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— KENNZAHLEN -

in Mio. € 1.1.-31.12.2014 1.1.-31.12.2015 Veranderung in %
Umsatz 818,3 1.027,5 25,6
EBITDA 191,0 336,5 76,2
EBIT 83,5 1441 72,7
EBT 29,8 45,9 54,1
Konzernergebnis 18,8 29,4 56,7
Abschreibungen 107,5 192,4 78,9
Investitionen gesamt 219,2 195,8 -10,7
Operativer Cashflow 159,9 282,9 77,0
Ergebnis je Aktie in € 0,93 0,75 -19,4
in Mio. € 31.12.2014 31.12.2015 Veranderung in %
Bilanzsumme 1.673,4 3.047,1 82,1
Langfristige Vermdgenswerte 1.418,2 2.708,1 91,0
Kurzfristige Vermogenswerte 255,2% 339,0 32,8
Eigenkapital 340,5 748,2 119,7
Fremdkapital 1.332,9 2.298,9 72,5
Eigenkapitalquote in % 20,3 24,6
Anzahl der Mitarbeiter 1.312 1.445 10,1
im Inland 909 942 3,6
im Ausland 403 503 24,8
Waggonvermietung Schienenlogistik Tankcontainerlogistik
Mitarbeiter 906  Mitarbeiter 226  Mitarbeiter 138
Waggons 81.700  Angemietete Waggons 4.900 Tankcontainer 7.800

Geografische Prasenz

Flachendeckendes
Netzwerk von eigenen

Geografische Prasenz Fokus auf Europa mit

eigenen Standorten

Geografische Prasenz

Weltweite Prasenz mit
eigenen Standorten und

Standorten und Reprdsentanzen
Reprasentanzen in
ganz Europa und
dariiber hinaus
Umsatz in Mio. € 537,2 Umsatz in Mio. € 324,0 Umsatz in Mio. € 166,3

*inkl. als zur VerauRerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte



Die VTG ist der grolste europdische Eisenbahngiter-
wagen-Vermieter und Schienenlogistiker.

Die Waggonvermietung und maligeschneiderte
Logistiklosungen bilden den Kern unseres
Geschafts - seit mehr als 60 Jahren. Mit diesem
Kern sind wir kontinuierlich gewachsen zu

Europas fihrendem Waggonvermieter und Logistik-
anbieter. Europaweit sind wir heute der einzige
Komplettanbieter fur alle wesentlichen Wagen-
segmente des Schienengiterverkehrs. Unsere Grol3e
ist jetzt die sichere Basis fir die nachsten Schritte.
Wir wollen unsere Wettbewerbsfahigkeit starken
und profitabel wachsen, agiler und flexibler
werden, uns noch starker an den Kunden ausrichten
und effizienter werden. Das Potenzial haben

wir. Nun werden wir die Kraft daraus entfalten.
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S Albinele | Lk
wnd M¥arbiter,

der VTG-Konzern blickt auf ein erfolgreiches und ereignisreiches
Geschiftsjahr 20185 zuriick. Erstmals in der tiber 60-jihrigen Un-
ternehmensgeschichte konnte die Umsatzmarke von 1 Mrd. Euro
tibertroffen werden. Der Konzernumsatz stieg um tiber 26 %

auf 1.027,5 Mio. Euro, das operative Ergebnis (EBITDA) ver-
besserte sich sogar um 76 % auf 336,5 Mio. Euro. Neben einer
positiven Entwicklung in allen angestammten Geschiftsbereichen,
ist dieser Erfolg insbesondere auf die Ubernahme der AAE zum
Jahresanfang 2015 zuriickzufiihren.

Entsprechend war der Geschiftsverlauf in der Waggonvermietung
von der Integration der AAE in den VT'G-Konzern geprigt.
Insgesamt kamen rund 130 neue Mitarbeiter und knapp 30.000
Wagen hinzu. Integrationen von dieser Gréfenordnung bieten
immer die Moglichkeit, vorhandene Strukturen zu tiberpriifen
und bei Bedarf anzupassen. So haben wir im vergangenen Jahr
das europdische Vermietgeschift neu strukturiert und erwarten
daraus fiir die kommenden Jahre eine deutliche Stirkung der
Ertragskraft.

Wirtschaftlich machte sich einmal mehr das robuste Geschifts-
modell der Waggonvermietung bezahlt. Trotz eines weiterhin
nur geringen Wirtschaftswachstums in Europa blieb die Aus-
lastung der gesamten Flotte iiber der 90 %-Marke. Wahrend sich
bei unseren Kessel- und Standardgiiterwagen konjunkturelle
Schwankungen erst mit einer gewissen Zeitverzogerung bemerk-
bar machen, reagiert unsere Intermodalflotte etwas volatiler
auf sich verindernde Handelsstrome. Dies zeigt sich mit kleineren
Effekten im Verlauf des abgelaufenen Geschiftsjahres.

In Nordamerika und Russland stand die Entwicklung unter
verschiedenen Vorzeichen. Wihrend das US-Geschift weiterhin
erfolgreich verlief, waren in Russland die Folgen der schweren
Rezession sowie der verhingten Wirtschaftssanktionen spiirbar.
Auch wenn sich die Auslastung weiterhin auf einem recht guten
Niveau befand, schlug sich das Geschift durch den Rubel-Verfall
in den Konzernzahlen belastend nieder. Zum Ende des Ge-
schiftsjahres haben wir die ehemalige AAE-Russlandbeteiligung
Vagonpark vollstindig iibernommen. Sie wird in das bestehende
VTG-Russlandgeschift integriert, wodurch notwendige
Synergien erzielt werden kénnen.

Positiv verlief die Entwicklung im Geschiftsbereich Schienen-
logistik. Nach einem leichten Verlust im Jahr 2014 konnten wir

@Ma%@/ow%u

im abgelaufenen Geschiftsjahr wieder in die Gewinnzone zurtick-
kehren. Hierbei zeigte die eingeleitete Neuorganisation des
Geschiftsbereichs die gewiinschten Erfolge. Gleichwohl stellen
die instabile politische Lage in Russland und der Ukraine sowie
die hohe Wettbewerbsintensitit in Europa die Schienenlogistik
weiterhin vor Herausforderungen. Entsprechend werden wir, wie
auch schon im vergangenen Jahr, weiter am Ausbau des Geschifts
und der Steigerung der Ertragskraft arbeiten. Zum Ende des
Jahres hat die VTG die restlichen Anteile in Hohe von 30 % am
Joint Venture von Kiithne + Nagel iibernommen. Damit ist die
VTG alleiniger Gesellschafter des grofiten privaten Schienen-
logistikunternehmens in Europa, der VTG Rail Logistics, dessen
Reorganisation ziigig fortgesetzt wird.

Der Geschiftsbereich Tankcontainerlogistik setzte seinen Auf-
wirtstrend aus dem letzten Jahr fort. Zwar bleibt auch hier die
Marktlage aufgrund von Uberkapazititen schwierig. Dank ver-
besserter Prozesse konnten wir dennoch das Transportvolumen
erfolgreich erhohen. Zudem sorgte der starke US-Dollar fir
Riickenwind, da in diesem internationalen Geschift ein grofier
Teil der Umsitze in der amerikanischen Wihrung erzielt werden.

Mit dem Geschiftsjahr 20185 schlieffen wir auch die als VTG 3.0
bezeichnete Entwicklungsperiode ab. In dieser Phase hatten

wir uns zum Ziel gesetzt, das Geschift durch verstarkte Investi-
tionstitigkeit, Internationalisierung und Diversifizierung
deutlich auszubauen und auf ein breiteres Fundament zu stellen.
Spitestens mit Ubernahme der AAE haben wir die selbstge-
steckten Ziele vollumfinglich erreicht: Die ehemalig weitgehend
auf Kesselwagen fokussierte VT G-Flotte wurde nach einigen
bereits erfolgten Diversifizierungen nun mit den Intermodal-
wagen zukunftsfihig ausbalanciert. Mit iiber 80.000 Waggons
in Europa, Nordamerika und Russland zihlen wir nun zu den
international fithrenden Anbietern der Branche. Dariiber hinaus
lag der Schwerpunkt auf einer deutlichen Ausweitung des
EBITDAS. Auch hier haben wir deutlich mehr erreicht, als wir
uns zu Beginn vorgenommen hatten.

Doch die schiere Grof3e ist fiir uns kein Selbstzweck, sie bietet
vielmehr die Chance, Skalenvorteile zu nutzen und damit die
Profitabilitit des Unternehmens insgesamt zu steigern. Vorstand
und Aufsichtsrat haben daher die neue Entwicklungsperiode
VTG 4.0 definiert, in der die VTG noch kundenorientierter,
innovativer, effizienter und damit wettbewerbsfihiger werden soll.



In diesem Zusammenhang hat sich der Vorstand das Ziel gesetzt,
das Ergebnis je Aktie (EPS) bis 2018 auf 2,50 Euro zu steigern.
Mit der Ende 2015 durchgefiihrten Refinanzierung eines
Grof3teils der Finanzverbindlichkeiten der VTG und AAE haben
wir bereits einen ersten Schritt hin zu diesem Ziel gemacht. In
den nichsten Jahren werden wir von einer Zinsersparnis von

10 Mio. Euro jihrlich profitieren. Weiteres Potenzial heben wir
im Einkauf und der Instandhaltung der Flotte, indem wir zum
Beispiel Groflenvorteile nutzen oder Prozesse optimieren und
digitalisieren. Gleichzeitig bleiben wir unserem Wachstumskurs
treu. Die geringe Investitionsbereitschaft vieler Staatsbahnen
bietet auch in Europa noch erhebliche Wachstumsmaglichkeiten.
Dariiber hinaus erwarten wir Impulse aus der Verbesserung
unserer beiden Logistikbereiche. Die angestofSenen Mafinahmen
werden in den kommenden Jahren ihre Wirkung entfalten und
zusitzlich zur Ertragssteigerung beitragen.

Auch fiir das Geschiftsjahr 2016 gehen wir daher von einem
Anstieg der Umsatz- und Ertragszahlen auf Konzernebene aus.
Hierzu sollten auch weitere Synergien aus der Integration der
AAE beitragen. Insgesamt erwarten wir fiir 2016 einen Umsatz
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zwischen 1,03 Mrd. und 1,07 Mrd. Euro und ein operatives
Ergebnis (EBITDA) zwischen 345 Mio. und 355 Mio. Euro.

Die Integration der AAE, aber auch die Neuausrichtung der
Schienenlogistik sowie das harte Wettbewerbsumfeld im Tank-
container-Geschift haben grofles Engagement seitens unserer
Mitarbeiter gefordert. Unser Dank gilt daher dem unerschopfli-
chen Einsatzwillen unserer Belegschaft, der auch 2015 zu einem
erfolgreichen Jahr fiir die VTG gemacht hat. Bedanken méchten
wir uns explizit bei den neu zur VT G-Familie gestoffenen AAE-
Mitarbeitern, ohne die eine erfolgreiche Integration in dieser
Form nicht méglich gewesen wire. Unseren Kunden, Geschifts-
partnern und Aktiondren danken wir fiir das entgegengebrachte
Vertrauen. Die Ziele fiir die Zukunft sind klar gesteckt. Nun geht
es darum, diese auch gemeinsam in die Tat umzusetzen. Wir sind
zuversichtlich, dies gemeinsam mit Thnen in den nichsten Jahren
zu erreichen und wiirden uns freuen, wenn Sie die VTG auch in
ihrer neuen Entwicklungsphase begleiten.

Der Vorstand

DR. HEIKO FISCHER

L Al <

DR. KAl KLEEBERG

GUNTER-FRIEDRICH MAAS

MARK STEVENSON
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BERICHT

DES AUFSICHTSRATS

DR. WILHELM SCHEIDER,
AUFSICHTSRATSVORSITZENDER

Der Aufsichtsrat der VTG Aktiengesellschaft ist im Berichtsjahr
den ihm nach Gesetz, Satzung und Geschiftsordnung obliegenden
Verpflichtungen nachgekommen. Wir haben die Arbeit des
Vorstands auf Grundlage seiner Berichte, die uns zeitnah und
umfassend in schriftlicher und miindlicher Form erstattet
wurden, regelmifig iiberwacht und beratend begleitet. Dariiber
hinaus fand zwischen dem Aufsichtsratsvorsitzenden und dem
Vorsitzenden des Vorstands ein regelmifiger Informations-
austausch statt. Auf diese Weise war der Aufsichtsrat stets tiber
die Lage der Gesellschaft und des Konzerns informiert.

Gegenstand der Berichterstattung waren regelmifig insbesondere
die aktuelle Lage des Konzerns und die Geschiftsentwicklung
in den einzelnen Segmenten, die Unternehmensplanung und
-strategie, die Rentabilitit der Gesellschaft, die Risikolage, das
Risikomanagement und das Compliance-Management. Uber
wichtige Geschiftsvorfille in den Unternehmensbereichen hat
der Vorstand uns informiert und diese mit uns erortert. Ab-
weichungen des Geschiftsverlaufs von den aufgestellten Plinen
und Zielen wurden uns im Einzelnen erliutert.

Der Aufsichtsrat ist auch in alle fiir das Unternehmen bedeutsa-
men Entscheidungen einbezogen worden. Der Vorstand stimmte
die strategische Ausrichtung des Unternehmens mit uns ab.
Maf3nahmen, die nach der vom Aufsichtsrat beschlossenen Ge-
schiftsordnung des Vorstands der Zustimmung des Aufsichtsrats
bedurften, haben wir vor Beschlussfassung eingehend erortert.

Kontinuierliche Beratung und Uberwachung
des Vorstands

Im Berichtsjahr haben fiinf regulére Sitzungen sowie zwei zusitz-
liche Sitzungen des Aufsichtsrats stattgefunden. Daneben wur-
den bei Bedarf Entscheidungen im schriftlichen Verfahren oder
in Telefonkonferenzen gefasst. Alle Mitglieder des Aufsichtsrats
haben an mehr als der Hilfte der Sitzungen teilgenommen. Ge-
genstand aller Sitzungen waren unter anderem die Geschiftsent-
wicklung der Unternehmensbereiche und die Unternehmens-
strategie.

Im Januar 2015 hat der Aufsichtsrat zunichst zwei Beschliisse
im schriftlichen Verfahren gefasst. Gegenstand des einen Be-
schlusses war die Zustimmung zur Emission einer von der Ge-
sellschaft garantierten Hybridanleihe durch eine Konzerntochter
in Luxemburg. Mit dem zweiten Beschluss hat der Aufsichtsrat
der Verauflerung der englischen Tankcontainer-Vermietgesell-
schaft Tankspan Leasing Ltd. zugestimmt.

In der ersten reguldren Sitzung am 4. Februar 2015 hat uns der
Vorstand iiber den erfolgreich angelaufenen Prozess der Integra-
tion der Anfang des Jahres 2015 iibernommenen AAE-Gruppe
informiert. Weiterer Gegenstand war die Verabschiedung

des Corporate-Governance-Berichts einschlief3lich der gemein-
samen Erklarung von Vorstand und Aufsichtsrat gemif § 161
Aktiengesetz iiber die Befolgung der Empfehlungen des Deut-
schen Corporate Governance Kodex.

In einer zusitzlich anberaumten Sitzung am 27. Februar 2015
hat der Vorstand dem Aufsichtsrat eine durch die Einbeziehung
der AAE-Gruppe erforderlich gewordene aktualisierte Jahres-
planung vorgelegt, die nach ausfiihrlicher Erorterung von uns
gebilligt wurde. Weiter hat der Aufsichtsrat in dieser Sitzung
einer Beteiligung an einem Joint-Venture mit der slowakischen
Giiterbahn ZSSK zugestimmt.

In der Bilanzsitzung am 31. Mirz 2015 wurde uns vom Vorstand
ein zusammenfassender Bericht iiber die Ergebnis- und Finanz-
situation und die wesentlichen Geschiftsereignisse der Gesell-
schaft und des VTG-Konzerns sowie der Gemeinschaftsunter-
nehmen im Geschiftsjahr 2014 erstattet. Anschliefend haben
wir nach umfassender Er6rterung mit dem Vorstand und dem
Wirtschaftspriifer den Jahres- und den Konzernabschluss 2014



nebst Lageberichten gebilligt. Weitere Themen der Sitzung
waren die Priifung und Billigung des Abhingigkeitsberichts 2014
sowie die Verabschiedung der Tagesordnung und der Beschluss-
vorschlage fiir die ordentliche Hauptversammlung 2015. Aufer-
dem hat uns der Vorstand in dieser Sitzung den Compliance-
Bericht fiir das Jahr 2014 vorgelegt und erldutert und auch tiber
das Risikomanagement und die Aktivititen der internen Revision
im VTG-Konzern berichtet. Schliellich war Gegenstand dieser
Sitzung die erneute Bestellung von Herrn Dr. Heiko Fischer zum
Mitglied und Vorsitzenden des Vorstands fiir weitere S Jahre ab
dem 1. Mirz 2016 nach Ablauf seiner bisherigen Amtszeit.

Am 4. Mai 2015 hat der Aufsichtsrat in einer Telefonkonferenz
der Bestellung von Herrn Mark Stevenson zum weiteren Mit-
glied des Vorstands mit Wirkung vom 15. Mai 2015 fiir die Zeit
bis zum 31. Januar 2018 zugestimmt.

Eine weitere Sitzung des Aufsichtsrats fand unmittelbar vor der
ordentlichen Hauptversammlung am 29. Mai 20135 statt. In dieser
Sitzung hat uns der Vorstand iiber den Stand der Bérsenzu-
lassung der jungen Aktien aus der Anfang des Jahres im Rahmen
der Finanzierung der Ubernahme der AAE-Gruppe durchge-
fihrten Kapitalerh6hung informiert. Weiter haben wir in dieser
Sitzung dem Erwerb einer kleineren Waggonvermietaktivitit in
der Schweiz sowie der Aktualisierung des Geschiftsverteilungs-
plans des Vorstands zugestimmt.

Im Anschluss an die Hauptversammlung hat der Aufsichtsrat
im schriftlichen Verfahren die Bestellung des von der Hauptver-
sammlung gewahlten Wirtschaftspriifers beschlossen.

Ein Schwerpunkt der weiteren Sitzung am 15. und 16. Septem-
ber 2015, die wie in den Vorjahren im Rahmen einer Klausur-
tagung stattfand, war die Information des Aufsichtsrats iiber
die geplante Abl6sung und Refinanzierung eines Grofiteils

der bestehenden Konzernfinanzierungen nebst einer Erweite-
rung des Finanzierungsvolumens. Nach intensiver Diskussion
hat der Aufsichtsrat den Vorstand ermichtigt, vorbehaltlich
abschlieflender Billigung durch den Aufsichtsrat die begonne-
nen Verhandlungen mit Kreditgebern fortzusetzen. Daneben
haben wir uns in dieser Sitzung mit den aktuellen Anderungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex befasst und dem
Erwerb der von Joint-Venture-Partnern gehaltenen Anteile an
der mit der AAE-Gruppe iitbernommenen Waggonvermietaktivitit
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in Russland zugestimmt. Ein weiteres Schwerpunktthema der
Sitzung waren die mittelfristigen Wachstums- und Profitabilitits-
ziele des Unternehmens fiir die Geschiftsjahre bis 2018. Der
Aufsichtsrat hat die vom Vorstand vorgestellten Ziele intensiv
mit diesem diskutiert und ausdriicklich gebilligt. Auflerdem
wurde die strategische Fortentwicklung der Gesellschaft in dieser
und in einer zusitzlichen Sitzung am 9. Oktober 2015 auch

im Hinblick auf die Zusammensetzung des Aktionirskreises und
mogliche Verinderungen erortert.

In der Sitzung am 26. November 2015 wurde dem Aufsichtsrat
vom Vorstand die Jahresplanung einschlief8lich Finanz- und
Investitionsplanung fiir das Geschiftsjahr 2016 vorgestellt

und erldutert. Wir haben diese nach ausfiihrlicher Erérterung
verabschiedet. In dieser Sitzung hat der Aufsichtsrat auch der
Durchfithrung der zwischenzeitlich endverhandelten Refinan-
zierungsmafinahmen sowie dem Erwerb der Minderheitsanteile
des Joint-Venture-Partners an der VTG Rail Logistics GmbH
zugestimmt. SchliefSlich diskutierte der Aufsichtsrat in dieser
Sitzung die Ergebnisse seiner im Oktober 2015 durchgefiihrten
Effizienzpriifung und stimmte darin iiberein, diese zum Zwecke
der weiteren Optimierung seiner Arbeit zu beriicksichtigen.

Der Prasidialausschuss hat im Berichtsjahr insgesamt vier Sitzun-
gen abgehalten. Themen waren unter anderem Vorstandsange-
legenheiten, das Vergiitungssystem fiir den Vorstand, die Zusam-
mensetzung des Vorstands, die langfristige Nachfolgeplanung
fir den Vorstand und die Fithrungskrifteplanung des Unter-
nehmens, die Erteilung der Zustimmung zur Ubernahme von
Amtern, die der Einwilligung des Aufsichtsrats gemaf § 88 AktG
bedurften sowie die Auswertung der im Oktober 2015 durch-
gefiihrten Effizienzpriifung des Aufsichtsrats. Interessenkonflikte
von Mitgliedern des Vorstands oder des Aufsichtsrats waren
vom Prisidialausschuss im Berichtsjahr nicht zu behandeln.

