. Quartal 2009
donnerstag, 12. november 2009
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Kontakte

VBh holding AG
siemensstraße 38
d-70825 Korntal-münchingen

telefonzentrale:  +49 7150 15-0

internet:   www.vbh.de

Ansprechpartner

investor relations +49 7150 15-200

e-mail:   ir@vbh.de

Wertpapier-Kenn-nr.  760070

isin code:  de0007600702

disclaimer
dieser Bericht enthält zukunftsgerichtete Aussagen. solche vorausschauenden Aussagen beruhen auf 

bestimmten Annahmen und erwartungen zum Zeitpunkt der Veröffentlichung dieses Berichts. sie sind daher mit 

Risiken und Ungewissheiten verbunden und die tatsächlichen ergebnisse werden erheblich von denen in den 

zukunftsgerichteten Aussagen beschriebenen abweichen können. eine Vielzahl dieser Risiken und Ungewissheiten 

werden von Faktoren bestimmt, die nicht dem Einfluss der VBH Holding AG unterliegen und heute auch nicht 

sicher abgeschätzt werden können. dazu zählen zukünftige Marktbedingungen und wirtschaftliche entwicklungen, 

das Verhalten anderer Marktteilnehmer, das erreichen erwarteter synergieeffekte sowie gesetzliche und 

politische Entscheidungen. Die VBH Holding AG sieht sich auch nicht dazu verpflichtet, Berichtigungen dieser 

zukunftsgerichteten Aussagen zu veröffentlichen, um ereignisse oder Umstände widerzuspiegeln, die nach dem 

Veröffentlichungsdatum dieser Materialien eingetreten sind.
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