Bei der Diskussion im Aufsichtsratsplenum tiber die Zusammen-
setzung des Aktionérskreises in den Sitzungen am 15. und 16. Sep-
tember 2015 sowie am 9. Oktober 2015 lag jedoch bei einem Auf-
sichtsratsmitglied ein Interessenkonflikt wegen seiner Aktiondrs-
stellung vor. Dem ist dadurch Rechnung getragen worden, dass
das betroffene Aufsichtsratsmitglied weder an den entsprechenden
Beratungen noch Beschlussfassungen des Aufsichtsrats teil-
genommen und auch im Ubrigen hierzu keine Informationen
erhalten hat.
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Prifung von Jahresabschluss und
Abhdangigkeitsbericht

Die von der Hauptversammlung zum Abschlusspriifer gewihlte
Pricewaterhouse-Coopers Aktiengesellschaft Wirtschafts-
priifungsgesellschaft, Hamburg, (PwC) hat den gemifl HGB-
Grundsitzen aufgestellten Jahresabschluss der VTG Aktien-
gesellschaft und den gemafd IFRS erstellten Konzernabschluss
einschliefSlich der jeweiligen Lageberichte fiir das Geschiftsjahr
2018 gepriift und uneingeschrinkte Bestitigungsvermerke
erteilt. Weiter hat der Priifer bestitigt, dass das vom Vorstand
eingerichtete Risikomanagement-System den gesetzlichen An-
forderungen entspricht. Gegeniiber dem Aufsichtsrat hat der Ab-
schlusspriifer versichert, dass keine geschiftlichen, finanziellen,
personlichen oder sonstigen Beziehungen zwischen dem Priifer
und seinen Organen und Priifungsleitern einerseits und dem
Unternehmen und seinen Organmitgliedern andererseits beste-
hen, die Zweifel an seiner Unabhingigkeit begriinden kénnen.
Der Aufsichtsrat hat mit dem Abschlusspriifer vereinbart, dass
der Vorsitzende des Aufsichtsrats iiber wihrend der Priifung
auftretende mogliche Ausschluss- oder Befangenheitsgriinde
unverziiglich unterrichtet wird, soweit diese nicht unverziiglich
beseitigt werden konnen.

Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss, den Konzernabschluss,
den Lagebericht und den Konzernlagebericht auch selbst ge-
priift. Die Priifberichte samt Jahres- und Konzernabschluss
sowie Lageberichten lagen allen Aufsichtsratsmitgliedern recht-
zeitig vor und wurden in der heutigen Sitzung intensiv mit dem
Vorstand und den anwesenden Wirtschaftspriifern diskutiert.
Der Aufsichtsrat hat sich dem Ergebnis der Priifung des Jahres-
und Konzernabschlusses sowie der Lageberichte durch den
Abschlusspriifer angeschlossen und den Jahres- und Konzern-
abschluss fiir das Geschiftsjahr 2015 in der heutigen Sitzung
unter eingehender Erérterung mit dem Vorstand und den Ver-
tretern des Abschlusspriifers gebilligt. Nach dem abschlieSenden
Ergebnis der Priifung des Jahresabschlusses, des Konzernab-
schlusses und der Lageberichte durch den Aufsichtsrat sind
Einwendungen nicht zu erheben. Dem Vorschlag des Vorstands
tiir die Verwendung des Bilanzgewinns, der die Zahlung einer
Dividende von 0,50 € je Aktie und den Vortrag des verbleiben-
den Betrages auf neue Rechnung vorsieht, schlieflen wir uns an.

Der Abschlusspriifer hat auch den vom Vorstand nach § 312 AktG
fiir einen Teil des Berichtszeitraums zu erstellenden Bericht tiber
die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen (Abhingigkeits-
bericht) gepriift und folgenden Bestitigungsvermerk erteilt:

»Nach unserer pflichtméfligen Priifung und Beurteilung bestiti-

gen wir, dass

1. die tatsichlichen Angaben des Berichts richtig sind,

2. bei den im Bericht aufgefithrten Rechtsgeschiften die
Leistung der Gesellschaft nicht unangemessen hoch war.

Der Aufsichtsrat hat den Abhingigkeitsbericht auf seine Voll-
stindigkeit und Richtigkeit gepriift. Im Ergebnis lisst sich sagen,
dass der Vorstand den Kreis der verbundenen Unternehmen mit
der gebotenen Sorgfalt festgestellt hat. Er hat die notwendigen
Vorkehrungen zur Erfassung der Rechtsgeschifte und sonstigen
Maf3nahmen getroffen, welche die Gesellschaft im vergangenen
Geschiftsjahr mit der Mehrheitsaktiondrin oder mit dieser
verbundenen Unternehmen vorgenommen oder unterlassen
hat. Nach dem Ergebnis der Priifung sind keine Anhaltspunkte
ersichtlich, dass Rechtsgeschifte oder Mafinahmen nicht
vollstindig erfasst worden sind. Der Aufsichtsrat schlief8t sich
daher dem Ergebnis der Priifung durch den Abschlusspriifer an.
Einwendungen gegen die Erkldrung des Vorstands am Schluss
des Berichts sind nicht zu erheben.

Weitgehende Beachtung der Kodex-
Empfehlungen

Vorstand und Aufsichtsrat haben am 12. Februar 2016 eine
Entsprechenserklarung nach § 161 AktG abgegeben und diese
auf der Internetseite der Gesellschaft veroffentlicht. Die VTG
Aktiengesellschaft entspricht weitgehend den Empfehlungen
der ,Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex“ in ihrer geltenden Fassung vom S. Mai 2015 und hat
diesen auch weitgehend im abgelaufenen Geschiftsjahr entspro-
chen, wobei bis zur Bekanntmachung der gednderten Fassung
des Kodex im Bundesanzeiger am 12. Juni 2015 die Fassung vom
24. Juni 2014 zugrunde gelegt wurde.

Personelle Besetzung von Aufsichtsrat
und Vorstand

Herr Gunnar Uldall hat sein Mandat im Aufsichtsrat zum Ablauf
der ordentlichen Hauptversammlung 2015 niedergelegt. Herr
Andreas Goer ist von der Hauptversammlung am 29. Mai 2015
tir die verbleibende Amtszeit des ausgeschiedenen Aufsichts-
ratsmitglieds Gunnar Uldall zum Mitglied des Aufsichtsrats
gewihlt worden. Wir danken Herrn Uldall fiir seine langjdhrige
Mitarbeit im Aufsichtsrat.

Herr Mark Stevenson ist durch Beschluss des Aufsichtsrats vom
4. Mai 2015 mit Wirkung vom 15. Mai 20185 fiir die Zeit bis zum
31. Januar 2018 zum weiteren Mitglied des Vorstands bestellt

worden und hat seine Titigkeit zu diesem Zeitpunkt aufgenommen.

Wir danken dem Vorstand sowie allen Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern des Konzerns fiir ihren Einsatz und die im Ge-
schiftsjahr 2015 geleistete erfolgreiche Arbeit.

Hamburg, 24. Mirz 2016
Der Aufsichtsrat

Dr. Wilhelm Scheider,
Aufsichtsratsvorsitzender



27

01— MANAGEMENT — BERICHT DES AUFSICHTSRATS — MITGLIEDER DES AUFSICHTSRATS UND DES VORSTANDS

MITGLIEDER DES AUFSICHTSRATS
UND DES VORSTANDS

MITGLIEDER
DES AUFSICHTSRATS

Dr. rer. pol. Wilhelm Scheider, Basel, Schweiz
Consultant
Vorsitzender

Dr. rer. pol. Klaus-Jiirgen Juhnke, Hamburg
ehemaliger Vorsitzender der Geschiftsfithrung der VTG
Vereinigte Tanklager und Transportmittel Gesellschaft
mit beschrankter Haftung, Hamburg

Stellvertretender Vorsitzender

Andreas Goer, Merlischachen, Schweiz
(seit 29.5.2015)
Unternehmer

Dr. jur. Bernd Malmstrém, Berlin
Rechtsanwalt

Dr. sc. pol. Jost A. Massenberg, Duisburg
Vorsitzender der Geschiftsfilhrung Benteler Distribution
International GmbH, Diisseldorf

Dr. jur. Christian Olearius, Hamburg
Vorsitzender des Aufsichtsrats, M. M. Warburg & CO
(AG & Co.) Kommanditgesellschaft auf Aktien, Hamburg

Gunnar Uldall, Hamburg
(bis 29.5.2015)
Unternehmensberater, Senator a. D.

MITGLIEDER
DES VORSTANDS

Dr. rer. pol. Heiko Fischer, Hamburg
MBA
Vorsitzender des Vorstands

Dr. rer. pol. Kai Kleeberg, Hamburg
Dipl.-Kaufmann
Vorstand Finanzen

Giinter-Friedrich Maas, Hamburg
Speditionskaufmann
Vorstand Logistik und Sicherheit

Mark Stevenson, Menzingen, Schweiz

(seit 15.5.2015)

MA (Oxon)

Vorstand Treasury, Finanzierung und Steuern
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CORPORATE-GOVERNANCE-

BERICHT

Corporate Governance bei der VTG AG

Das Handeln der VTG ist auf langfristigen Erfolg ausgerichtet.
Eine verantwortungsvolle und transparente Unternehmensfiih-
rung hat daher bei VTG einen hohen Stellenwert. Die Corporate
Governance ist eine wesentliche Grundlage fiir das vertrauens-
volle Miteinander zwischen Aktioniren, Mitarbeitern und Ge-
schiftspartnern. Den Empfehlungen des Deutschen Corporate
Governance Kodex wird dabei weitgehend entsprochen.

Entsprechenserklarung gemall § 161 AktG

Die aktuelle sowie alle bisherigen Entsprechenserklirungen
zum Deutschen Corporate Governance Kodex sind im Internet
dauerhaft zuginglich auf der Website wwwvtg.de (unter der
Rubrik Unternehmen - Investor Relations — Corporate Gover-
nance — Entsprechenserklirung).

Wortlaut der aktuellen Entsprechenserklarung

Vorstand und Aufsichtsrat der VTG AG erklaren gemif3
§ 161 AktG:

Entsprechenserklarung 2016

Vorstand und Aufsichtsrat der VTG AG haben am 12. Februar
2016 die Entsprechenserkldrung nach § 161 AktG abgegeben.
Die VTG AG entspricht weitgehend den Empfehlungen der
»Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex”
in ihrer geltenden Fassung vom 5. Mai 2015 und hat diesen auch
weitgehend seit Abgabe der letzten Entsprechenserklirung am

4. Februar 2015 entsprochen, wobei bis zur Bekanntmachung
des Kodex im Bundesanzeiger am 12. Juni 2015 die Fassung vom
24. Juni 2014 zugrunde gelegt wird. Folgende Empfehlungen
wurden bzw. werden nicht angewendet:

1. Ziffer 3.8 Absatz 3 des Kodex

Die von der Gesellschaft fiir ihre Aufsichtsratsmitglieder
abgeschlossene D&O-Versicherung sieht fiir die Mitglieder des
Aufsichtsrats keinen Selbstbehalt vor. Dies ist auch kiinftig
nicht vorgesehen, weil ein Selbstbehalt nach Ansicht der Gesell-
schaft nicht erforderlich ist, um Verantwortungsbewusstsein
und Motivation der Aufsichtsratsmitglieder bei ihrer Aufgaben-
wahrnehmung zu steigern.

2. Ziffer 4.2.2. Absatz 2 Satz 3 des Kodex

Den in Ziffer 4.2.2. Absatz 2 Satz 3 des Kodex enthaltenen
Empfehlungen zum vertikalen Vergiitungsvergleich wurde nicht
entsprochen und es ist auch nicht beabsichtigt, diese Empfeh-
lung des Kodex umzusetzen. Der Aufsichtsrat sorgt gemif

§ 87 Absatz 1 Satz 1 AktG bereits von Gesetzes wegen dafiir, dass
die Gesamtbeziige des einzelnen Vorstandsmitglieds in einem
angemessenen Verhaltnis zu den Aufgaben und Leistungen

des Vorstandsmitglieds sowie zur Lage der Gesellschaft stehen
und die tibliche Vergiitung nicht ohne besondere Griinde
tibersteigen. Hierbei berticksichtigt er auch die Vergiitung auf
nachgeordneten Fithrungsebenen. Die vom Kodex geforderten
Festlegungen fiir den vertikalen Vergiitungsvergleich bringen
erhebliche Abgrenzungsschwierigkeiten mit sich. Vor diesem
Hintergrund wird das derzeit bestehende flexible, den konkreten
Einzelfall beriicksichtigende Konzept des Aufsichtsrats ohne
derartige Festlegungen fiir vorzugswiirdig gehalten.

3. Ziffer 4.2.3 Absatz 2 Satz 6 des Kodex

Die Anstellungsvertrige der amtierenden Vorstandsmitglieder
sehen betragsmifige Hochstgrenzen nur hinsichtlich der Fest-
vergiitung und der variablen Vergiitung, nicht aber hinsichtlich
der ,Vergiitung insgesamt“ (einschlieflich eines méglichen
Ermessensbonus) vor. Nach Auffassung des Aufsichtsrats ist
die durch die Kodexempfehlung angestrebte Deckelung der
Vorstandsbeziige bereits hinreichend durch die derzeitigen
Regelungen sichergestellt. Der Aufsichtsrat wird sein Ermessen
bei der Priifung eines méglichen Ermessensbonus wie in der
Vergangenheit pflichtgemif ausiiben. Aus diesem Grund ist
auch nicht beabsichtigt, diesen Teil der Empfehlung des Kodex
bei neu abzuschliefSenden Vorstandsvertrigen umzusetzen.



4. Tiffer 4.2.3 Absatz 3 des Kodex

Der Aufsichtsrat hilt es fiir eine angemessene Versorgungszusage
nicht fir entscheidend, ein angestrebtes Versorgungsniveau
festzulegen und behilt sich daher vor, Versorgungszusagen zu
machen, ohne dass das Versorgungsniveau festgelegt wird. Von
dem jahrlichen und langfristigen Aufwand fiir die Gesellschaft
kann sich der Aufsichtsrat aufgrund von bestimmten Planungen
und Annahmen gleichwohl ein hinreichend prizises Bild machen.

5. Ziffer 4.2.3 Absatz 4 des Kodex

Die bestehenden Vorstandsvertrige enthalten zum Teil keinen
»Abfindungs-Cap®. Auch fiir die Zukunft schliefit der Aufsichts-
rat nicht aus, Vorstandsvertrige mit Regelungen zu schlieflen,
die diesbeziiglich dem Kodex nicht entsprechen. Der Auf-
sichtsrat vertritt die Position, dass im Interesse einer optimalen
Vorstandsbesetzung die im gesetzlichen Rahmen bestehende
Gestaltungsfreiheit beim Abschluss von Vorstandsvertrigen
nicht in einzelnen Details vorab beschrankt werden sollte.

6. LZiffer 4.2.4 des Kodex

Die Gesellschaft hat die Vergiitung des Vorstands aufgrund
eines entsprechenden Beschlusses der Hauptversammlung vom
S.Juni 2014 nicht individualisiert offen gelegt. Aufgrund dieses
Beschlusses wird die Vorstandsvergiitung auch in den Jahres- und
Konzernabschliissen der Gesellschaft fiir die Geschiftsjahre bis
einschlief3lich 2018 nicht individualisiert offen gelegt werden.

7. Liffer 4.2.5 Abs. 3 des Kodex

Da aufgrund Beschlusses der Hauptversammlung vom 5. Juni
2014 die Vergiitung des Vorstands nicht individualisiert offen
gelegt wird, enthilt der Vergiitungsbericht keine individualisierte
Darstellung entsprechend den Vorgaben von Ziffer 4.2.5 Abs. 3
des Kodex und werden die dem Kodex als Anlage beigefiigten
Mustertabellen nicht verwendet.

8. IZiffer 5.3.2 des Kodex

Die Gesellschaft hat sich entschieden, anstelle der Einrichtung
eines Priifungsausschusses, die Uberwachungstitigkeit dem
Aufsichtsrat in seiner Gesamtheit vorzubehalten, da sie eine zen-
trale Aufgabe des Aufsichtsrats ist. Aulerdem ist die Gesellschaft
der Ansicht, dass die Einrichtung eines Priifungsausschusses mit
mindestens 3 Mitgliedern den ohnehin nur aus 6 Mitgliedern
bestehenden Aufsichtsrat bei seiner Arbeit kaum entlasten wiirde.
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9. Ziffer 5.3.3 des Kodex

Die Gesellschaft hat aufgrund der geringen Grof8e des Aufsichts-
rats von der Einrichtung eines eigenen Nominierungsausschusses
abgesehen. Die Aufgaben des im Kodex vorgesehenen Nominie-
rungsausschusses sind dem Prasidialausschuss iibertragen,

der sich wie der Aufsichtsrat insgesamt nur aus Vertretern der
Anteilseigner zusammensetzt.

10. Ziffer 5.4.1 Absatz 2 des Kodex

Die vom Aufsichtsrat fiir seine Zusammensetzung verabschiedeten
Ziele sehen weder eine Altersgrenze noch eine Regelgrenze fiir
die Zugehorigkeitsdauer zum Aufsichtsrat und auch keine kon-
kreten Festlegungen zur Vielfalt (Diversity) vor. Der Aufsichtsrat
ist der Ansicht, dass das Alter und die Zugehorigkeitsdauer

zum Aufsichtsrat keine geeigneten Kriterien fiir die Auswahl
qualifizierter Kandidatinnen und Kandidaten darstellen. Der
Aufsichtsrat achtet bei seiner Zusammensetzung auch auf die
Vielfalt (Diversity) und steht den diesbeziiglich vom Kodex
verfolgten Zielen aufgeschlossen gegeniiber. Konkrete Festlegun-
gen sind aus Sicht des Aufsichtsrats insoweit jedoch proble-
matisch; eine zweckmafige und hinreichend flexible Gremien-
besetzung wird dadurch erschwert.

11. Ziffer 7.1.2 Satz 2 des Kodex

Der Aufsichtsrat ist der Auftassung, dass aufgrund der kontinuier-
lichen Unterrichtung des Aufsichtsrats tiber alle wichtigen
Ereignisse sowie der konstanten Entwicklung des Geschifts und
der Gesellschaft eine Erorterung der Halbjahres- und Quartals-
berichte mit dem Aufsichtsrat vor deren Veroffentlichung nicht
zwingend erforderlich ist, um dem Aufsichtsrat die Wahrneh-
mung seiner Kontroll- und Steuerungsfunktion zu ermdglichen.

12. Ziffer 7.1.2 Satz 4 des Kodex

Die Gesellschaft kommt ihren Veroffentlichungspflichten
jeweils innerhalb der gesetzlich vorgesehenen Fristen nach und
informiert ihre Aktionére am Jahresanfang im Voraus tiber die
Veroffentlichungsdaten aller im Geschiftsjahr zu publizierenden
Finanzberichte. Eine dariiber hinausgehende Verkiirzung der
Fristen gemif} Nr. 7.1.2 Satz 4 des Kodex erachten Vorstand und
Aufsichtsrat aus organisatorischen Griinden und angesichts des
damit verbundenen Aufwands fiir nicht sinnvoll.
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Zusammensetzung des Aufsichtsrats

Gemaf Ziff. 5.4.1 des Deutschen Corporate Governance Kodex
soll der Aufsichtsrat fiir seine Zusammensetzung konkrete

Ziele benennen, die unter Beachtung der unternehmensspezifi-
schen Situation die internationale Titigkeit des Unternehmens,
potenzielle Interessenkonflikte, die Anzahl der unabhingigen
Aufsichtsratsmitglieder im Sinne von Ziff. 5.4.2 des Kodex,

eine festzulegende Altersgrenze fiir Aufsichtsratsmitglieder und
Vielfalt (Diversity) beriicksichtigen.

Unter Bezugnahme auf diese Bestimmung des Kodex hat der
Aufsichtsrat am 10. Februar 2011 Ziele fiir seine kiinftige Zu-
sammensetzung beschlossen und diesen Beschluss im Hinblick
auf die 2012 erneut geinderte Fassung der Ziff. 5.4.1 des Kodex
durch Beschluss vom 11. Februar 2013 um eine Aussage zu

der Zahl der unabhingigen Aufsichtsratsmitglieder im Sinne
von Ziff. 5.4.2 des Kodex erginzt.

Im Jahr 2015 wurde im Wege einer erneuten Anderung von
Ziff. 5.4.1 des Kodex als weiteres Kriterium eine festzulegende
Regelgrenze der Zugehorigkeitsdauer zum Aufsichtsrat in

den Katalog der in Ziff. 5.4.1 Kodex genannten Ziele eingefiigt.
Der Aufsichtsrat hat keine Regelgrenze festgelegt.

Internationalitat

Die VTG Aktiengesellschaft zihlt zu den fithrenden Waggon-
vermiet- und Schienenlogistikunternehmen in Europa. Neben
der Vermietung der Eisenbahngiiterwagen bietet der Konzern
umfassende internationale multi-modale Logistikdienstleistun-
gen mit Schwerpunkt Verkehrstrager Schiene sowie weltweite
Tankcontainertransporte an. Mit Tochter- und Beteiligungs-
gesellschaften ist die VTG in vielen europiischen Lindern, in
Nordamerika und Asien prisent. So international wie das Geschift
sind auch die Kunden und die Mitarbeiter der VT G-Gruppe.
Der Aufsichtsrat beriicksichtigt bei seiner Zusammensetzung
diese internationale Titigkeit. Deshalb sollten mindestens zwei
Aufsichtsratsmitglieder iiber eine mehrjihrige internationale
Expertise verfigen.

Potenzielle Interessenskonflikte

Der Aufsichtsrat hat sich eine Geschiftsordnung gegeben,

die auch eine die Empfehlungen und Anregungen in Ziff. 5.5
des Deutschen Corporate Governance Kodex in Bezug auf
Interessenskonflikte beriicksichtigende Regelung enthilt, zu
deren Einhaltung jedes Aufsichtsratsmitglied fiir die Dauer
seiner Amtszeit verpflichtet ist. Jedes Aufsichtsratsmitglied hat
Interessenkonflikte dem Aufsichtsrat gegentiiber, zu Hinden
des Aufsichtsratsvorsitzenden, offenzulegen. Der Aufsichtsrat
informiert in seinem Bericht an die Hauptversammlung iiber
aufgetretene Interessenkonflikte und deren Behandlung.

Anzahl der unabhéngigen Aufsichtsratsmitglieder

Dem Aufsichtsrat sollen weiterhin mindestens drei Mitglieder
angehoren, die im Sinne von Ziffer 5.4.2 des Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex unabhingig sind, das heifit insbesondere
in keiner personlichen oder geschiftlichen Beziehung zu der
Gesellschaft, ihren Organen, einem kontrollierenden Aktionir
oder einem mit diesem verbundenen Unternehmen stehen, die
einen wesentlichen und nicht nur voriibergehenden Interessens-
konflikt begriinden kann.

Altersgrenze und Zugehérigkeitsdauer zum Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat bleibt bei seiner bereits in den vergangenen
Jahren vertretenen und in der Entsprechenserklirung gemaf3

§ 161 AktG zum Ausdruck gebrachten Auffassung, dass das Alter
ein nicht geeignetes Kriterium fiir die Auswahl qualifizierter
Kandidatinnen und Kandidaten darstellt. Die gleiche Auffassung
vertritt der Aufsichtsrat im Hinblick auf das durch Anderung
von Ziff. 5.4.1 des Kodex im Jahr 2015 neu eingefiigte Kriterium
der Zugehorigkeitsdauer zum Aufsichtsrat.

Diversity

Der Aufsichtsrat achtet bei seiner Zusammensetzung auch auf
die Vielfalt (Diversity) und steht den diesbeziiglich vom Kodex
verfolgten Zielen einschliefllich dem einer angemessenen Betei-
ligung von Frauen aufgeschlossen gegeniiber. Konkrete Fest-



legungen im Sinne von Quotenregelungen sind aus Sicht des Auf-
sichtsrats insoweit jedoch problematisch; eine zweckmiflige und
hinreichend flexible Gremienbesetzung wird dadurch erschwert.

Stand der Umsetzung

Dem Aufsichtsrat geh6ren derzeit mehr als zwei Mitglieder
mit mehrjihriger internationaler Expertise sowie mehr als drei
unabhingige Mitglieder im Sinne der Ziff. 5.4.2 des Kodex an.

ZielgroRen fir den Frauenanteil in
Aufsichtsrat, Vorstand und Fihrungsebenen
sowie Stand der Umsetzung

Das ,Gesetz fiir die gleichberechtigte Teilhabe von Frauen und
Minnern an Fithrungspositionen in der Privatwirtschaft und im
offentlichen Dienst” vom 24. April 2015 hat das Aktiengesetz
sowie eine Reihe weiterer Gesetze gedndert.

Fiir die VTG AG ergaben sich aus dem Gesetz insbesondere
folgende Verpflichtungen:

— Festlegung von Zielgroflen fiir den Frauenanteil im Aufsichts-
rat der VTG AG durch den Aufsichtsrat,

— Festlegung von Zielgroflen fiir den Frauenanteil im Vorstand
der VTG AG durch den Aufsichtsrat,

— Festlegung von Zielgroflen fiir den Frauenanteil in der ersten
und zweiten Fithrungsebene der VTG AG durch den Vorstand.

Nach eingehender Priifung haben der Aufsichtsrat mit
Beschlussfassung vom 15. September 2015 und der Vorstand
mit Beschlussfassung vom 2. September 2015 dazu folgende
Beschliisse gefasst:

— Fiir den Aufsichtsrat wird fiir den Referenzzeitraum
(bis 30. Juni 2017) die Zielgrofle ,0“ festgelegt. Der Aufsichts-
rat setzt sich derzeit ausschliefllich aus Mannern zusammen.
Personelle Verinderungen oder eine Vergroflerung des
Gremiums sind weder geplant noch absehbar. Der Termin
fiir die ordentliche Hauptversammlung 2017, mit deren
Ablauf die Amtszeit der derzeitigen Aufsichtsratsmitglieder
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endet, steht derzeit noch nicht fest. Dieser Termin kann,
muss aber nicht vor dem 30. Juni 2017 liegen, sodass auch mit
Riicksicht auf die 2017 vorzunehmende Neuwahl des Auf-
sichtsrats zundchst keine anderweitige Festlegung erfolgen soll.
— Fir den Vorstand wird fiir den Referenzzeitraum
(bis 30. Juni 2017) die Zielgrofe ,0“ festgelegt. Der Vorstand
setzt sich derzeit ebenfalls ausschlie8lich aus Mannern zu-
sammen. Personelle Verinderungen oder eine Vergréflerung
des Gremiums sind ebenfalls weder geplant noch absehbar.
— Fir den Frauenanteil wird fiir den Referenzzeitraum
(bis 30. Juni 2017) in der ersten Fithrungsebene — entsprech-
end dem Status Quo - eine Zielgréfle von 8 % und in der
zweiten Fithrungsebene eine Zielgrofie von 30 % festgelegt.

Aufsichtsrat und Vorstand der VTG AG sehen die genannten
Zielgrofen derzeit als ausnahmslos erfiillt an.

Vergitung von Vorstand und Aufsichtsrat

Fiir die Angaben zur Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat
verweisen wir auf den entsprechenden Abschnitt im Lagebericht
auf den Seiten 62 und 63.

Aktienbesitz von Vorstand und Aufsichtsrat

Gemif § 15a des Wertpapierhandelsgesetzes ist die VTG AG
verpflichtet, simtliche Mitteilungen tiber Aktienkiufe oder
-verkiufe von Organmitgliedern oder von mit ihnen in enger
Verbindung stehenden Personen unverziiglich zu veroffentlichen
und der BaFin die Veroffentlichung mitzuteilen. Die VTG
veroffentlicht daher die Mitteilungen iiber diese so genannten
Directors’ Dealings auf ihrer Website www.vtg.de (unter der
Rubrik Unternehmen - Investor Relations — Corporate Gover-
nance — Directors’ Dealings).

Per 31. Dezember 2015 belief sich das Grundkapital auf
28.756.219 €, mit ebenso vielen Stimmen. Der Gesamtbesitz des
Vorstands belief sich auf 0,52 % des Kapitals und der Stimmen,
der Gesamtbesitz des Aufsichtsrats auf 29,04 % des Kapitals

und der Stimmen. Von den Organmitgliedern hielt lediglich das
Aufsichtsratsmitglied Andreas Goer einen Anteil von mehr als

1 % (nimlich 29,00 %) des Kapitals und der Stimmen.



32

VTG GESCHAFTSBERICHT 2015

— (02 —
STRATEGIE UND AKTIE

MARKTE UND STRATEGIE

VTG AM KAPITALMARKT

33
37



33

02 — STRATEGIE UND AKTIE — MARKTE UND STRATEGIE

MARKTE UND STRATEGIE

MARKTE

Relevante Markte fiir die VTG Gruppe

Die VTG AG ist vor allem im europiischen Schienengiiter-
verkehrsmarkt titig. Der Marktanteil der Schiene an der gesamten
Transportleistung in Europa liegt bei rund 18 %. Mit steigenden
Distanzen und Transportvolumina sowie bei der Beférderung
von Gefahrgiitern weist die Schiene erhebliche Vorteile gegen-
tiber dem Transport auf der Strafie auf. Entsprechend werden
mit der Bahn vor allem Industriegiiter (Maschinen, Autoteile
etc.), Mineral6lerzeugnisse, (petro)-chemische Produkte, Stahl,
Rohstoffe und Container beférdert.

Als Teilmarkt des internationalen Giitertransports partizipiert
der Schienenverkehr an der wachsenden Internationalisierung
der Warenstrome und der fortschreitenden Globalisierung.
Angesichts der deutlichen Umweltvorteile der Bahn gegeniiber
anderen Verkehrstrigern fordert und fordert die europiische
Politik den Ausbau des Schienenverkehrs. Einen zusitzlichen
Wachstumsimpuls fiir die privaten Anbieter von Vermiet- und
Logistikleistungen bildet die voranschreitende Liberalisierung
der bisher durch Staatsbahnen dominierten Mirkte. Diese
macht den Verkehrstriger Schiene insgesamt attraktiver und bie-
tet VTG die Moglichkeit, neue Marktsegmente zu erschlieflen.

Die Schiene als Profiteuer des steigenden Welthandels

Die Welt riickt naher zusammen. Der zunehmende Abbau von
Schutzzéllen und die wachsende Bedeutung der Entwicklungs-
lander fiir den internationalen Handel fithren zu einem kontinu-
ierlichen Anstieg der zu beférdernden Giitermengen. So rechnet
die Europiische Kommission zwischen 2010 und 2050 mit ei-
nem Wachstum der Giiterverkehrsleistung um rund 57 %. Dabei
kommt der Schiene auch aufgrund der steigenden Transport-
distanzen eine wachsende Bedeutung zu. Dies wird nicht zuletzt
durch die Aufnahme einer regulidren Zugverbindung zwischen
China und Deutschland deutlich. Mit enormen Investitionen
arbeitet insbesondere China daran, die legendire Seidenstrafle
wiederzubeleben. Was sich nach einer fernen Vision anhort,

wird bereits in die Tat umgesetzt. Von China iiber Kasachstan
bis nach Osteuropa entstehen neue Infrastrukturprojekte, die
das Ziel haben, den Warenaustausch zwischen Asien und Europa
weiter zu beschleunigen.

Aber auch innerhalb Europas bieten sich Wachstumsmaglich-
keiten fiir den konventionellen Schienengiiterverkehr, zum
Beispiel aus den steigenden innereuropiischen Transporten als
Folge der voranschreitenden Integration der européischen
Volkswirtschaften. Das grofite Wachstumspotenzial wird jedoch
dem Intermodal-Verkehr zugeschrieben, bei dem Waren in
Containern per Schiff, Schiene und Lkw bis zum Kunden trans-
portiert werden. Ein solcher Transport verbindet die Stirken
der einzelnen Verkehrstriger: Lange Strecken werden per Schift
oder Bahn zuriickgelegt, die Feinverteilung der Waren auf
kurzen Strecken iibernehmen Lkw. Forschungsinstitute gehen
davon aus, dass der Intermodal-Verkehr in den kommenden
Jahren mit 3-4 % p. a. in etwa doppelt so schnell wachsen wird
wie der konventionelle Verkehr.

Wachsende Bedeutung von nachhaltigen Transportlosungen

Die EU hat sich das Ziel gesetzt die Treibhausgas-Emissionen
bis 2030 um 40 % gegeniiber 1990 zu senken. Hierfiir leistet
der Schienengiiterverkehr als einer der umweltfreundlichsten
Verkehrstriger einen wichtigen Beitrag. So liegt bereits bei
Nutzung von konventionellen Energietrigern der CO,-Ausstof3
der Bahn nur bei einem Viertel im Vergleich zum Straflengiiter-
verkehr. Hinzu kommt, dass der Grofteil des Giiterverkehrs auf
Mineral6lerzeugnisse als Energietrager angewiesen ist. Dage-
gen befindet sich fiir den Schienengiiterverkehr die Nutzung
von Strom aus regenerativen Energiequellen bereits auf einem
guten Weg. Fiir das Erreichen der ambitionierten Umwelt- und
Klimaschutzziele der nationalen und europdischen Politik ist
insofern die stirkere Nutzung der Schiene notwendig und
politisch gewiinscht. Hinzu kommt, dass in der Privatwirtschaft
das Thema nachhaltiger Transport ohnehin verstirkt in den
Vordergrund riickt. Viele Unternehmen kommunizieren bereits
ihre Energiebilanzen und beriicksichtigen bei der Konzipierung
neuer Logistikkonzepte den dabei entstehenden CO,-Ausstof3.
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Marktanteilsverschiebungen durch Liberalisierung

Einen wesentlichen und nachhaltigen Wachstumsfaktor fiir die
VTG stellen die Liberalisierung sowie Harmonisierung des
europdischen Schienengiiterverkehrs dar. Mit der Entstehung
eines einheitlichen und frei zuginglichen europdischen Schienen-
systems werden ehemalige Monopole aufgebrochen und der
Schienengiiterverkehr insgesamt attraktiver. Der VTG bietet
dieser Umbruch die Chance, in neue Marktsegmente zu expan-
dieren und die bereits sehr gute Marktposition zu festigen.

So wurde die ehemals aus Kesselwagen bestehende Flotte suk-
zessive um Standardgiiter- und Schiebewandwagen erweitert.
Mit der Ubernahme der AAE Anfang 2015 ist VTG zudem zum
grofiten Anbieter von Intermodalwagen aufgestiegen. Auch in
Zukunft werden sich in diesem Markt geeignete Wachstumsop-
portunititen ergeben.

Noch immer sind tiber 400.000 der insgesamt 700.000 europi-
ischen Giiterwagen im Besitz von Staatsbahnen. Angesichts des
fortgeschrittenen Alters vieler Flotten bleibt der Erneuerungs-
bedarf hoch. Experten zufolge fithren allerdings fehlende Kapital-
ressourcen und eine Priorisierung des Personenverkehrs zu
einer geringen Investitionsbereitschaft vieler Staatsbahnen. Dies
diirfte die Entwicklung privater Waggonanbieter (wie der VTG)
in den nichsten Jahren begiinstigen.

LIELE UND STRATEGIE

Mit dem Ende des Geschiftsjahres hat VTG die Entwicklungs-
periode VTG 3.0 (2010-2015) abgeschlossen. In dieser Zeit
wurde die Waggonvermietung mit der Expansion in die USA
und nach Russland internationaler aufgestellt, der europiische
Waggonpark weiter diversifiziert und das EBITDA signifikant
gesteigert. Die vom Vorstand und Aufsichtsrat im September
2018 neu verabschiedete Evolutionsstufe VTG 4.0 wird geprigt
sein von Innovationen sowie Prozess- und Strukturvereinfachun-
gen, von Digitalisierung und der Hebung von Synergien aus der
Akquisition der AAE. Ziel dieser Mafinahmen ist eine deutliche
Steigerung der Wettbewerbsfihigkeit und Profitabilitit. In der
Folge soll der Gewinn je Aktie bis 2018 auf 2,50 € ansteigen und
sich damit im Vergleich zum Jahr 2014 fast verdreifachen. Diesen
mittelfristigen Zielen liegt eine iibergeordnete, langfristige
Konzernstrategie zugrunde, die im Folgenden beschrieben wird.

Sicherung der Investitions- und Wachstumsfahigkeit

Das Geschiftsmodell der Waggonvermietung ist kapitalintensiv.
Die Finanzierung zur Erweiterung und Pflege der Waggonflotte
erfolgt sowohl iiber den hohen, operativ erwirtschafteten
Cashflow als auch unter Zuhilfenahme von Fremdkapital. Um

in Zukunft die Investitions- und Wachstumsfahigkeit des
Konzerns zu erhalten, ist eine steigende Profitabilitit von grofier
Bedeutung. Es ist daher ein wesentliches strategisches Ziel, die
Profitabilitit des Konzerns kontinuierlich zu erhohen und damit
den Handlungsspielraum zur Umsetzung der Wachstumsstrategie
zu sichern.

One VTG - Vernetzung der drei Geschéftsbereiche

Die VTG ist mit ihren drei Geschiftsbereichen Waggonvermie-
tung, Schienenlogistik und Tankcontainerlogistik breit aufge-
stellt und bietet unterschiedlichen Kundengruppen eine vielfiltige
Palette an Leistungen an: Wihrend die Waggonvermietung das
rollende Material zum Transport von Giitern iiberwiegend lang-
fristig vermietet, unterstiitzen die beiden Logistikbereiche den
reibungslosen Ablauf der Transportketten ihrer Kunden. Damit



sind die Geschiftsbereiche in unterschiedlichen Wertschépfungs-
stufen aktiv und haben doch sehr viel gemeinsam. Denn zuneh-
mend haben Kunden mit oft komplexer werdenden Logistik-
ketten einen hoheren Bedarf an spezialisierten Dienstleistungen.
Die VTG bietet Waggonvermietung und Logistik aus einer
Hand und hilft dabei, Komplexitit zu reduzieren und Prozesse
optimal aufeinander abzustimmen. Es ist daher erklirtes Ziel
der VTG, in Zukunft die einzelnen Geschaftsbereiche starker

zu vernetzen und zum Vorteil der Kunden Synergien zwischen
den Geschiftsbereichen zu heben. Dies gilt insbesondere fur die
Miarkte, in denen die VTG bereits aktiv ist. Mit dem stirkeren
gemeinsamen Auftritt konnen aber auch attraktive neue Mirkte
erschlossen werden.

Profitables Wachstum in bestehenden Markten - Potenzial
erschlieBen

Waggonvermietung, Schienenlogistik und Tankcontainerlogistik
verfolgen eigenstindige Marktbearbeitungsstrategien, die jedoch
in der Biindelung mit den jeweils anderen Geschiftsbereichen
des VTG Konzerns eine zusitzliche Wirkung entfalten. So ist die
Waggonvermietung in ihrem Kernmarkt Europa bestrebt, ihre
fithrende Position als Anbieter von Giiterwaggons zum Trans-
port von Fliissig- und Industriegiitern auf der Schiene sowie fiir
den Intermodalverkehr weiter zu festigen und die Kundenbasis
durch Diversifikation in neue Segmente zu verbreitern. Einer-
seits gehort hierzu der Erwerb gebrauchter Flotten. Andererseits
wird die europdische Flotte zusitzlich durch den Bau neuer
‘Waggons modernisiert und kontinuierlich ausgebaut. Daneben
steht die Erweiterung des Service-Portfolios im Fokus. Die
eigenen Instandhaltungswerke sowie das Neubauwerk Graaff als
interne Innovationsplattform unterstiitzen die VTG bei diesem
strategischen Ziel.

Gleichzeitig blickt die Waggonvermietung auf zwei weitere
Regionen: Nordamerika bietet als der grofite Schienengiiterver-
kehrsmarkt der Welt attraktive Wachstumschancen fiir die VTG.
Hier soll die Flottengr6fle kontinuierlich ausgebaut werden.
Daneben verfiigt das Breitspurnetz der Russischen Foderation
und ihrer Nachbarstaaten ebenfalls tiber gute langfristige Wachs-
tumsaussichten. Die VTG sondiert dariiber hinaus sehr sorgfal-
tig neue geographische Mirkte, in denen sie noch nicht vertreten
ist und die aussichtsreiche Wachstumsmoglichkeiten bieten.
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Neben dem Wachstum der Waggonvermietung sollen auch die
beiden Logistikbereiche der VTG weiter ausgebaut und gestarkt
werden. Die Schienenlogistik hat das Jahr 2015 dazu genutzt,
sich neu auf die Verinderungen des Marktes auszurichten. Zu-
kiinftig sollen neben dem Stammgeschift mit Flissiggiitern, In-
dustriegiitern und Agrarprodukten weitere Segmente erschlossen
werden. In diesem Zusammenhang spielt auch der Ausbau der
Projektlogistik, bei dem mafigeschneiderte Transportlésungen
tir industrielle Grof3projekte entwickelt werden, eine zuneh-
mend wichtige Rolle.

Der Geschiftsbereich Tankcontainerlogistik hat sein Ziel, den
Ausbau der Zusammenarbeit mit ausgewihlten strategischen
Kunden fortgesetzt. Es ist geplant, sich verstirkt als Spezialist fiir
den Transport von chemischen Produkten zu etablieren. Neben
der stirkeren Marktdurchdringung als Spezialanbieter sollen
die Aktivititen des Geschiftsbereichs auch regional ausgebaut
werden. Wichtige Wachstumsmirkte sind dabei Nordamerika,
der Mittlere Osten und China. Dabei hat die Werthaltigkeit

der Margen Vorrang vor der reinen Ausweitung des Transport-
volumens. Gleichzeitig sollen mit kontinuierlich verbesserten
Strukturen innerhalb des Geschiftsbereichs die Potenziale
wachsender Mirkte optimal ausgeschopft werden.

Weiterentwicklung der Organisation und Optimierung
der Geschéaftsprozesse

Die VTG ist in einem kontinuierlichen Verinderungsprozess.
Die Ubernahme der schweizerischen AAE bringt den Konzern
auf seinem Wachstumskurs einen grofien Schritt nach vorne.
Zugleich steigt aber auch die Komplexitit des Geschiftsbetriebs.
Entsprechend riickt das strategische Ziel der Weiterentwicklung
der Organisation und der Prozessoptimierung verstirkt in den
Vordergrund. Die VTG hat daher zahlreiche Entwicklungspro-
gramme initiiert die das Ziel verfolgen, Synergien zu heben und
die Leistungsfihigkeit der Organisation nachhaltig zu stirken.
Zu den wichtigsten und nach auflen sichtbarsten Projekten zihlt
die rechtliche und operative Neugliederung der Waggonver-
mietung in Europa. Der Grofteil der eigenstindigen regionalen
Gesellschaften wird dabei in der neuen VTG Rail Europe GmbH
zusammengefasst, die ab 2016 als zentraler Ansprechpartner

firr die europdischen Kunden fungiert. Dariiber hinaus werden
innerhalb der Waggonvermietung Funktionen wie Einkauf,
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Instandhaltung oder Vertrieb in einzelnen Kompetenzzentren
gebiindelt und damit effizienter organisiert.

Der Mensch steht im Mittelpunkt

Mit dem konsequenten Wachstumskurs der VTG in den ver-
gangenen Jahren und den sich rapide verindernden wirtschaft-
lichen aber auch technologischen Rahmenbedingungen sind

die Anforderungen an die Mitarbeiter stetig gestiegen. Gleichzeitig
fihrt der demographische Wandel zu einem immer hérteren
Wettbewerb um qualifizierte Mitarbeiter. Fiir den Konzern ist

es daher von entscheidender Bedeutung, qualifizierte Mitarbeiter
langfristig zu gewinnen und zu halten. Denn nur mit einem
motivierten und qualifizierten Team konnen die Herausforde-
rungen der Zukunft gemeistert werden. Dabei setzt die VTG
verstirkt auf Forderung und Entwicklung ihrer Mitarbeiter und
misst dem Thema Fithrung eine besondere Rolle bei. Ziel ist

es sich dauerhaft als attraktiver Arbeitgeber zu positionieren.

Umwelt und Sicherheit

Die Schiene ist einer der sichersten und saubersten Verkehrs-
triger. Statistisch gesehen ereignen sich beim Transport von
Gefahrgiitern pro Tonnenkilometer iiber 95 % weniger Unfille,
gleichzeitig liegt der CO,-Ausstof3 rund 4 Mal unter dem
Vergleichswert der Strafle. Damit die Schiene auch in Zukunft
ein sauberer und verlésslicher Verkehrstrager bleibt, kommt
der VTG eine besondere Verantwortung bei der Qualifizierung
ihrer Mitarbeiter, bei der Organisation von Arbeitsabliufen und
bei der Wartung, Instandsetzung und Neuentwicklung der
Waggons zu. Die hohe Akzeptanz, die die Schiene genief3t, soll
weiter gefestigt und ausgebaut werden. Die Mitarbeiter der
VTG arbeiten deshalb konzentriert daran, die ohnehin bereits

hohen Sicherheitsstandards weiter zu verbessern. Dabei versteht
sich die VTG als Qualitits- und Innovationsfithrer und bringt
vor diesem Hintergrund ihre langjihrige Kompetenz in die tech-
nologische Neu- und Weiterentwicklung umweltfreundlicher
Produkte und innovativer Transportkonzepte ein. Damit soll die
Schiene zum bevorzugten Verkehrstriger fiir den wachsenden
Transportbedarf werden.

WERTE

Im Zuge der strategischen Zielsetzung, die Konzernorganisation
weiterzuentwickeln und wichtige Geschiftsprozesse zu optimieren,
hat die VTG Belegschaft gemeinsam einen Wertekatalog
erarbeitetet. Diese Unternehmenswerte sind das Fundament
unseres Handelns sowohl gegeniiber Kunden als auch gegeniiber
unseren Kollegen. Sie bieten Orientierung im Arbeitsalltag

und werden bei allen Entscheidungsprozessen beriicksichtigt.

Die VTG Kernwerte

Mit der Erfahrung und Ideenvielfalt der Mitarbeiter und auf
Basis einer umfangreichen Waggon- und Containerflotte hat sich
die VTG zum Ziel gesetzt, die Schiene zum Riickgrat intelligenter,
nachhaltiger Transport- und Logistiklésungen zu machen. Im
Dialog mit ihren Partnern — in Europa und der Welt — werden
innovative Produkte und individuelle Konzepte entwickelt. Ne-
ben Sicherheit, Qualitit und Zuverlissigkeit liegt ein besonderer
Schwerpunkt auf Agilitit und unternehmerisches Denken und
Handeln. VTG legt Wert darauf, dass das Miteinander sowohl
im Unternehmen als auch mit Kunden, Lieferanten und Kapital-
gebern geprigt ist von Vertrauen, Respekt und Offenheit.
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VIG AM KAPITALMARKT:
AKTIE UND INVESTOR RELATIONS

EZB sorgt fiir starken Kursanstieg am Jahresanfang

Die Entscheidung der EZB zum Jahresanfang ein Anleihekauf-
programm aufzulegen, um so das Zinsniveau im Euroraum noch
weiter zu reduzieren, hat zu einem starken Kursanstieg an den
Borsen gefiihrt. Im ersten Quartal 2015 verzeichnete der DAX
ein Plus von 22 %. Mitte April wurde mit rund 12.400 Punkten
ein neues Allzeit-Hoch erreicht. Sorgen um den Euroraum, aus-
gelost durch die Griechenland-Krise, fithrten jedoch im zweiten
Quartal zu einem Abschmelzen der zuvor erzielten Gewinne.
Diese negative Tendenz setzte sich auch in den Folgemonaten
fort. Nach einem kleinen Zwischenhoch im Juli 16ste der Kurs-
sturz an den chinesischen Borsen auch in Europa heftige Kurs-
reaktionen aus. Die Aufdeckung des Abgasskandals bei Volkswa-
gen sorgte endgiiltig dafiir, dass der DAX alle Kursgewinne seit
Jahresanfang einbiifite und zum Ende des dritten Quartals sogar
unter dem Jahresanfangskurs notierte. Im Oktober setzte dann
eine Gegenreaktion ein: Der DAX verbuchte mit einem Plus von

Aktienkurs VTG-Aktie
(vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2015)

12 % die beste Monatsperformance im Jahr 2015. Zum Jahres-
ende ldutete die amerikanische Zentralbank eine vorsichtige
Zinswende ein. Nach fast 10 Jahren wurde der Leitzins erstmals
erhoht. Der von vielen Anlegern erwartete Schritt fithrte zu
keinen nennenswerten Reaktionen an den weltweiten Borsen.
Der DAX schloss zum Jahresende mit 10.743 Punkten und be-
endete das Borsenjahr 2015 mit einem Plus von 9,6 %.

VTG-Aktie mit deutlichen Kursgewinnen im Jahr 2015

Befliigelt von der Ubernahme der AAE am 6. Januar konnte die
VTG-Aktie in einem allgemein sehr freundlichen Bérsenumfeld
tiberproportional zulegen und verzeichnete im Mérz mit 24,42 €
ein kurzzeitiges Zwischenhoch. Die sich eintriibende Borsen-
stimmung ab April fithrte jedoch auch bei der VT'G-Aktie zu
einer Kurskorrektur, der ab Mai eine Seitwirtsbewegung folgte.
Im August 16ste dann der Kurssturz an den chinesischen und
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europiischen Borsen auch bei der VTG deutliche Kursverluste
aus. Mit der Bekanntgabe der Halbjahreszahlen Ende August
und der Veroffentlichung der mittelfristigen Wachstums- und
Gewinnziele Ende September entkoppelte sich die VTG-Aktie
jedoch von der allgemeinen Bérsenentwicklung. Im Oktober

und November wurde im Tagesverlauf zeitweise sogar die 30 Euro-

Marke tiberschritten. Zum Jahresende schloss die VT G-Aktie
bei 28,44 €, was einem Plus von 58,1 % in 2015 entspricht (in-
klusive Dividende). Damit hat sich die Aktie sowohl gegeniiber
dem DAX (+9,6 %) als auch gegeniiber dem SDAX (+26,6 %)
deutlich besser entwickelt.

Aktienstammdaten

Handelsvolumen 2015 erneut gestiegen

Positiv entwickelte sich auch das Handelsvolumen, welches
mit durchschnittlich 50.611 gehandelten Aktien pro Tag erneut
zulegen konnte (Vorjahr: 42.331). In Verbindung mit einer
Marktkapitalisierung zum Jahresende von tiber 800 Mio. €
(268 Mio. € Freefloat-Marktkapitalisierung) ist die VTG damit
eine feste Grofle im SDAX.

Aktionarsstruktur

Dem Unternehmen sind zum Stichtag 31.12.201S5 zwei Grof}-
aktionire bekannt, deren Anteile 25 % bzw. 30 % der Stimm-
rechte an der VTG AG iiberschreiten. Gemif} der Anmeldung
zur Hauptversammlung am 29.05.201S hilt die Compagnie
Européenne de Wagons S.ar.1. unmittelbar und mittelbar 38,2 %
der Stimmrechte. Der ehemalige Inhaber der AAE, Andreas
Goer, Schweiz, halt 29,0 % der Stimmrechte.

WKN VTG999

ISIN DEOOOVTG9999

Borsenkirzel V19

Index SDAX, CDAX, HASPAX

Aktientyp Nennwertlose Inhaberstammaktien
Anzahl der Aktien (31.12.) 28.756.219

Marktkapitalisierung (31.12.) 817,8 Mio. €

Borsenplatze

XETRA, Frankfurt, Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Hannover, Minchen, Stuttgart

Marktsegment Prime Standard
Jahresschlusskurs 28,44 €
Jahreshochstkurs 29,75 €
Jahrestiefstkurs 18,30 €

Durchschnittlicher Tagesumsatz 50.611 Aktien

Alle Kursdaten auf Basis der Tagesschlusskurse im XETRA




Dividendenvorschlag

Die VTG hat sich zum Ziel gesetzt, ihre Aktionire regelmifig
am Unternehmenserfolg zu beteiligen und sich so als zuver-
lassiger Dividendenzahler zu positionieren. Dabei koppelt die
VTG die Dividendenhohe an keine festgelegte Quote, sondern
verfolgt mit konstanten bzw. steigenden Betrigen das Ziel einer
kontinuierlichen Dividendenzahlung. Am 29. Mai 2015 folgte
die Hauptversammlung mit ihrem Beschluss dem Vorschlag
von Vorstand und Aufsichtsrat, zum siebten Mal in Folge eine
Dividende zu zahlen und 0,45 € je Aktie fiir das Geschiftsjahr
2014 an die Aktionire auszuschiitten. Fiir das Geschiftsjahr
2015 beabsichtigt der Vorstand, der Hauptversammlung 2016
die Zahlung einer Dividende von 0,50 € je Aktie vorzugschlagen
Dies entspriche einer Dividendenerh6hung von rund 11 %
gegeniiber dem Vorjahr.

Aktionarsstruktur zum 31.12.2015
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Auszeichnung der Investor Relations-Arbeit

Fiir die VTG steht eine transparente, kontinuierliche und nach-
vollziehbare Kommunikation mit dem Kapitalmarkt im Vorder-
grund. Der Vorstand und das Investor Relations Team haben
daher auch in 2015 auf zahlreichen Konferenzen, Roadshows und
personlichen Treffen den Kontakt zu Aktioniren, Analysten und
den Bérsenmedien gehalten. Diese aktive Investor Relations-
Arbeit wurde im Jahr 2015 wiederholt durch mehrere Auszeich-
nungen bestitigt. Unter anderem wurde unser Geschiftsbericht
mit dem LACP Gold Award ausgezeichnet und das Investor
Relations Team bei einer alljihrlichen Umfrage von Thomson-
Reuters auf Platz drei im SDAX gewihlt.

Dividendenentwicklung der VTG
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Research-Coverage unverandert auf hohem Niveau

Der enge Kontakt zum Kapitalmarkt zeigt sich auch in der ver-
gleichsweise groflen Anzahl von Finanzanalysten, welche

die Geschiftsentwicklung der VTG laufend kommentieren und
Handelsempfehlungen veréffentlichen. Zum Ende des Ge-
schiftsjahres 2015 umfasste die Research-Coverage der VTG

11 Finanzanalysten verschiedenster nationaler und internationaler
Broker, die mehrheitlich die VTG-Aktie zum Kauf empfahlen.
Anfang Januar 2016 hat zudem das Bankhaus Metzler die Cover-
age ebenfalls mit einer Kauf-Empfehlung aufgenommen.

Analysten-Empfehlungen zur V1G-Aktie
Haus per 31. Dezember 2015

Baader Bank

Berenberg

Commerzbank

Hamburger Sparkasse

Hauck & Aufhauser
HSBC

M.M.Warburg

Montega
Nord/LB

HALTEN KAUFEN

quirin bank

SRH AlsterResearch AG
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GRUNDLAGEN DES KONZERNS

GESCHAFTSMODELL
DES KONZERNS

Geschaftstatigkeit

Die VTG Aktiengesellschaft zihlt zu den fithrenden Waggon-
vermiet- und Schienenlogistikunternehmen in Europa. Der
Waggonpark des Unternehmens umfasst iiber 80.000 Eisenbahn-
gliterwagen, darunter schwerpunktmiflig Kesselwagen, Inter-
modalwagen, Standardgiiterwagen sowie Schiebewandwagen.
Neben der Vermietung von Eisenbahngiiterwagen bietet der
Konzern umfassende multimodale Logistikdienstleistungen mit
Schwerpunkt Verkehrstriger Schiene sowie weltweite Tank-
containertransporte an.

Segmente, Dienstleistungs- und
Serviceportfolio

Die VTG bietet ihren Kunden durch die Kombination der drei
vernetzten Geschiftsbereiche Waggonvermietung, Schienen-
logistik und Tankcontainerlogistik eine leistungsstarke Plattform
fiir den internationalen Transport ihrer Giiter. Zugleich stellen
die Geschiftsbereiche die operativen Segmente im Rahmen

der Segmentberichterstattung nach den International Financial
Reporting Standards (IFRS) dar.

Das Kerngeschift der VTG ist die Waggonvermietung: Mit

einer eigenen Vertriebsorganisation und iiber Poolsysteme bietet
sie die Vermietung von Eisenbahngiiterwagen an. Die Waggons
werden von der VTG bewirtschaftet und technisch betreut.

Fir fremde Waggonparks iibernimmt das Unternehmen die Ver-
waltung und Instandhaltung. Die VT G-Flotte besteht aus einer
Vielfalt an Waggontypen fiir nahezu alle Einsatzmdéglichkeiten
des Schienengiiterverkehrs und kann daher auf sehr unterschied-
liche Kundenbediirfnisse eingehen. Fiir individuelle und pass-
genaue Losungen verfiigt die VTG erginzend iiber ein eigenes
Waggonneubauwerk und zwei eigene Reparaturwerke. Hier
entstehen neue Waggons, bestehende werden instandgehalten
oder auf spezielle Anforderungen hin umgebaut. Mit den maf-
geschneiderten Waggons transportieren die Kunden grof3e Volu-
mina iiber oftmals weite Distanzen. Sie beférdern ihre Produkte

beispielsweise mit Hilfe von Kessel- oder Standardgiiterwagen
zwischen zwei Fertigungsstitten und integrieren die Waggons
auf diese Weise als mobile Pipeline in ihre Produktionsablaufe.
Intermodalwagen hingegen sorgen fiir einen reibungslosen Fluss
im globalen Welthandel, in dem sie Container von den grofien
Seehifen weiter ins Landesinnere und zuriick transportieren.
Das Einsatzgebiet ist breit gefichert. Die VT'G-Waggons werden
unter anderem in der Chemie-, Mineralol- oder Automobil-
industrie sowie von Logistikern und Eisenbahnverkehrsunter-
nehmen eingesetzt. Aufgrund ihrer groffen Bedeutung innerhalb
der Handels- und Betriebsablaufe mieten die Kunden die
‘Waggons mittel- bis langfristig an.

Erginzend zur Waggonvermietung bietet die VTG logistische
Kompetenz in den beiden Geschiftsbereichen Schienenlogistik
und Tankcontainerlogistik an. Als Spediteur organisiert der
Geschiftsbereich Schienenlogistik europaweit Giitertransporte
mit Schwerpunkt auf dem Verkehrstriger Schiene. Dabei ist

das Unternehmen im Einzelwagenverkehr ebenso erfahren wie
im Ganzzugverkehr. Damit die Giiterstrome reibungslos flielen,
arbeitet die VTG in einem weitverzweigten Netzwerk europa-
weit mit nationalen und internationalen Traktionspartnern
zusammen. Im Geschiftsbereich Tankcontainerlogistik organi-
siert die VTG weltweite Transporte mit Tankcontainern. Mit
ihnen kénnen die Giiter auf den verschiedenen Verkehrstrigern
Schiene, Strafle, Wasser — also multimodal — befordert werden,
ohne dass das Ladegut umzuladen ist. Umgeladen werden
lediglich die Tankcontainer. Das spart zum einen Zeit und zum
anderen Umschlagskosten. Zudem ist die Transportkette ohne
Umfiillvorginge deutlich sicherer.

Konzern- und Organisationsstruktur
sowie Standorte

Der VTG-Konzern besteht aus den drei Geschiftsbereichen
Waggonvermietung, Schienenlogistik und Tankcontainerlogistik.
Uber Tochter- und Beteiligungsgesellschaften ist die VTG
vorrangig in Europa, Nordamerika, Russland und Asien prisent.
Neben der VTG AG gehoren insgesamt 82 Gesellschaften zur
VTG-Gruppe. Zum 31. Dezember 2015 zihlte der VTG-Konzern
neben der VTG AG 70 vollkonsolidierte Gesellschaften. Davon
befinden sich 20 im Inland und 50 im Ausland. Dariiber hinaus
werden vier auslindische Gesellschaften nach der Equity-Methode



konsolidiert. Im Vergleich zum 31. Dezember 2014 hat sich
damit die Anzahl der vollkonsolidierten Tochterunternehmen
um 20 Gesellschaften erhoht. Die Zunahme des Konsolidie-
rungskreises ist im Wesentlichen auf die Ubernahme der AAE
zuriickzufiihren.

STEUERUNGSGROSSEN UND
UNTERSTUTZENDE
BETRACHTUNGSGROSSEN

SteuerungsgrofBRen

Lentrale SteuerungsgroBen: Umsatz und EBITDA

Fir die operative Konzernsteuerung orientiert sich der Vorstand
in erster Linie an Umsatz und EBITDA (Ergebnis vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen), die im Konzern sowie in allen
drei Geschiftsbereichen die zentralen Steuerungsgréfien dar-
stellen. Der Umsatz ist deshalb von zentraler Bedeutung, da er
insbesondere fir den Kerngeschiftsbereich Waggonvermietung
die Ertragskraft der Flotte widerspiegelt. Dariiber hinaus ist

das EBITDA aufgrund seiner Nihe zum operativen Cashflow
wesentlich fiir die Konzernsteuerung. Die VTG finanziert Inves-
titionen vorwiegend durch ihren operativen Cashflow, weshalb
diese Kennziffer von besonderer Bedeutung ist.

Unterstiitzende Betrachtungsgrof3en

Neben den zentralen Steuerungsgréfien Umsatz und EBITDA
nutzt der Vorstand der VT'G AG unterstiitzende Betrachtungs-
grofen. Hierzu gehoren auf Geschiftsbereichsebene die EBITDA-
Marge sowie in der Waggonvermietung die Auslastung der
Flotte. Auf Konzernebene wird neben dem Ergebnis vor Zinsen
und Ertragssteuern (EBIT), dem Ergebnis vor Steuern (EBT)
sowie dem Ergebnis je Aktie (EPS) der Verschuldungsgrad und
die Kapitalrentabilitit betrachtet.
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Unterstiitzende BetrachtungsgroBen auf Geschéaftsbereichs-
ebene: Margenbetrachtung

In allen drei Geschiftsbereichen dient die EBITDA-Marge als
unterstiitzende Kenngréfe. In der Waggonvermietung wird

das Verhiltnis von Umsatz zum EBITDA betrachtet. Hingegen
wird die Margenberechnung in der Schienenlogistik und Tank-
containerlogistik auf den Rohertrag abgestellt, da dieser bei
Logistikgeschiften besser geeignet ist. Die Logistikumsitze ent-
halten weiterberechnete Frachtkosten, die bei der Ermittlung
der individuellen Geschiftsbereichsmarge herausgerechnet wer-
den. Dieser Rohertrag wird als Grundlage der Margenberech-
nung herangezogen und im Verhiltnis zum EBITDA betrachtet.

Waggonvermietung: Betrachtung der Auslastung

In der Waggonvermietung dient insbesondere die Auslastung
der Waggonflotte als unterstiitzende Betrachtungsgrofie. Sie
wird berechnet, indem die Anzahl der vermieteten Waggons ins
Verhiltnis zur Gesamtflotte gesetzt wird und gibt Aufschluss
dartiber, wie effizient die Flotte zum Betrachtungsstichtag ein-
gesetzt wird. Ein hoher Auslastungsgrad wirkt sich damit positiv
auf die Ergebnissituation des Konzerns aus.

Unterstiitzende Betrachtungsgrofen auf Konzernebene:
EBIT, EBT, EPS

Auf Konzernebene wird zusitzlich das EBIT herangezogen, um
die operative Ertragskraft nach Investitionen in den Substanz-
erhalt der Flotte beurteilen zu konnen. Als weitere unterstiitzende
Grof8e wird das EBT betrachtet, um die Ertragskraft der VTG
nach Beriicksichtigung der Finanzierungskosten zu ermitteln.
Dariiber hinaus wird das Ergebnis je Aktie (EPS) betrachtet,
welches den Wertbeitrag ermittelt, der ausschliefllich den Aktio-
nédren der VTG zuzurechnen ist. Diese Kennziffern dienen, an-
ders als die zentralen Steuerungsgréfien Umsatz und EBITDA,
nicht der operativen Steuerung des Unternehmens. Folglich wird
fiir diese Betrachtungsgréfien keine Prognose formuliert.
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Betrachtung des Verschuldungsgrads

Zur Finanzierung der Waggonflotte greift die VTG in groflerem
Umfang auf Fremdkapital zuriick. Dabei achtet der Vorstand
darauf, den Verschuldungsgrad auf einem fiir dieses Geschifts-
modell vertretbaren und marktiiblichen Niveau zu halten. Der
Verschuldungsgrad ergibt sich dabei aus dem Verhiltnis der
Nettofinanzschulden zum EBITDA, wobei die Nettofinanzschul-
den als Finanzschulden zuziiglich der Pensionsriickstellungen
abziiglich der Finanzmittel ermittelt werden.

Betrachtung von Kapitalrendite und Kapitalkosten

Generell miissen bei Unternehmen wie der VTG die erwirt-
schafteten Riickfliisse aus dem eingesetzten Kapital (Kapital-
rendite) iiber den durchschnittlichen Kosten des eingesetzten
Kapitals (Kapitalkosten) liegen. Die Kapitalrendite bei der VTG
wird berechnet, indem das um Sondereffekte bereinigte operative
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) ins Verhiltnis zum
durchschnittlich gebundenen Kapital gesetzt wird. Die Kapital-
kosten vor Steuern werden bei der VTG als gewichteter Durch-
schnitt der Kosten des Eigen- und Fremdkapitals errechnet.
Wihrend die Eigenkapitalkosten aus einer risikofreien Verzins-
ung und einer Marktrisikoprimie fir die VTG bestehen, werden
die Fremdkapitalkosten in ihrer langfristig durchschnittlichen
Hohe angesetzt. Um eine verlissliche Aussage iiber die Profita-
bilitit des Geschifts zu bekommen, bedarf es einer langfristigen
Betrachtung des Unterschiedsbetrags von Kapitalrendite und
-kosten. Demnach wiirde eine kurzfristige Bewertung auf Jahres-
basis dem langfristig angelegten Geschiftsmodell der VTG
insbesondere wihrend und nach starken Investitionsphasen
nicht gerecht werden.

Unterstiitzung durch monatliches Berichtswesen

Der Vorstand der VTG verfiigt iiber ein umfassendes monat-
liches Berichtswesen, in dem Steuerungsgréfien und unter-
stiitzende Betrachtungsgroflen dargestellt werden. Erginzend
werden die Abweichungen dieser Kenngréflen vom Ist- zum
Sollzustand analysiert, um die Ursachen fiir diese Abweichungen
testzustellen. Im Anschluss nutzt die VTG diese Analysen,

um korrigierende Mafinahmen zu definieren und umzusetzen.

FORSCHUNG UND
ENTWICKLUNG

Grundlagen der Forschung und Entwicklung

Im Rahmen ihrer strategischen Planung schitzt die VTG unter
anderem den zukiinftigen Bedarf an Waggons und Waggontypen
in ihren Mirkten nach langfristigen Kriterien ein, plant Flotten-
entwicklungen und richtet auf diesen Erwartungen basierend
ihre Forschungs- und Entwicklungs- sowie ihre Beschaffungs-
politik aus. Entsprechend dem iibergeordneten Konzernziel,
die Schiene wettbewerbsfihiger und noch sicherer gegeniiber
anderen Verkehrstragern zu machen, fokussieren sich die
Forschungs- und Entwicklungsaktivititen auf die Themengebiete
Larmreduktion, Erhéhung der Sicherheit, modulare Waggon-
konzepte und auf Minderung der Logistikkosten sowie der
gesamtem Product-Lifecycle-Cost (z. B. Senkung der operativen
Kosten durch Telematik). Dariiber hinaus wird die Neuent-
wicklung eines Waggons oder einzelner Komponenten, wie z.B.
einer Armatur, auch durch konkrete Kundenanfrage angestof3en,
auf die Marktstudien, technische Untersuchungen und Mach-
barkeitsanalysen folgen.

VTG Innovationsplattform

Innovationen nehmen eine zunehmend grof3ere Rolle bei der
VTG ein. Hierbei wird die Entwicklung iiber die so genannte
yInnovationsplattform® organisiert. Diese besteht aus dem
yTechnical Innovations Team®, der Neubauabteilung und den
Ingenieuren beim VTG-eigenen Waggonbauwerk Graaff. Aufler-
dem werden in Projekten Mitarbeiter aus weiteren Abteilungen
hinzugezogen. Das seit 2008 zum VTG Konzern gehérende
Waggonbauwerk Graaff stellt einen elementaren Bestandteil der
Innovationsplattform dar. Das Unternehmen entwickelt und
produziert fiir die VTG spezialisierte Waggontypen, insbesondere
hochwertige Chemiekesselwagen sowie Staubgut- und Druck-
gaswagen. Seit ein paar Jahren ist auch die Serienfertigung von
Armaturen hinzugekommen. Die hohe technische Expertise,
Qualitit und Zuverlissigkeit bei der Konstruktion von Eisen-
bahnwaggons kommt dem gesamten Konzern zugute. So kénnen
zum Beispiel neue Ideen mit sehr kurzer Vorlaufzeit getestet



und zur Marktreife gefilhrt werden. Gleichzeitig steht die VTG
in engem Austausch mit der Industrie, Universititen und Eisen-
bahnverkehrsunternehmen.

Neues Know-how durch AAE-Ubernahme

Mit der Ubernahme der AAE konnte VTG neues Know-How
im Bereich Intermodal-Wagen hinzugewinnen. Ebenfalls von
grofler Bedeutung ist die profunde Erfahrung der Gesellschaft
beim Thema Lirm auf der Schiene und Larmreduktion. So verfiigt
AAE als eines der wenigen Unternehmen weltweit Giber reale
Betriebserfahrung mit Scheibenbremsen im Giiterverkehr, die
unter anderem deutlich leiser sind als herkdmmliche Zugbremsen.
Wihrend diese Bremstechnologie im Personenverkehr mittler-
weile zum Standard zihlt, befindet sie sich im Giiterbereich
noch im Anfangsstadium.

F&E Highlights 2015

Anfang 2015 wurde der von VTG und Chart Ferox, dem Spezia-
listen fiir den Bau von Tanks zum Transport tiefkalter Produkte,
entwickelte Waggon fiir Fliissigerdgas (LNG) zugelassen und
auf der Messe transport logistic prisentiert. Der erste Kessel-
wagen fiir den Transport von LNG in Europa ist fast 25 Meter
lang und kann das umweltfreundliche Gas bis zu sechs Wochen
ohne zusitzliche Kiithlung lagern. Angesichts der Bestrebungen
der EU, die Erdgasversorgung zu diversifizieren und des gleich-
zeitigen Baus von LNG-Export-Terminals in Lindern wie den
USA und Katar, diirfte der Bedarf nach diesem Kesselwagentyp
in den kommenden Jahren erheblich steigen.

Waggonbau Graaff hat eine ganze Reihe von neuen Armaturen
entwickelt. Aufgrund der hohen Produktqualitit ist das Unter-
nehmen mittlerweile ,Preferred Supplier” fiir andere Waggon-
bauer und Vermieter. In den beiden Instandhaltungswerken in
Deutschland und Frankreich wurden neue Kapazititen geschaffen
und mobile Instandhaltungsteams stationiert. Der mobilen
Instandhaltung wird ein starker Nachfragezuwachs prognostiziert.
Anstatt den defekten Wagen aufwendig in die Werkstatt zu
ziehen, kénnen viele Reparaturen dhnlich wie beim Pannen-
dienst direkt vor Ort durchgefiihrt werden. Fiir den Kunden
ergibt sich hierdurch eine erhebliche Zeit- und Kostenersparnis.
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MITARBEITER

Beschiaftigtenzahl weiter gestiegen

Per 31.12.2015 beschiftigte der VT G-Konzern 1.445 Mitarbeiter
(Vorjahr: 1.312). Die Zunahme resultiert im Wesentlichen aus
der Ubernahme der AAE. In Summe arbeiteten 942 Mitarbeiter
in Deutschland (Vorjahr: 909) und 503 Mitarbeiter im Aus-
land (Vorjahr: 403). Auf den gewerblichen Bereich entfielen
insgesamt 378 Mitarbeiter (Vorjahr: 360), die nahezu alle in
den Werken beschiftigt waren. Dariiber hinaus standen 1.018
Mitarbeiter in einem Angestelltenverhiltnis (Vorjahr: 899).
Zudem beschiftigte die VTG im Berichtsjahr 49 Auszubildende
(Vorjahr: 53).

VTG als attraktiver Arbeitgeber

Obgleich demografische und konjunkturelle Entwicklungen
den Arbeitsmarkt im Vergleich zum Vorjahr nicht entspannt,
sondern fiir Arbeitgeber tendenziell verschirft haben, ist es VTG
auch im Jahr 2015 gelungen, ihren Personalbedarf mit gut qua-
lifizierten Kandidaten zeitnah zu decken. Allerdings gestalteten
sich Suche und Auswahl gleichbleibend aufwindig, dies vor
allem in stark nachgefragten Bewerbersegmenten. Alles in allem
konnte die VTG aber auch weiterhin von der Reputation und
Markenstirke im Marktumfeld von Schiene und internationaler
Logistik profitieren.
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Ausbildung bei VTG hat weiterhin sehr hohen Stellenwert

Die Forderung junger Menschen ist der VTG als Ausbildungs-
betrieb ein unverindert wichtiges Anliegen. So steht Bewerbern
ein Angebot klassischer Ausbildungsberufe in Berufsfeldern

wie dem Konstruktionsmechaniker, Speditions- und Industrie-
kaufmann oder dem Fachinformatiker zur Wahl. Dariiber hinaus
arbeitet die VTG mit zwei Hochschulen zusammen und bildet
eigenen Nachwuchs iiber die dualen Studienginge Wirtschafts-
wissenschaften, Wirtschaftsingenieurwesen, Wirtschafts-
informatik und Konstruktionstechnik aus. Kontakte zu weiteren
Hochschulen pflegt die VTG durch Fachvortrige eigener Mit-
arbeiter, durch die Teilnahme an Hochschulmessen oder durch
die Vergabe von Bachelor- und Masterarbeiten sowie Studien-
praktika. Studienabsolventen steigen iiber Traineeprogramme in
den Bereichen Vertrieb oder Technik oder tiber den klassischen
Direkteinstieg ein. Das hohe Ausbildungsengagement wurde im
Berichtsjahr gehalten.

Mitarbeiter nach Geschaftsbereichen

Lukunftsgerichtete Personalentwicklung

Zentraler Bestandteil des Personalbereichs der VTG ist eine
strategisch ausgerichtete Mitarbeiter- und Fihrungskrifteent-
wicklung. Es geht dabei insbesondere um die Sicherstellung
kiinftiger Wettbewerbsfahigkeit bei zunehmendem Fachkrifte-
mangel, indem Mitarbeiter entsprechend ihrer Qualifikation
gezielt weiterentwickelt und bedarfsgerecht eingesetzt werden.
Hierzu wurden geeignete Instrumente zur Leistungsbeurteilung
sowie zur Identifikation und Férderung bestehender Potenziale
von Fach- und Fithrungskriften eingesetzt. Die daraus gewonne-
nen Erkenntnisse bilden die Grundlage gezielter individueller
Forderungs- und Entwicklungsmafinahmen, die sowohl haus-
intern durch Projektaufgaben, Aufgabenerweiterungen oder
Auslandseinsitze als auch extern durch Trainings, Seminare,
E-Learnings oder Coachings umgesetzt werden. Zudem hat
VTG eine strategische Nachfolgeplanung etabliert. Ein weiterer
Schwerpunkt 2015 lag auf der kontinuierlichen Weiterentwick-
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lung der positiven Unternehmenskultur durch Etablierung der
Unternehmenswerte in den Teams sowie teamiibergreifend und
in der Implementierung gemeinsamer Fithrungsleitlinien.

Professionelle Integration von neuen Mitarbeitern

Im Berichtsjahr stand die Integration von ca. 135 Mitarbeitern
der im Januar 2015 erworbenen AAE in den Geschiftsbereich
Waggonvermietung der VTG an. Zur Definition, Konzeption
und Steuerung der einzelnen Integrationsmafnahmen wurde in
der Waggonvermietung Europa eigens ein Programmbiiro ein-
gerichtet. Wesentlicher Meilenstein der erfolgreich durchgefiihr-
ten Integrationsarbeit war die zur Jahresmitte 2015 vollzogene
Inkraftsetzung einer neuen gemeinsamen Aufbauorganisation
einschlieflich der Vorbereitung und Ubernahme des Fach- und
Fithrungspersonals der VTG und der AAE in die teils neu
geschaffenen Rollen.

Bezugsrechte

Unverindert gewihrt VTG keine Bezugsrechte von Aktien oder
Optionen fiir Organe oder Arbeitnehmer.

UMWELT UND SICHERHEIT

Niveau der zertifizierten Qualitats- und Sicherheits-
management-Systeme weiter ausgebaut

Nach der Ubernahme der AAE Anfang 2015 bestand eine der
wesentlichen Aufgaben im Bereich Umwelt und Sicherheit darin,
die Aktivititen der AAE in das bestehende Management-System
fir Instandhaltung, Sicherheit und Qualitit der Waggonver-
mietung zu integrieren. Dies konnte im Laufe des Geschiftsjahres
erfolgreich umgesetzt werden. Somit ist sichergestellt, dass

die gesamte Dienstleistung um die europdische Wagenflotte in
einem einheitlichen Qualitits- und Sicherheitsstandard ein-
gebunden ist, in dem alle Aspekte der erhohten Anforderungen
der Europiischen Richtlinie 445/2011 beachtet werden.
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Im Geschiftsbereich Rail Logistics wurden im Rahmen einer
kompletten organisatorischen Neuausrichtung die europaweiten
Verantwortlichkeiten neu strukturiert. In einem weiteren Schritt
sollen die europaweiten Prozesse in 2016 vereinheitlicht und fest
verankert werden.

Das hohe Niveau des Qualitits- und Sicherheitsmanagements
der Tankcontainer Logistics hat sich durch die Re-Zertifizie-
rungen nach ISO 9001 und GMP+B4 ebenfalls kontinuierlich
weiterentwickelt. Diese Zertifizierungen bestitigen, dass die sehr
hohen Anforderungen, die bei dem Transport von Gefahrgiitern
und Futtermitteln zu beachten und einzuhalten sind, vollstindig
umgesetzt und erfiillt werden.

Neuausrichtung des Bereiches Qualitatsmanagement

Die Bereiche Qualitit, Arbeitssicherheit und Gesundheits-
schutz, Gefahrgut, Energie, Sicherheit und Umwelt (QSHE)
wurden in 2015 neu ausgerichtet. Alle genannten Aktivititen
sind nun ausschlieflich in der Konzernzentrale in Hamburg
zentralisiert.

Durch die Zentralisierung der QSHE Aktivititen an einer Stelle
im Konzern wird die Implementierung und schnelle Umsetzung
einheitlicher Standards durchgingig gewihrleistet und durch
eine konzernweite Sichtweise optimiert.

Durch die Integration der Mitarbeiter aus den unterschiedlichen
Geschiftsbereichen in einem zentralen Bereich wird die Biinde-
lung von Know-how gewihrleistet und Synergien genutzt,

so dass Mitarbeiter gezielt und flexibel alle Geschiftsbereiche
unterstiitzen und fiir die Implementierung weitere Systeme
eingesetzt werden kénnen.

Audits als Weg fiir Verbesserungen

Im vergangenen Geschiftsjahr wurden innerhalb des VT G-Kon-
zerns systematisch in allen Geschiftsbereichen durch die be-
auftragten Zertifizierungsgesellschaften Audits und Assessments
nach den verschiedensten Anforderungen wie ISO 9001:2008,
EU 445/2011, GMP+B4, SQAS CDI-IMPCAS und CTPAT
durchgefiihrt. Die Ergebnisse bestitigen erneut die sehr hohe
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Qualitit und Sicherheit des eingesetzten Equipments sowie der
damit zusammenhingenden Dienstleistungen.

Durch die konsequente Anwendung der Managementsysteme
und der Umsetzung einer strengen Qualitits- und Sicherheits-
politik wird gewihrleistet, dass die aus den Audits gewonnenen
Verbesserungen effektiv in die Organisation implementiert
werden.

Auch die Kunden der VTG fiihrten erneut europaweit Audits

in allen drei Geschiftsbereichen durch. Der Fokus dieser Audits
lag insbesondere auf der Anwendung der Gefahrgutvorschriften,
der Einhaltung der Sicherheitsanforderungen und Umsetzung
der operativen Prozesse. Die VTG schloss diese Audits erneut
erfolgreich ab und konnte somit das hohe Niveau der Qualitits-
und Sicherheitsmanagementsysteme unter Beweis stellen.

Erfolgreiche Einfithrung des Management Cockpits

Das 2014 entwickelte Management-Cockpit hat sich zu einem
zentralen und wichtigen Controlling-Tool etabliert, in dem
monatlich iiber die Entwicklung und die Zielerreichung der
Themen Arbeitssicherheit und Gesundheitsschutz, Qualitit,
Sicherheit und Umwelt aus Konzernsicht berichtet wird.
Weiterhin dient es in den Geschiftsbereichen als Steuerungs-
instrument, um die Qualitit der Dienstleistungsprozesse sowie
der Kundenzufriedenheit messen zu konnen.

Lieferanten - ein partnerschaftliches Miteinander

Erneut wurde im Berichtszeitraum durch die Mitarbeiter des
VTG-Konzerns zahlreiche Audits und Uberwachungen im
Rahmen des Lieferantenmanagements und der Gefahrgutorga-
nisation bei Lieferanten und Partnern mit dem Ziel durchge-
tihrt, die Qualitit und Sicherheit zu tiberpriifen und gemeinsam
stindig weiter zu verbessern.

Sicherheit, Technik und Gefahrgut im Betrieb

Das Angebot praxisgerechter Schulungen der VTG zu den
Themen Gefahrgut, Sicherheit und Technik wurde auch in 2015

stark nachgefragt. Im Berichtszeitraum wurden weit mehr als
1.500 Mitarbeiter unserer Kunden sowie von Feuerwehren und
Rettungskriften zu diesen Themen geschult. Dies zeigt erneut,
dass die VT'G mit ihren Spezialisten die richtigen Themen an-
sprechen und Wissen und Kenntnisse vermitteln, welche in der
Praxis dringend benétigt werden, um den Transport von Giitern
auf allen Verkehrstriagern noch sicherer zu gestalten.

Arbeitssicherheit und Gesundheitsschutz im Fokus

Um das Ziel von ,null Arbeitsunfillen® stindig weiter voran-
zutreiben, wurden im Berichtszeitraum erneut unterschiedliche
Mafnahmen zur Verbesserung der Arbeitssicherheit und des
Gesundheitsschutzes eingeleitet. Die in 2014 neu entwickelten
Trainings- und Schulungskonzepte zeigen erste Erfolge. In allen
Bereichen konnten Verbesserungen sowohl bei der Anzahl der
Unfille, als auch in der Unfallschwere erzielt werden. Weiterhin
wurde das System der ,Near Miss“ (Zihlung von Beinaheun-
fillen) weiter ausgebaut. Die geplanten Begehungen vor Ort
werden durch unangemeldete Kontrollen erginzt.

Umwelt und Energie

Das sichere und bedarfsgerechte Betreiben der vorhandenen
umwelttechnischen Anlagen hat neben der stindigen Uber-
wachung und Einhaltung der bestehenden Zulassungen und
Genehmigungen eine sehr hohe Prioritit. Erginzt wird dies
durch den Aufbau und die Zertifizierung eines Energiemanage-
ment-Systems nach ISO S0001. Ziel ist es, eine energetische
Bestandsaufnahme durchzufiihren, um so alle Energietriger und
deren Verbrauche identifizieren und bewerten zu konnen. Mit
den gewonnen Erkenntnissen werden dann gezielt Mafinahmen
testgelegt und umgesetzt. Die Wirksamkeit der Mafinahmen
wird regelmifig iiber die energetische Bewertung verfolgt. Hier-
durch wird die Nutzung der eingesetzten Energie und Betriebs-
stoffe verbessert, was zu einer geringeren Belastung sowohl der
Anlagen als auch der Umwelt fithrt. Erginzt wird dies durch das
Bestreben, Potenziale zur verbesserten Nutzung der eingesetzten
Energie zu ermitteln.
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WIRTSCHAFTSBERICHT

ALLGEMEINE
RAHMENBEDINGUNGEN

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Weltwirtschaft wachst langsamer

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich im abgelaufenen Jahr
entgegen den urspriinglichen Annahmen leicht abgeschwicht.
Nachdem in den beiden Vorjahren das Plus noch bei jeweils

3,4 % gelegen hatte, stieg die weltweite Wirtschaftsleistung in
2015 nur noch um 3,1 %. Ursichlich hierfiir ist die Schwiche der
Entwicklungslinder, die nunmehr das fiinfte Jahr in Folge mit
riickldufigen Wachstumsraten zu kimpfen hatten. In den west-
lichen Industrienationen setzte sich hingegen die konjunkturelle
Erholung der letzten Jahre fort, wenngleich das Wachstums-
tempo gering war.

Moderate wirtschaftliche Erholung in Europa

Die durchgefiihrten Strukturreformen in vielen Landern Europas,
der schwache Euro sowie die expansive Geldpolitik der EZB
zeigten in 2015 ihre Wirkung. So konnte beispielsweise die
italienische Wirtschaft nach mehreren Jahren der Rezession in
2015 mit 0,8 % wieder leicht wachsen. In Spanien und Frank-
reich beschleunigte sich die wirtschaftliche Erholung. Die gestie-
gene Wettbewerbsfihigkeit fithrte dazu, dass die meisten Lander
Stideuropas Leistungsbilanziiberschiisse erzielten. Entsprechend
stellte der Export eine tragende Siule des moderaten Aufschwungs
dar. Im Gegenzug zu Siideuropa war das solide Wirtschafts-
wachstum von 1,5 % in Deutschland vor allem vom Konsum ge-
tragen, wihrend der Auflenhandel im Vergleich zu fritheren
Jahren nur einen geringen Beitrag beisteuerte. Hier machte sich
die gute Beschiftigungssituation und die niedrige Sparbereit-
schaft der Verbraucher bemerkbar. Insgesamt lag das Wirt-
schaftswachstum im Euroraum bei 1,5 %, nach 0,9 % im Vorjahr.

Unterschiedliche Vorzeichen in den USA und Asien

Die Erholung des Immobilienmarktes und des privaten Konsums
fithrten in den USA zu einer anhaltenden Belebung der Wirt-
schaft in 201S. Entsprechend ldutete die amerikanische Zentral-
bank (FED) zum Jahresende mit der erstmaligen Anhebung des
Leitzinses nach fast 10 Jahren das offizielle Ende der Krisen-
politik ein. Ganzlich anders verlief die Entwicklung in den Regi-
onen China und Russland. China verfehlte die selbst gesteckte
Zielmarke von 7 % Wirtschaftswachstum. Die Im- und Exporte
lagen sogar unter dem Vorjahreswert. Russland rutschte 2015

in eine Rezession ab. Die internationalen Handelssanktionen
sowie der Verfall des Olpreises wirkten sich duferst negativ auf
die Wirtschaft und den Russischen Rubel aus. Nach einer kurzen
Erholung im Sommer verlor letzterer erneut an Wert.

Branchenbezogene Rahmenbedingungen

Die anhaltend positive wirtschaftliche Entwicklung in Deutsch-
land fithrte zu einem Anstieg der transportierten Giitermenge
um 1,1 % (2014: 2,9 %). Damit wurden laut Statistischem
Bundesamt in Deutschland mehr Giiter transportiert als je
zuvor. Allerdings ist dieser Anstieg auf den Strafengiiterverkehr
zuriickzufiihren, wahrend der Seeverkehr, die Binnenschifffahrt
und der Schienengiiterverkehr Riickginge beim Transportauf-
kommen verzeichneten. Unter anderem hatten erneute Streiks
bei der Deutschen Bahn dazu gefiihrt, dass die transportierte
Giitermenge (in Tonnen) auf der Schiene um 1,0 % zuriickging
(2014: Riickgang um 2,4 %). Gleichzeitig erhdhte sich aber die
Transportleistung (in Tonnenkilometer) im deutschen Schienen-
giiterverkehr um 1,4 %. Somit wurden zwar weniger Giiter, dafiir
aber tiber eine lingere Strecke auf der Schiene transportiert.
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GESCHAFTSVERLAUF
UND LAGE

Besondere Ereignisse und Geschaftsvorfalle

VTG iibernimmt die Ahaus Alstatter Eisenbahn Holding AG

Am 6. Januar 2015 hat die VTG die Ubernahme des Waggon-
vermieters AAE — Ahaus Alstitter Eisenbahn Holding AG —
abgeschlossen. Nach Zustimmung aller beteiligten Kartellbe-
horden — Deutschland, Osterreich, Polen und Russland — konnte
der Zusammenschluss an diesem Tag in Hamburg vollzogen
werden. Die VTG hat damit alle Anteile der AAE iibernommen
und erweitert die eigene Waggonflotte von iiber 50.000 auf

tiber 80.000 Wagen. Beide Unternehmen hatten am 29. Septem-
ber 2014 tiber den geplanten Zusammenschluss informiert. Der
Kaufpreis von rund 380 Mio. € wurde iiber eine Barkomponente
in Hohe von 15 Mio. €, ein Verkiuferdarlehen in Form einer
Vendor Loan Note tiber knapp 230 Mio. € und eine Kapitaler-
hohung beglichen. Im Rahmen der Kapitalerhohung wurden
rund 7,4 Mio. neue Aktien an den ehemaligen Eigentiimer der
AAE, Andreas Goer, ausgegeben.

VTG begibt Hybridanleihe in einem Umfang von 250 Mio. €

Die VTG hat am 26. Januar 2015 erstmalig eine Hybridanleihe
am Kapitalmarkt platziert. Das Volumen betrigt 250 Mio. €

und diente zur Ablésung der Vendor Loan Note, die der Verkiu-
fer der AAE im Rahmen der AAE-Ubernahme zur Verfiigung
gestellt hatte. Die Anleihe ist im unregulierten Markt an der
Luxemburger Bérse zum Handel zugelassen. Die eigenkapital-
dhnliche und gegeniiber anderen Finanzverbindlichkeiten
nachrangige Anleihe ist erstmals nach fiinf Jahren durch die
VTG kiindbar.

Neuer Vorstand fiir Treasury, Finanzierung und Steuern (CI0)

Zum 15. Mai 2015 hat der Aufsichtsrat der VTG AG Mark
Stevenson zum neuen Vorstand bestellt. Er verantwortet in
seiner Funktion als Chief Investment Officer (CIO) die Ressorts
Treasury, Finanzierung und Steuern. Zuvor war Herr Stevenson
als CFO und zuletzt CEO von AAE fiir die erfolgreiche Ent-
wicklung des Unternehmens zu einem fithrenden Waggonver-
mieter in Europa verantwortlich.

VTG schlieBt Refinanzierung zu deutlich verbesserten
Konditionen ab

Die VTG hat im Dezember 2015 einen Grofiteil ihrer bestehen-
den Bankdarlehen refinanziert. Dabei hat das Unternehmen mit
einem internationalen Bankenkonsortium unter der Fithrung der
KfW IPEX-Bank und der UniCredit neue Finanzierungsverein-
barungen fiir rund 1,2 Mrd. € geschlossen. Dies entspricht etwa
zwei Dritteln der gesamten Finanzverbindlichkeiten der VTG.
Dariiber hinaus erh6hte das Unternehmen mit dem Abschluss
einer neuen, in dieser Finanzierung enthaltenen, Kredit- und
Avallinie im Umfang von rund 300 Mio. € seine Flexibilitit fiir
weitere Wachstumsinvestitionen.

ERTRAGSLAGE

Ertragslage des Konzerns

VTG iibertrifft Umsatzmarke von 1 Mrd. €

Der VTG Konzern erzielte im abgelaufenen Geschiftsjahr
einen Umsatzanstieg von 25,6 % auf 1.027,5 Mio. € (2014:
818,3 Mio. €) und hat damit erstmals in der iiber 60-jihrigen
Unternehmensgeschichte die Umsatzmarke von 1 Mrd. €
tibertroffen. Hierzu trug zum gréfiten Teil der Geschiftsbereich
Waggonvermietung bei, der durch die Ubernahme der AAE
seinen Umsatz deutlich steigern konnte. Aber auch die Geschifts-
bereiche Schienenlogistik und Tankcontainerlogistik konnten
im abgelaufenen Geschiftsjahr ihre Geschiftstitigkeit ausweiten.



Damit erreichte VTG die zum Jahresbeginn veroffentliche
Umsatzprognose von 1,0 Mrd. € bis 1,1 Mrd. €. Vom Gesamt-
umsatz des Konzerns entfielen 413,8 Mio. € auf in Deutschland
ansissige Kunden (Vorjahr: 349,4 Mio. €). Dies entspricht
einem Anteil von 40,3 % (2014: 42,7 %). Entsprechend wurde
mit Kunden aus dem Ausland ein Umsatz von 613,7 Mio. €
(Vorjahr: 468,8 Mio. €) erzielt, woraus sich ein Anteil von 59,7 %
(Vorjahr: 57,3 %) ergibt.

signifikanter EBITDA-Anstieg

Das Ergebnis vor Abschreibungen, Zinsen und Ertragsteuern
(EBITDA) verbesserte sich im abgelaufenen Geschiftsjahr
deutlich um 76,2 % auf 336,5 Mio. € (2014: 191,0 Mio. €).
Wie auch in der Umsatzentwicklung ist der starke Anstiegim
Wesentlichen durch die Ubernahmen der AAE getrieben.
Im ersten Jahr der Integration hat die AAE 133,5 Mio. € zum
EBITDA beitragen. Dariiber hinaus konnte sich insbesondere

Umsatz- und Ergebnisentwicklung
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der Geschiftsbereich Schienenlogistik deutlich verbessern und
auch die Tankcontainerlogistik zeigte eine aufwirtsgerichtete
Entwicklung. Damit erfiillte die VTG ihre zum Jahresbeginn
2015 aufgestellte Prognose, im Berichtszeitraum ein EBITDA
von 325 Mio. € bis 350 Mio. € zu erreichen.

Im Zusammenhang mit der Integration der AAE und der Ende
2015 durchgefiihrten Refinanzierung des Konzerns sind Sonder-
aufwendungen in Hohe von rund 6,7 Mio. € entstanden, die das
EBITDA des Geschiftsjahres 2015 belastet haben. Dem standen
auflerordentliche Ertrige aus dem Verkauf von Waggons an
einen Investor sowie Ertrage aus dem Verkauf einer Beteiligungs-
gesellschaft gegeniiber, welche die Sonderaufwendungen leicht
tiberstiegen. In Summe wurde das EBITDA damit um 1,2 Mio. €
positiv beeinflusst.

EBIT, EBT und Konzernergebnis deutlich verbessert

Das Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern (EBIT) ist im Be-
richtsjahr signifikant gestiegen und verbesserte sich um 72,7 %
auf 144,1 Mio. € (2014: 83,5 Mio. €). Das Ergebnis vor Steuern
(EBT) belief sich auf 45,9 Mio. € (2014: 29,8 Mio. €) und

stieg damit im gleichen Zeitraum um 54,1 %. Darin sind neben
den bereits beschriebenen Kosten aus der Integration der AAE
zusitzliche Sondereinfliisse der erfolgten Refinanzierung und
aus Wihrungsveranderungen enthalten, die das Vorsteuer-
ergebnis nach Beriicksichtigung geringer positiver Sondereffekte
insgesamt mit 15,5 Mio. € belastet haben. Trotz dieser Einmal-
aufwendungen liegt das Konzernergebnis nach Abzug der
nicht-beherrschenden Anteile und der Hybrid-Zinsen mit

21,6 Mio. € rund 9 % iiber dem Vorjahreswert von 19,8 Mio. €.
Das entsprechende EPS lag aufgrund der héheren Aktienzahl,
die zur Ubernahme der AAE begeben wurden, bei 0,75 €
(2014: 0,93 €). Bereinigt um die genannten Sondereffekte hitte
das EPS bei 1,02 € gelegen.
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Ertragslage der Waggonvermietung

Der Geschiftsbereich Waggonvermietung vermietet seine
Eisenbahngiiterwagen im Kernmarkt Europa, in den USA und
im russischen Breitspurmarkt. Dabei besitzt die VTG die grofite
private Waggonflotte Europas. Sie bietet fast alle Gliterwagen-
arten an — vom Kesselwagen iiber moderne Grofiraumgiiterwagen
bis hin zum Intermodalwagen — und hélt mit dieser Vielfalt
Lésungen fiir Kunden aus nahezu allen Branchen bereit. Das
Geschiftsmodell der Waggonvermietung zeichnet sich aufgrund
seines Infrastrukturcharakters durch eine hohe Stabilitat aus.

signifikante Ergebnisverbesserung durch AAE Ubernahme

Der Geschiftsbereich Waggonvermietung erzielte 2015 einen
Umsatz von 537,2 Mio. € (2014: 345,4 Mio. €). Dies entspricht

Aufteilung des Umsatzes auf die
Geschaftsbereiche

einem Anstieg von 55,5 % und ist im Wesentlichen auf die
Anfang Januar 2015 iibernommene AAE zuriickzufiihren, die
einen Umsatz von 193,9 Mio. € erzielte. Das EBITDA verbes-
serte sich iiberproportional um 72,5 % auf 335,4 Mio. € (2014:
194,4 Mio. €). Entsprechend verbesserte sich die auf den Umsatz
bezogene EBITDA-Marge auf 62,4 % (2014: 56,3 %). Der
Margenanstieg ist hauptsichlich auf die Ubernahme der AAE
zuriickzufithren, aber auch die urspriingliche Waggonvermie-
tung in Europa und den USA konnte ihre Profitabilitit ausbauen.
Der Geschiftsbereich erfiillte damit die zu Jahresbeginn 2015
abgegebene Prognose einer signifikanten Steigerung von Umsatz
und EBITDA.

Durch die Ubernahme der AAE zum Anfang des Geschiftsjahres
vergroflerte sich die VT G-Flotte um ca. 29.300 Wagen. Davon
wurden rund 2.000 Wagen zunichst iiber eine Mehrheitsbeteili-
gung an einem AAE Joint Venture in Russland erworben. Zum

Aufteilung des Umsatzes auf die
Geschaftsbereiche
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Ende des Geschiftsjahres hat die VTG auch die restlichen An-
teile ibernommen. Ziel ist es, die ehemalige AAE-Tochter in das
bestehende VTG-Russlandgeschift zu integrieren, um hierdurch
Synergien zu heben.

Von den rund 29.300 Waggon, die mit der AAE iibernommen
wurden, sind rund 15.400 Intermodalwagen, der Rest verteilt
sich auf Standardgiiter- und Schiebewandwagen. Im Laufe des
Jahres wurden im neuen Gesamtkonzern rund 1.600 Neubau-
waggons ausschliefllich an Kunden in Europa ausgeliefert. Im
Rahmen der Zusammenfithrung der VTG und der AAE wurde
die Flottenstruktur optimiert. Dabei wurden insbesondere
iltere Waggons auf ihre Wirtschaftlichkeit hin tiberpriift und
bei Bedarf ausgemustert. Dies fithrte neben der normalen Aus-
musterungsaktivitit zu zusitzlichen Waggonabgingen, so dass
im Berichtsjahr rund 2.100 Waggons aus der Flotte entfernt
wurden. Dariiber hinaus wurden 200 von Dritten angemietete
Waggons abgemietet. Die Flottenstirke der VTG vergroflerte
sich zum Stichtag akquisitionsbedingt auf 81.700 Wagen (2014:
53.100).

Die Ubernahme der AAE hatte im Vergleich zu den Vorjahren
eine leicht volatilere Entwicklung der Auslastungsquote der
weltweiten Waggonflotte zur Folge. Im Verlauf des Jahres sank
die Auslastung von 90,9 % in Q1 auf 89,6 % in Q3, ehe

sie sich in Q4 um einen Prozentpunkt auf 90,6 % verbesserte
(31.12.2014: 91,0 %).

Ertragslage der Schienenlogistik

Im Geschiftsbereich Schienenlogistik organisiert die VTG
schwerpunktmifig europaweite Schienengiitertransporte als
Ganzzug-, Einzelwagen- und Wagengruppenverkehre. Dabei
agiert sie unabhingig und mietet neben Waggons des Geschifts-
bereichs Waggonvermietung auch Waggons Dritter an. Dartiber
hinaus werden Transporte auch tiber Eigentraktion abgewickelt.
Der Branchenfokus liegt auf Transporten von Mineral6l- und
Chemieprodukten, Fliissiggasen sowie Industrie- und Agrar-
glitern. Mit der Abwicklung grenziiberschreitender Verkehre und
dem versierten Transport sensibler Giiter zhlt die Schienen-
logistik der VT'G zu den fithrenden Anbietern Europas. Je nach
Kundenanforderung erginzen Zusatzleistungen das Angebot.
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Schienenlogistik schafft den Turnaround

Die VTG Schienenlogistik konnte ihren Umsatz gegeniiber
dem Vorjahr moderat um 2,0 Mio. € auf 324,0 Mio. € (2014:
322,0 Mio. €) ausbauen. Dies entspricht einem Anstieg von

0,6 %. Das EBITDA verbesserte sich deutlich auf 3,4 Mio. €,
nach einem leichten Verlust im Vorjahr von 0,2 Mio. €. Die
EBITDA-Marge bezogen auf den Rohertrag lag bei 12,2 %
(2014: - 0,9 %). Damit konnte die zum Jahresbeginn gegebene
Prognose eines moderaten Umsatzanstiegs und einer Riickkehr
des Geschiftsbereichs in die Gewinnzone erreicht werden.

Auch im abgelaufenen Jahr fithrten die anhaltenden politischen
Spannungen zwischen Russland und der Ukraine zu einem sehr
geringen Verkehrsvolumen in dieser Region. Trotzdem konnte
der Geschiftsbereich Schienenlogistik vor allem im Ausland
Neugeschift generieren. Im Heimatmarkt Deutschland und hier
insbesondere im Fliissiggiitersegment blieb hingegen das Wett-
bewerbsumfeld sehr intensiv. Der Geschiftsbereich begegnete
diesen Herausforderungen durch eine grundlegende Reorga-
nisation der Geschiftsprozesse und eine Reduzierung der Fix-
kosten. Dariiber hinaus wurde zur Gewinnung von Neukunden
die Angebotsstruktur iiberarbeitet. Zum Jahresende wurden

die restlichen 30 % am Joint Venture von Kithne + Nagel iiber-
nommen. Damit ist die VTG alleiniger Gesellschafter des grof3-
ten privaten Schienenlogistikunternehmens in Europa, der
VTG Rail Logistics, dessen Reorganisation ziigig fortgesetzt wird.

Ertragslage der Tankcontainerlogistik

Der Geschiftsbereich Tankcontainerlogistik bietet Transport- und
Logistikdienstleistungen fiir Tankcontainer an. Tankcontainer
werden vor allem fiir den sicheren Transport von flissigen und
temperaturgefithrten Produkten der Chemie-, Mineral6l- und
Druckgasindustrie verwendet. Die Behilter konnen im kombinier-
ten Verkehr eingesetzt und sowohl per Bahn, LKW oder Schiff
transportiert werden. Beim Umladen verbleiben die Produkte
im Tankcontainer. Das erméglicht einen sicheren Transport im
Haus-zu-Haus-Verkehr. Die VTG zihlt weltweit zu den grofiten
Anbietern von Logistikdienstleistungen fiir fliissige Chemiepro-
dukte. Sie verfiigt iiber eine Flotte von rund 7.800 Tankcontainern.
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Tankcontainerlogistik setzt Aufwartstrend fort

Die Tankcontainerlogistik erzielte im Geschiftsjahr 2015 einen
Umsatzanstieg von 10,2 % auf 166,3 Mio. € (2014: 150,9 Mio. €.).
Das EBITDA verbesserte sich ebenfalls und stieg um 6,5 % auf
13,6 Mio. € (12,8 Mio. €). Die auf den Rohertrag bezogene
EBITDA-Marge ging im Berichtszeitraum leicht auf 47,4 %
zuriick (2014 angepasst: 49,3 %). Allerdings war das EBITDA
in 2014 und im ersten Quartal 2015 positiv durch einmalige
Sonderertrage beeinflusst. Bereinigt um diesen Effekt, ergab sich
eine Margenverbesserung gegeniiber dem Vorjahr. Damit setzte
der Geschiftsbereich seinen Aufwirtstrend fort. Die zum Jahres-
beginn 2015 abgegebene Prognose einer stabilen Umsatz- und
EBITDA-Entwicklung konnte sogar iibertroffen werden.

Im Berichtsjahr fithrten die anhaltenden Uberkapazititen am
Markt, sinkende Transportvolumina und der niedrige Olpreis
zu Preisdruck in verschiedenen Regionen. Ein Grofischaden

im wichtigen chinesischen Seehafen Tianjin hat zu Einschrin-
kungen in den Transportablaufen gefiihrt. Die Sicherheits- und
Gefahrgutregeln in China wurden daraufhin drastisch verscharft
und haben sowohl die Export- als auch Importstrome negativ
beeinflusst. Die VTG Tankcontainerlogistik konnte sich den
Auswirkungen aus diesem schwierigen Marktumfeld weitest-
gehend entziehen. Im innereuropéischen Verkehr wurden die
Transportvolumina gesteigert und im Uberseeverkehr gehalten.
Dies ist auch eine Folge der erreichten Produktivititsfortschritte,
die sich aus der Verbesserung der Geschiftsprozesse ergeben.
Zum Umsatz- und Ergebniswachstum haben zudem Wiahrungs-
effekte beigetragen, da ein grof3er Teil der Umsitze im aktuell
starken US-Dollar erzielt werden.

FINANZLAGE

Finanzmanagement des VTIG-Konzerns

Dem Finanzmanagement des VTG-Konzerns kommt aufgrund
der Kapitalintensitit des Geschiftsmodells eine besondere
Bedeutung zu. Es besteht vor allem aus dem Management der
Konzernkapitalstruktur sowie dem Management der Liquiditit
des Konzerns. Insgesamt erfolgt das Finanzmanagement auf

Basis von Marktdaten und unter Beriicksichtigung verschiedener
Szenarien. Die Konzernzentrale in Hamburg iitbernimmt dabei
das Finanzmanagement fiir alle Konzerngesellschaften. Aufler-
dem iibernimmt sie das konzernweite Management von Finanz-
marktrisiken. Fiir weitere Informationen tiber das Management
der jeweiligen finanziellen Risiken oder den Umfang dieser
Risiken wird auf die Berichterstattung zu den Finanzinstrumenten
im Anhang zum Konzernabschluss verwiesen.

Management der Kapitalstruktur

Der VTG-Konzern hat im Dezember 2015 eine neue Konzern-
finanzierung in Hohe von 1,2 Mrd. € abgeschlossen und damit
bestehende kurz- und mittelfristig fillige Finanzmittel in Hohe
von rund 900 Mio. € abgel6st. Der neue Konsortialkredit besteht
aus einer endfilligen Tranche in Hohe von 400 Mio. € mit einer
Laufzeit von drei Jahren inklusive einer Verlingerungsoption

um weitere zwei Jahre, einem Tilgungsdarlehen in Héhe von
500 Mio. € mit einer Laufzeit von sieben Jahren, einer Garantie-
linie in Héhe von 80 Mio. € mit einer Laufzeit von S Jahren
sowie einer revolvierenden Kreditlinie in Hohe von 200 Mio. €
mit einer Laufzeit von 3 Jahren. Zur Sicherstellung der Liquiditat
verfiigt der VT'G-Konzern zusitzlich iiber eine mittelfristige
revolvierende Kreditlinie in Hohe von 75 Mio. €.

Als langfristige Basisfinanzierung dienen dem VTG-Konzern
privat platzierte Anleihen. Im Mai 2011 wurde im Rahmen einer
US-Privatplatzierung (USPP) eine Anleihe mit einem Volumen
von 450 Mio. € und 40 Mio. US-Dollar und Laufzeiten von 7, 10,
12 und 15 Jahren begeben, so dass die letzte Tranche im Jahr 2026
tillig wird. Eine weitere Anleihe in Hohe von 180 Mio. € wurde
im November 2012 mit Laufzeiten von 6 und 10 Jahren platziert.

Dariiber hinaus besteht ein Gesellschafterdarlehen in Hohe von
EUR 70 Mio. €, das in 2020 endfillig ist.

Die VTG verfiigt somit iiber eine offene Finanzierungsplattform,
die es ihr erméglicht, verschiedene Finanzierungsinstrumente
miteinander zu kombinieren. Durch die in 2015 durchgefiihrte
Refinanzierung konnte das bestehende Filligkeitsprofil der
Finanzierung konsolidiert und weiter gestreckt werden, was sich
mit Blick auf die langen Laufzeiten positiv auf das Refinanzie-
rungsrisiko auswirkt.



Im Rahmen ihrer Konzernfinanzierung unterliegt die VTG
einem gewissen Zinsidnderungsrisiko. Wihrend sich aus den
Anleihen aufgrund des festverzinslichen Coupons kein Zins-
dnderungsrisiko ergibt, besteht fiir die VTG vor allem aus dem
variabel verzinslichen Konsortialkredit ein Zinsinderungsrisiko,
das sich in Abhingigkeit vom Marktzins verindern kann. Die
Zinssicherungsgeschifte (Zinsderivate), die im Zusammen-
hang mit der AAE Transaktion itbernommen wurden, decken
dabei das Risiko von Zinssteigerungen des neuen Konsortial-
kredits ab. Allerdings werden sie aufgrund einer fehlenden
Sicherungsbeziehung erfolgswirksam bewertet. Die Bewertung
der Zinssicherungsgeschifte erfolgt zu Marktwerten und wird
ergebniswirksam erfasst. In Abhéngigkeit des aktuellen Zins-
niveaus konnen sich diese Marktwerte verandern und einen
entsprechenden positiven oder negativen Effekt auf das EBT
sowie das Konzernergebnis der VTG haben. Im Laufe des Jahres
2015 ist das Zinsniveau weiter gesunken. Dies hat in der Folge
zu einer negativen Marktbewertung der Zinsderivate und folglich
zu einem leicht hoheren Finanzaufwand gefiihrt.

Management der Finanzierungsvertrage

Der VTG-Konzern hat verschiedene Kreditvertrige abge-
schlossen, die Verpflichtungen und Anforderungen an bestimmte
Finanzkennzahlen (Financial Covenants) enthalten. Damit

die Einhaltung der Financial Covenants stets gewéhrleistet ist,
iiberwacht der Vorstand diese vorausschauend, kontinuier-
lich und mit duf8erster Sorgfalt. Im Berichtsjahr wurden alle
Covenants eingehalten.

Liquiditatsmanagement

Das Management des Liquidititsbedarfs erfolgt im VTG-Kon-
zern mittels einer Liquidititsplanung. Dabei wird der Liqui-
dititsbedarf oder -iiberschuss tiglich von den Konzerngesell-
schaften an die Konzernzentrale tibermittelt und auf Basis dieser
Meldungen die Liquidititsplanung erstellt. Die Konzerngesell-
schaften decken ihren Finanzbedarf fiir das operative Geschift
durch die Teilnahme an automatischen Cashpool-Systemen,
erhalten Intercompanydarlehen und Mittel von der VTG aus
Bankkrediten sowie Eigenkapital.

55

03 — KONZERNLAGEBERICHT — WIRTSCHAFTSBERICHT

Zum 31. Dezember 2015 betrugen die bilanziell ausgewiesenen
Finanzmittel des VTG-Konzerns 97,8 Mio. € (2014: 80,4 Mio. €).
Dariiber hinaus bietet der stabile operative Cashflow weiterhin
eine gute Basis fiir die Finanzierung von Investitionen. Durch
die zur Verfiigung stehenden flexiblen Kreditlinien kann zudem
die Zahlungsfihigkeit der VTG AG und ihrer Tochtergesell-
schaften zu jedem Zeitpunkt sichergestellt werden.

Analyse der Kapitalflussrechnung

Im Geschiftsjahr 2015 erhéhte sich der Mittelzufluss aus der
laufenden Geschiftstitigkeit um 123,0 Mio. € von 159,9 Mio. €
auf 282,9 Mio. €. Der Anstieg ist im Wesentlichen auf die Uber-
nahme der AAE zurtickzufiihren.

Der Mittelabfluss aus der Investitionstitigkeit betrug im
Berichtsjahr 81,5 Mio. € nach 171,1 Mio. € im Vorjahr. Die Ver-
besserung resultiert zum Grofiteil aus einem Mittelzufluss aus dem
Verkauf eines Wagenportfolios an einen Investor und aus einer
verringerten Investitionstitigkeit in das Sachanlagevermégen.

Der Mittelabfluss aus der Finanzierungstitigkeit betrug im
Berichtsjahr 186,2 Mio. € (2014: Mittelzufluss von 28,4 Mio. €).
Der Mittelabfluss ergibt sich aus der Begleichung der Vendor
Loan Note, der Tilgung von Bankkrediten und sonstigen Finanz-
verbindlichkeiten sowie den héheren Auszahlungen fiir Zinsen.

Investitionen

Neben dem Erwerb der AAE investierte die VTG im Geschifts-
jahr 2015 insgesamt 195,8 Mio. € (2014: 219,2 Mio. €). Davon
entfielen 185,2 Mio. € auf Investitionen in das Anlagevermdgen
(2014: 204,6 Mio. €), 10,6 Mio. € wurden auflerbilanziell
durch Operate-Lease-Vertrige finanziert (2014: 14,6 Mio. €).
Mit 97,0 % floss der Grof3teil der Investitionen in den Ge-
schiftsbereich Waggonvermietung. Sie wurden insbesondere in
die Erneuerung und den Ausbau der weltweiten Waggonflotte
verwendet. Dartiber hinaus wurden 3,0 % in die beiden Logistik-
bereiche und die Holding investiert (2014: 3,9 %). Sowohl

im Geschiftsbereich Waggonvermietung als auch im Geschifts-
bereich Schienenlogistik wurden ausstehende Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter gekauft.
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Das Orderbuch, also die Anzahl bestellter, noch nicht ausge-
lieferter Waggons, stand zum Ende des Berichtszeitraums bei

ca. 2.300 Wagen (2014: 2.300). Davon sind rund 1.300 Waggons
fiir den europiischen Markt bestimmt, die in 2016 und 2017
ausgeliefert werden. Die restlichen 1.000 Waggons sind fiir

den US-Markt bestimmt. Sie wurden bereits 2014 bestellt und
werden aufgrund der langen Lieferzeiten erst ab 2017 ausgeliefert.

Bilanzstruktur

VERMOGENSLAGE

Bilanzstruktur

Die Bilanzsumme des VTG-Konzerns belief sich zum 31. Dezem-
ber 2015 auf 3.047,1 Mio. € (2014: 1.673,4 Mio. €). Im Vergleich
zum Vorjahr erhéhte sie sich damit um 1.373,7 Mio. €, was

im Wesentlichen durch die Ubernahme der AAE begriindet ist.

Die langfristigen Vermogenswerte beliefen sich zum 31. Dezem-
ber 2015 auf 2.708,1 Mio. € und lagen durch die Ubernahme
der AAE deutlich iiber dem Vorjahreswert (31. Dezember 2014:
1.418,2 Mio. €). Das Sachanlagevermdogen belief sich auf
2.197,4 Mio. € und hat sich durch die Ubernahme der AAE um
1.034,9 Mio. € erhoht. Die kurzfristigen Vermogenswerte
betrugen zum Stichtag 31. Dezember 2015 339,0 Mio. €, nach
252,4 Mio. € zum Jahresende 2014.
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Das Eigenkapital betrug zum Ende des Berichtsjahres

748,2 Mio. €, nach 340,5 Mio. € im Vorjahr. Der Anstieg resul-
tiert insbesondere aus der Sachkapitalerh6hung im Zusammen-
hang mit der Ubernahme der AAE, der Begebung der Hybrid-
Anleihe und dem h6heren Konzernergebnis. Entsprechend
konnte die Eigenkapitalquote zum 31. Dezember 2015 um mehr
als 4 Prozentpunkte auf 24,6 % verbessert werden (2014: 20,3 %).

Die langfristigen Schulden stiegen zum 31. Dezember 2015 auf
1.934,7 Mio. € (31.12.2014: 1.091,9 Mio. €). Dieser Anstieg geht
auf die Ubernahme der AAE Anfang 2015 zuriick. Die langfristi-
gen Schulden sind weiterhin durch die langfristigen Vermégens-
werte gedeckt.

Die kurzfristigen Schulden stiegen zum Ende des Berichtszeit-
raums leicht auf 364,2 Mio. € an, nachdem sie zum Jahresende
2014 bei 241,0 Mio. € lagen.

Nicht bilanzierte Vermdgenswerte

Zur Finanzierung ihrer Waggons nutzt die VTG neben bilanzie-
rungspflichtigen Finanzierungsformen auch die Moglichkeit der
auflerbilanziellen Finanzierung, beispielsweise Operate-Lease-
Vertrige.

GESAMTAUSSAGE DES
VORSTANDS ZUM GESCHAFTS-
VERLAUF UND ZUR LAGE

DES KONZERNS

Der Vorstand des VTG-Konzerns blickt auf ein ereignisreiches
Geschiftsjahr 2015 zuriick. Mit der erfolgreichen Ubernahme
der AAE Anfang 2015 wurde ein weiterer Meilenstein in der
langen VTG-Historie gesetzt. Mit iiber 80.000 Waggons zihlt
die VTG nunmehr zu den grof3ten privaten Waggonvermietern
Europas. Die Ubernahme hat sich dabei schon im ersten Jahr
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signifikant auf den Konzern-Umsatz und das EBITDA ausge-
wirkt. Dariiber hinaus haben auch die urspriinglichen Geschifts-
bereiche Ergebnisverbesserungen erzielt. Um das Wachstum

des Konzerns fiir die nichsten Jahre sicherzustellen, wurde im
Dezember die grofite Refinanzierung der VI G-Geschichte
durchgefiihrt. Diese vereinheitlicht nicht nur die verschiedenen
Finanzierungsstrukturen der VTG und der AAE sondern

wird auch zu einer deutlichen Zinsersparnis in den kommenden
Jahren fithren.

Der Geschiftsverlauf in der Waggonvermietung war von der
Ubernahme und Integration der AAE geprigt. Mit der Erweite-
rung der Flotte auf tiber 80.000 Waggons wurde das Kernge-
schift der VTG wesentlich gestarkt. Dabei konnte das tibli-
cherweise anspruchsvolle erste Jahr einer Integration mit einer
erfolgreichen Entwicklung bei Umsatz und Ergebnis abgeschlos-
sen werden. Bereinigt um verschiedene positive wie negative
Sondereffekte stieg das Ergebnis pro Aktie auf 1,02 € (Vorjahr:
0,93 €). Damit konnte bereits nach zwlf Monaten ein positiver
Wertbeitrag aus der Ubernahme der AAE erzielt werden.
Dariiber hinaus wirkten sich die Investitionen in Neubauwag-
gons positiv aus, die allerdings im Verhiltnis zur Ubernahme
der AAE im abgelaufenen Geschiftsjahr eine nachrangige Rolle
eingenommen haben. Die Schienenlogistik konnte nach einem
Verlustjahr wieder in die Gewinnzone zuriickkehren und den
Turnaround in der Ergebnisentwicklung einlduten. Hier machte
sich die Reorganisation des Geschiftsbereichs und die verstirkte
Fokussierung auf die Akquisition von Neugeschift bezahlt.

Die Tankcontainerlogistik setzte ihren positiven Trend aus dem
Vorjahr fort. Dabei profitierte der Bereich von internen Struktur-
verbesserungen, einem leicht gestiegenen Transportvolumen

in Europa, giinstigen Wahrungseffekten und einem Sonderertrag
aus dem Verkauf einer Beteiligungsgesellschaft.

Die Finanz- und Vermdgenslage des VT'G-Konzerns ist nach
der erfolgten Konsolidierung der AAE und der anschlieflenden
Refinanzierung unverindert solide. Aufgrund des konstant
hohen operativen Cashflows, der langfristig angelegten Finan-
zierung einschlief8lich zur Verfiigung stehender Kreditlinien
sowie Qualitit und Bonitit seiner diversifizierten Kundenbasis
befindet sich der VT'G-Konzern in einer sehr guten Position,
um seine Konzernstrategie erfolgreich fortzusetzen.
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WESENTLICHE EREIG

NISSE

NACH DEM BILANZSTICHTAG

(NACHTRAGSBERICHT)

Vorginge von besonderer Bedeutung sind nach Ablauf des
Geschiftsjahres 20185 nicht eingetreten.

ALLGEMEINE PFLICHTANGABEN

PFLICHTANGABEN NACH
§ 315 ABS. 4 HGB
UND ERLAUTERNDER BERICHT

Nachfolgend sind die nach den § 315 Abs. 4 HGB erforderlichen
Angaben aufgefiihrt und erliutert:

Das Grundkapital der VTG AG betrug zum 31. Dezember 2015
28.756.219 € und war in 28.756.219 auf den Inhaber lautende
Stiickaktien eingeteilt. Jede Aktie hat ein Stimmrecht.

Hinsichtlich der durch die Kapitalerh6hung zum 6. Januar 2015
geschaffenen neuen 7.367.330 Aktien der VTG AG hatte sich
Herr Andreas Goer, als Zeichner dieser Aktien, gegeniiber

der VTG AG bis zum 5. Januar 2016, jedoch lingstens bis zur
Veroffentlichung einer Mitteilung nach § 10 WpUG iiber das
Angebot zum Erwerb von Aktien der VTG AG oder der Ankiin-
digung einer Transaktion durch die VTG AG, die das Geschift
der VTG AG wesentlich verindert, vertraglich verpflichtet,
keine Jungen VTG-Aktien direkt oder indirekt anzubieten, zu
verkaufen, zu tibertragen, zu vermarkten, auf sonstige Art zu
verfiigen, zu handeln oder dies anzukiindigen. Die Lock-up Ver-
pflichtung sah Ausnahmen vor im Erbfall des Inferenten, ferner
bei Verduferung/Ubertragung und wirtschaftlich vergleichbaren
Transaktionen auflerhalb der Borse mit einem verbundenen
Unternehmen des Inferenten oder einem Dritten, wenn sich
der Erwerber denselben Lock-up Beschrinkungen unterzieht.
Weitergehende Beschrinkungen betreffend die Stimmrechte

oder die Ubertragung von Aktien sind zum 31. Dezember 2015
nicht bekannt.

Zum 31. Dezember 2015 waren der VTG AG folgende Beteili-
gungen mit einem Anteil von mehr als 10 % der Stimmrechte ge-
meldet: Herr Andreas Goer, Schweiz, hilt nach der der VTG AG
am 6. Januar 2015 zugegangenen Stimmrechtsmitteilung un-
mittelbar 25,62 % der Aktien. Die Compagnie Européenne de
Wagons S.ar.l, Luxemburg, hilt nach der der VTG AG am

12. Januar 2015 zugegangenen Stimmrechtsmitteilung unmittel-
bar und mittelbar 43,84 % der Aktien und die die CEW Germany
GmbH, eine Tochter der Compagnie Européenne de Wagons
S.arl, Luxemburg, hilt unmittelbar 37,18 % der Aktien. An

der Hauptversammlung der VTG AG am 29. Mai 2015 haben
Compagnie Européenne de Wagons S.a r.1. mit 1.208.909 Aktien
entsprechend einem Stimmrechtsanteil von 4,20 %, CEW
Germany GmbH mit 9.775.225 Aktien entsprechend einem
Stimmrechtsanteil von 33,99 % und Andreas Goer mit 8.340.723
Aktien entsprechend einem Stimmrechtsanteil von 29,00 %
teilgenommen. Seit dem Ablauf der Anmeldefrist zur Hauptver-
sammlung 2015 sind der VTG AG keine weiteren Stimmrechts-
mitteilungen oder sonstige Erkenntnisse betreffend Beteiligungen
mit einem Anteil von mehr als 10 % der Stimmrechte zugegangen.
Hinsichtlich der indirekten Beteiligungsverhiltnisse wird auf
den Anhang zum Jahresabschluss zum 31. Dezember 2015 der
VTG AG verwiesen.

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen,
bestehen nicht.
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Dem Vorstand der VTG AG ist nicht bekannt, wie etwaige am
Kapital der VTG AG beteiligte Arbeitnehmer ihre Stimmrechte
auszuiiben beabsichtigen.

Bestimmungen zur Ernennung, Abberufung und Zusammen-
setzung des Vorstands ergeben sich aus § 84 Abs. 1 AktG sowie

§ 6 der Satzung der VTG AG und § 9 der Geschiftsordnung
des Aufsichtsrats. Beschliisse zur Satzungsinderung werden,
soweit nicht zwingende gesetzliche Vorschriften entgegenstehen,
mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen und, sofern
das Gesetz auf3er der Stimmenmehrheit eine Kapitalmehrheit
vorschreibt (§ 179 Abs. 2 AktG), mit der einfachen Mehrheit
des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals gefasst.

Mit ihrem Beschluss vom 29. Mai 2015 hat die Hauptversamm-
lung, unter Authebung der in der Hauptversammlung vom
S.Juni 2014 erfolgten Ermichtigung, den Vorstand der VIG AG
ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital
der VTG AG bis zum 28. Mai 2020 um bis zu insgesamt
14.378.109,00 € durch einmalige oder mehrmalige Ausgabe von
insgesamt bis zu 14.378.109 neuen, auf den Inhaber lautender
Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals

von je 1,00 € gegen Bar- und/oder Sacheinlagen zu erh6hen
(Genehmigtes Kapital). Dabei ist den Aktiondren grundsitzlich
ein Bezugsrecht einzurdumen. Das Bezugsrecht kann auch
mittelbar gewihrt werden, indem die neuen Aktien von einem
oder mehreren durch den Vorstand bestimmten Kreditinstituten
oder nach § 53 Absatz 1 Satz 1 oder § 53 b Absatz 1 Satz 1 oder
Absatz 7 des Gesetzes iiber das Kreditwesen titigen Unter-
nehmen mit der Verpflichtung iibernommen werden, sie den
Aktioniren zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugsrecht).
Der Vorstand ist jedoch ermichtigt, mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats das Bezugsrecht der Aktiondre in den folgenden Fillen
auszuschlieen: (i) bei Kapitalerhdhungen gegen Sacheinlage
zur Gewihrung von Aktien zum Zweck des Erwerbs von Unter-
nehmen, Unternehmensteilen, Beteiligungen an Unternehmen
oder sonstigen Vermogensgegenstinden einschliefllich Rechten
und Forderungen oder im Rahmen von Unternehmenszusam-
menschliissen; (ii) soweit dies erforderlich ist, um Inhabern der
von der VTG AG oder ihren Tochtergesellschaften ausgege-
benen Optionsscheine und Wandelschuldverschreibungen ein
Bezugsrecht auf neue Aktien in dem Umfang zu gewidhren, wie
es ihnen nach Ausiibung des Options- bzw. Wandelrechts bzw.
nach Erfiilllung von Wandlungs- oder Optionspflichten zustehen

wiirde; (iii) um etwaige Spitzenbetrige von dem Bezugsrecht
auszunehmen; (iv) bei Kapitalerh6hungen gegen Bareinlage,
wenn der Ausgabebetrag der neuen Aktien den Bérsenpreis der
bereits borsennotierten Aktien gleicher Gattung und Ausstattung
zum Zeitpunkt der endgiiltigen Festsetzung des Ausgabebetrags,
die moglichst zeitnah zur Platzierung der Aktien erfolgen soll,
durch den Vorstand nicht wesentlich im Sinne der §§ 203 Abs. 1
und 2, 186 Abs. 3 Satz 4 AktG unterschreitet und der auf

die neuen Aktien, fir die das Bezugsrecht ausgeschlossen wird,
insgesamt entfallende anteilige Betrag des Grundkapitals 10 %
des zum Zeitpunkt des Wirksamwerdens dieser Ermichtigung
oder - falls dieser Betrag geringer ist — des zum Zeitpunkt der
Austibung dieser Erméchtigung vorhandenen Grundkapitals
nicht iibersteigt. Auf die Hochstgrenze von 10 % des Grund-
kapitals werden Aktien angerechnet, die wihrend der Laufzeit
des genehmigten Kapitals unter Ausschluss des Bezugsrechts der
Aktionire gemidf §§ 71 Absatz 1 Nr. 8 Satz 5, 186 Absatz 3 Satz 4
AktG verduflert werden, sowie Aktien, die zur Bedienung von
Options- oder Wandelanleihen mit Options- oder Wandlungs-
recht oder mit Options- oder Wandlungspflicht auszugeben sind,
sofern die Anleihen wihrend der Laufzeit dieser Ermachtigung
unter Ausschluss des Bezugsrechts gem. §§ 221 Absatz 4, 186
Absatz 3 Satz 4 AktG ausgegeben worden sind. Der Vorstand

ist ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren
Einzelheiten der Kapitalerh6hung und ihrer Durchfithrung
einschliefSlich des Inhalts der Aktienrechte und der Bedingungen
der Aktienausgabe festzulegen.

Die VTG AG hat von dieser Ermiachtigung bisher keinen
Gebrauch gemacht.

Die niheren Einzelheiten ergeben sich aus § 4 Abs. S der
Satzung.

Mit ihrem Beschluss vom S. Juni 2014 hat die Hauptversamm-
lung, unter teilweiser Authebung der in der Hauptversammlung
vom 18. Juni 2010 erfolgten Ermichtigung, den Vorstand der
VTG AG ferner gemifl § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG ermichtigt,

mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 4. Juni 2019 eigene
Aktien bis zu einem Anteil von 10 % des Grundkapitals zu
erwerben. Der Erwerb kann iiber die Borse oder mittels eines
an alle Aktionire gerichteten 6ffentlichen Kaufangebots oder
mittels einer an alle Aktiondre gerichteten 6ffentlichen Einla-
dung zur Abgabe von Verkaufsofferten erfolgen, wobei der von
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der Gesellschaft gezahlte Preis borsennah sein muss (die Abwei-
chungen nach oben oder unten vom jeweiligen durchschnitt-
lichen Borsenkurs der Aktie der VTG AG diirfen — abhingig von
der Erwerbsvariante — zwischen maximal $-10 % betragen). Der
Vorstand ist ermichtigt, die so erworbenen eigenen Aktien je-
weils mit Zustimmung des Aufsichtsrats (i) iiber die Bérse oder
durch ein Angebot an alle Aktionire zu verdufern, (ii) in anderer
Weise zu verduflern, sofern die Aktien gegen Barzahlung und zu
einem Preis verduflert werden, der den Borsenpreis von Aktien
der Gesellschaft gleicher Ausstattung zum Zeitpunkt der Ver-
duflerung nicht wesentlich unterschreitet und der darauf entfal-
lende Anteil des Grundkapitals 10 % nicht iiberschreitet (wobei
bei der 10 % Grenze Aktien zu beriicksichtigen sind, auf die ein
Wandlungsrecht oder Optionsrecht oder eine Wandlungspflicht
oder Optionspflicht aufgrund von Options- und/oder Wandel-
schuldverschreibungen besteht), (iii) Dritten zum Zwecke des
unmittelbaren oder mittelbaren Erwerbs von Unternehmen,
Unternehmensteilen oder Beteiligungen an Unternehmen sowie
im Rahmen von Unternehmenszusammenschliissen anzubieten
und zu iibertragen, (iv) zur Erfiillung von Options- und/oder
Wandelanleihen, die die VTG AG oder eine unmittelbare oder
eine mittelbare Tochtergesellschaft der VTG AG ausgibt zu
verwenden oder (v) einzuziehen, wobei der Vorstand in diesem
Fall erméchtigt ist, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
Grundkapital der VTG AG um den auf die eingezogenen Aktien
entfallenden Teil des Grundkapitals herabzusetzen oder mit
Zustimmung des Aufsichtsrats abweichend hiervon bestimmen
kann, dass das Grundkapital bei der Einziehung unverandert
bleibt und sich stattdessen durch Einziehung der Anteil der tibri-
gen Aktien am Grundkapital gemif3 § 8 Abs. 3 AktG erhoht.

Soweit der Vorstand die eigenen Aktien aufgrund der vorstehen-
den Ermichtigungen nach (ii) bis (iv) verwendet, ist das Bezugs-
recht der Aktiondre auf eigene Aktien ausgeschlossen. Dariiber
hinaus kann der Vorstand im Fall der Verduflerung der eigenen
Aktien durch Angebot an alle Aktionire gemaf der (i) das Be-
zugsrecht der Aktionére mit Zustimmung des Aufsichtsrats fiir
Spitzenbetrige ausschlief3en.

Die in dem vorgenannten Beschluss der Hauptversammlung
vom 18. Juni 2010 enthaltene Ermachtigung zur Verwendung
von aufgrund dieses damaligen Beschlusses zuriick erworbenen
Aktien blieb durch den vorgenannten Beschluss der Hauptver-
sammlung vom S. Juni 2014 unberiihrt, hat aber keine Bedeutung

mehr, da von der Erméachtigung zum Riickerwerb aufgrund des
Beschlusses der Hauptversammlung vom 18. Juni 2010 kein
Gebrauch gemacht wurde.

Auch von der Ermichtigung zum Erwerb eigener Aktien auf-
grund des Beschlusses der Hauptversammlung vom 5. Juni 2014
hat die VTG AG bisher keinen Gebrauch gemacht.

Mit ihrem Beschluss vom 29. Mai 2015 hat die Hauptversamm-
lung, unter Authebung der in der Hauptversammlung vom
S.Juni 2014 erfolgten Ermichtigung, den Vorstand der VIG AG
ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum

28. Mai 2020 einmalig oder mehrmals auf den Inhaber oder
auf den Namen lautende Options- und/oder Wandelanleihen
(zusammen ,Schuldverschreibungen®) im Gesamtnennwert
von bis zu 500.000.000 € mit oder ohne Laufzeitbeschrinkung
auszugeben und den Inhabern bzw. Glaubigern von Options-
anleihen Optionsrechte oder -pflichten bzw. den Inhabern bzw.
Glaubigern von Wandelanleihen Wandlungsrechte oder -pflichten
auf auf den Inhaber lautende Stiickaktien der VTG Aktienge-
sellschaft mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von ins-
gesamt bis zu 14.378.109,00 € zu gewihren oder aufzuerlegen.
Die Schuldverschreibungen kénnen auch durch ein nachgeord-
netes Konzernunternehmen der VTG AG ausgegeben werden.
Fiir diesen Fall ist der Vorstand ermichtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats fiir die VTG AG die Garantie fiir die Schuld-
verschreibungen zu tibernehmen. Die Schuldverschreibungen
sind den Aktionéren grundsitzlich zum Bezug anzubieten. Der
Vorstand ist jedoch ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats Spitzenbetrige, die sich aufgrund des Bezugsverhiltnisses
ergeben, von dem Bezugsrecht der Aktionire auszunehmen. Der
Vorstand ist ferner erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats das Bezugsrecht der Aktionire vollstindig auszuschlieflen,
wenn die Ausgabe der mit Options- oder Wandlungsrechten
oder -pflichten verbundenen Schuldverschreibungen gegen
Barzahlung zu einem Kurs erfolgt, der den Marktwert dieser An-
leihen nicht wesentlich unterschreitet und der darauf entfallende
Anteil des Grundkapitals 10 % nicht iiberschreitet (wobei bei
der 10 % Grenze auch eigene Aktien, die unter Ausschluss des
Bezugsrechts verkauft werden, und bezugsrechtsfrei ausgegebe-
ne Aktien aus genehmigtem Kapital zu beriicksichtigen sind).
Der jeweils festzusetzende Options- bzw. Wandlungspreis fiir
eine Stiickaktie der VTG AG muss grundsitzlich mindestens
80 % des volumengewichteten Durchschnittskurses der Stiick-



aktien der VTG AG im elektronischen Handel an der Frankfurter
Wertpapierborse an den letzten zehn Borsentagen vor dem Tag
der Beschlussfassung durch den Vorstand iiber die Ausgabe

der Schuldverschreibung betragen. Wird ein Bezugsrecht einge-
raumt, muss der Preis mindestens 80 % des volumengewichteten
Durchschnittskurses der Aktien der VTG AG im elektronischen
Handel an der Frankfurter Wertpapierborse wihrend der
Bezugsfrist betragen (mit Ausnahme der Tage der Bezugsfrist,
die erforderlich sind, damit der Options- bzw. Wandlungs-
preis gemaf3 § 186 Abs. 2 Satz 2 AktG fristgerecht bekannt
gemacht werden kann). Der Vorstand ist ermichtigt, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der
Ausgabe und Ausstattung der Schuldverschreibungen zu be-
stimmen. Die VTG AG hat von dieser Ermichtigung bisher
keinen Gebrauch gemacht.

Die Hauptversammlung hat am 29. Mai 2015 ferner zugestimmt,
das Grundkapital um bis zu 14.378.109,00 € durch Ausgabe von
bis zu 14.378.109 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien
bedingt zu erhéhen (bedingtes Kapital). Die bedingte Kapital-
erh6hung dient der Gewihrung von auf den Inhaber lautenden
Stiickaktien bei der Ausiibung von Wandlungs- oder Options-
rechten. Die niheren Einzelheiten ergeben sich aus § 4 Abs. 4
der Satzung. Die VTG AG hat von dieser Ermichtigung bisher
keinen Gebrauch gemacht.

Die VTG AG hat im Dezember 2015 einen Konsortialkredit-
vertrag mit einem Bankenkonsortium geschlossen. Der Kon-
sortialkreditvertrag riumt den Kreditgebern im Falle eines
Kontrollwechsels bei der VTG AG das Recht ein, die Finanzie-
rungsvertrage unter bestimmten Voraussetzungen vorzeitig zu
beenden. Nach dem Konsortialkreditvertrag setzt ein Kontroll-
wechsel voraus, dass eine Person oder mehrere gemeinsam han-
delnde Personen mehr als 50 % der Stimmrechte der VTG AG
erwerben.

Die Bedingungen einer im April 2011 im Rahmen einer Privat-
platzierung an eine Gruppe institutioneller Investoren begebe-
nen US-Anleihe sehen ebenfalls das Recht der Anleihegliubiger
vor, unter bestimmten Voraussetzungen im Falle eines Kontroll-
wechsels die vorzeitige Riickzahlung der Anleihe zu verlangen.
Neben dem Erwerb von mehr als 50 % der Stimmrechte an der
VTG AG durch eine Person oder eine Gruppe gemeinsam han-
delnder Personen (mit Ausnahme des bisherigen Mehrheitsge-
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sellschafters und der mit ihm verbundenen Unternehmen) setzt
ein Kontrollwechsel nach den Bedingungen der US-Anleihe vor-
aus, dass der bisherige Mehrheitsgesellschafter der VTG AG und
mit ihm verbundene Personen als Folge eines solchen Wechsels
der Stimmrechtsmehrheit direkt oder indirekt weniger als 5 %
der Stimmrechte der VTG AG halten und aufSerdem nicht im
Leitungsorgan des Ubernehmers vertreten sind. Dies soll bei der
lingerfristig angelegten US-Anleihe verhindern, dass eine blofle
Umstrukturierung auf Seiten des bisherigen Mehrheitsaktionirs
formal einen Kontrollwechsel auslost. Weitere Voraussetzung fiir
ein Kiindigungsrecht der Anleihegldubiger ist nach den Bedin-
gungen der US-Anleihe, dass die US-Anleihe entweder inner-
halb von 90 Tagen nach dem Wechsel der Stimmrechtsmehrheit
kein Rating mehr erhilt, das Investment Grade entspricht, oder
die VTG AG, die VTG Deutschland GmbH oder eine andere
Gesellschaft der VTG-Gruppe, die als Garantiegeber unter der
US-Anleihe fungiert, aufgrund des Wechsels der Stimmrechts-
mehrheit Kredite in Héhe von mindestens 20 Mio. € vor Fillig-
keit zuriickzahlen miissen.

Die Bedingungen der von der AAE RaiLease S.arl, einer
Tochtergesellschaft der VTG AG, im November 2012 an be-
stimmte institutionelle Investoren ausgegebenen Namensschuld-
verschreibungen sehen ebenfalls ein Recht der Anleihegldubiger
vor, im Falle eines Kontrollwechsels die vorzeitige Riickzahlung
der Namensschuldverschreibungen zu verlangen. Nach den
Bedingungen dieser Namensschuldverschreibungen liegt ein
Kontrollwechsel vor, wenn eine Person oder mehrere gemein-
sam handelnde Personen mehr als 50 % der Stimmrechte der
VTG AG erwerben.

Entschidigungsvereinbarungen mit den Mitgliedern des Vor-
stands oder Arbeitnehmern fiir den Fall eines Ubernahmeange-
bots sind nicht getroffen.
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VERGUTUNGSBERICHT

Vorstand

Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder wird vom Aufsichts-
rat auf Vorschlag des Prasidialausschusses auf der Grundlage
einer Leistungsbeurteilung in angemessener Hohe festgelegt
Die Gesamtvergiitung des Vorstands setzt sich aus mehreren
Bestandteilen zusammen. Dabei handelt es sich um einen
erfolgsunabhingigen Teil, eine erfolgsabhingige Tantieme,
Versorgungszusagen und Nebenleistungen.

Der erfolgsunabhingige Teil der Vergiitung setzt sich fiir alle
Vorstandsmitglieder aus dem Fixum und verschiedenen Neben-
leistungen zusammen.

Zu den Nebenleistungen zihlen Auslagenersatz einschliellich
der Ubernahme von Kosten regelmifiger Vorsorgeuntersuchun-
gen sowie die Beitrage zur Kranken- und Pflegeversicherung

in Hohe des Arbeitgeberanteils zur gesetzlichen Kranken- und
Pflegeversicherung. Weiterhin trigt die Gesellschaft die Primien
tur den Todes-/Invaliditatsfall absichernde Unfallversicherungen
zugunsten der Vorstinde sowie Reiseversicherungen und
D&O-Versicherungen.

Als Sachbezug wird drei Vorstandsmitgliedern jeweils ein Firmen-
wagen gewihrt, der auch privat genutzt werden kann. Ferner
werden von der Gesellschaft Kosten fiir MafSinahmen zur Abwehr
von Risiken iitbernommen, die in der exponierten wirtschaft-
lichen und gesellschaftlichen Stellung der Vorstandsmitglieder
begriindet liegen.

Die erfolgsabhingige Vergiitung bestimmt sich nach personlichen
und wirtschaftlichen Zielvorgaben, die vom Aufsichtsrat festge-
legt werden. Sie wird fiir die Vorstandsmitglieder auf Basis einer
Zielmatrix berechnet, die unter anderem bestimmte erfolgs-
bezogene, jahrlich neu zu vereinbarende Faktoren beriicksichtigt.
In allen Vertrdgen mit Vorstandsmitgliedern ist ein System der
variablen Vergiitung vorgesehen, das kurz- sowie langfristige
Komponenten mit mehrjahriger Bemessungsgrundlage enthilt
und auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung ausgerichtet
ist. Ferner ist der Anteil der erfolgsabhingigen Vergiitung auch

im Falle auflerordentlicher Entwicklungen auf ein festes Verhilt-
nis zu dem Fixum beschrankt.

Dariiber hinaus kann fiir besondere Anforderungen bzw. Pro-
jekte im Einzelfall ein auferordentlicher Bonus gewahrt werden.
Dann werden vor dem Projektbeginn Ziele und Inhalte beschrie-
ben und ein Maximalbetrag hierfiir beschlossen.

Die Gesellschaft hat jedem Mitglied des Vorstands eine unver-
fallbare Versorgungszusage erteilt. Aufgrund dieser Versorgungs-
zusage hat jedes Mitglied des Vorstands bei Eintritt bestimmter
Versorgungsfille einen Anspruch auf Zahlung von Versorgungs-
leistungen. Die Versorgungsfille umfassen neben der Zahlung
des Ruhegeldes bei Erreichen der Altersgrenze von 65 Jahren
auch den Fall des flexiblen Ausscheidens ab dem vollendeten
60. Lebensjahr, der Berufsunfihigkeit, des Ablebens (Witwen-
und Waisenversorgung) sowie fiir den Vorstandsvorsitzen-

den die Beendigung seines Anstellungsverhaltnisses vor dem

6S. Lebensjahr durch die Gesellschaft. Neu in die Gesellschaft
eintretende Vorstandsmitglieder erhalten seit einiger Zeit bei-
tragsorientierte Leistungszusagen. Zum Bilanzstichtag 31. De-
zember 2015 hat die Gesellschaft Riickstellungen fiir Verpflich-
tungen nach Beendigung des Arbeitsverhiltnisses der Mitglieder
des Vorstands in Hohe von rund 9,4 Mio. € gebildet. Neben

den Anstellungsverhiltnissen bestehen, abgesehen von darin
enthaltenen entgeltlichen Wettbewerbsverboten, keine weiteren
Dienstleistungsvereinbarungen zwischen der Gesellschaft,
ihren Tochtergesellschaften und den jeweiligen Mitgliedern des
Vorstands, nach denen einem Vorstandsmitglied fiir den Fall der
Beendigung seiner Titigkeit Vergiinstigungen durch die Gesell-
schaft oder ihre Tochtergesellschaften zustehen.

Das Handelsgesetzbuch sowie der Deutsche Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK) sehen grundsitzlich die individualisierte
Veroffentlichung der Beziige der Vorstandsmitglieder vor,
aufgeteilt in erfolgsunabhingige und erfolgsbezogene Kompo-
nenten sowie in Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung.
Die verlangten Angaben konnen jedoch sowohl nach deut-
schem Handelsrecht wie dem DCGK unterbleiben, wenn die
Hauptversammlung dies mit einer Dreiviertelmehrheit des bei
der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals beschliefit. Die
ordentliche Hauptversammlung der VTG AG hat demzufolge
am S. Juni 2014 unter Aufhebung des Beschlusses vom 18. Juni



2010 mit 90,546 % der stimmberechtigten Prisenz beschlossen,
dass die in § 285 Nr. 9 Buchstabe a Sitze S bis 8 sowie §§ 315a
Absatz 1,314 Absatz 1 Nr. 6 Buchstabe a Sitze S bis 8 HGB
verlangten Angaben in den Jahres- und Konzernabschliissen der
Gesellschaft fir die Geschiftsjahre 2014 bis einschliefllich 2018
unterbleiben.

Die Aufwendungen fiir die Beziige des Vorstands insgesamt
sind im Anhang zum Konzernabschluss der VTG AG zum
31. Dezember 2015 angegeben.

Aufsichtsrat

Das Vergiitungssystem der Aufsichtsrite besteht ausschlieflich
aus einer erfolgsunabhingigen Vergiitung. Dariiber hinaus wird
den Aufsichtsriten ein Ersatz der Auslagen in Verbindung mit
der Ausiibung der Aufsichtsratstitigkeit gezahlt.

Gemif3 Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung der
Gesellschaft vom 18. Juni 2010 erhilt der Vorsitzende des
Aufsichtsrats eine feste, jeweils nach Ablauf des Geschiftsjahres
zahlbare Jahresvergiitung von Euro 60.000, der stellvertretende
Vorsitzende Euro 45.000 und die tibrigen Mitglieder des
Aufsichtsrats je Euro 30.000. Zusitzlich erhalten Vorsitzende
von Ausschiissen fiir jeden Vorsitz Euro 6.000 fiir jedes volle
Geschiftsjahr, stellvertretende Vorsitzende von Ausschiissen
fiir jeden stellvertretenden Vorsitz Euro 4.500 und einfache
Mitglieder eines Ausschusses fiir jede Ausschussmitgliedschaft
Euro 3.000. Es ist mit dem Prisidialausschuss lediglich ein
Ausschuss gebildet, dem zudem die Aufgaben eines Nominie-
rungsausschusses iibertragen sind. Diesem gehoren der Vor-
sitzende des Aufsichtsrats Herr Dr. Scheider, der stellvertretende
Vorsitzende des Aufsichtsrats Herr Dr. Juhnke sowie das weitere
Mitglied des Aufsichtsrats Herr Dr. Olearius an.

Die Aufwendungen fiir die Vergiitungen des Aufsichtsrats insge-
samt sind im Anhang zum Konzernabschluss der VTG AG zum
31. Dezember 2015 angegeben.
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FRKLARUNG ZUR
UNTERNEHMENSFUHRUNG
GEMASS § 289A HGB

Nach § 289a HGB sind borsennotierte Aktiengesellschaften
dazu verpflichtet, eine Erklirung zur Unternehmensfiihrung ent-
weder in ihren Lagebericht aufzunehmen oder auf der Internet-
seite der Gesellschaft 6ffentlich zugénglich zu machen. Die
Erklarung zur Unternehmensfithrung muss die Entsprechens-
erklirung gemif § 161 AktG wiedergeben, relevante Angaben
zu Unternehmensfiithrungspraktiken und eine Beschreibung der
Arbeitsweise von Vorstand und Aufsichtsrat sowie der Zusam-
mensetzung und Arbeitsweise von deren Ausschiissen enthalten.
Die Gesellschaft hat diese Erkldrung auf ihrer Internetseite
unter der Adresse www.vtg.de (unter Unternehmen — Investor
Relations — Corporate Governance — Erklarung zur Unterneh-
mensfithrung) verdffentlicht.
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CHANCEN- UND RISTKOBERICHT

BEGRIFFSBESTIMMUNG

UND ELEMENTE DES INTERNEN
KONTROLL- UND RISIKO-
MANAGEMENTSYSTEMS IM
VIG-KONZERN

Internes Kontrollsystem (IKS)

Das IKS im VTG-Konzern umfasst alle Grundsitze, Verfahren
und Mafinahmen zur Sicherstellung der Ordnungsmifigkeit,
Sicherheit und Wirtschaftlichkeit von Geschiftsprozessen. Im
VTG-Konzern besteht das IKS aus prozessintegrierten und
prozessunabhingigen Uberwachungsmafinahmen.

Zu den prozessintegrierten Uberwachungsmafinahmen gehéren
manuelle Prozesskontrollen (z.B. ,Vier-Augen-Prinzip“) und
IT-basierte Prozesskontrollen. Weiterhin werden durch Gremien
(z.B. Risikoausschuss) sowie durch spezifische Konzernfunktio-
nen prozessintegrierte Uberwachungen sichergestellt. Dariiber
hinaus stellen Konzernrichtlinien und -anweisungen sowie
Bilanzierungsvorgaben die Basis fiir eine einheitliche Vorgehens-
weise im VTG-Konzern dar.

Der Aufsichtsrat, der Bereich Internal Audit (Konzernrevision),
der Compliance-Ausschuss der VTG AG und sonstige Priif-
organe (z.B. Betriebspriifer) sind mit prozessunabhingigen
Priifungstitigkeiten in das IKS des VT G-Konzerns einbezogen.
Gegebenenfalls befassen sich auch Wirtschaftspriifer mit dem
System.

Spezifische konzernrechnungslegungs-
bezogene Risiken

Spezifische konzernrechnungslegungsbezogene Risiken kénnen
z.B. aus dem Abschluss ungewohnlicher oder komplexer Ge-
schifte, insbesondere zum Ende des Geschiftsjahres auftre-

ten. Weiterhin sind Geschiftsvorfille, die nicht routinemifig
verarbeitet werden, mit einem latenten Risiko behaftet. Aus den
Mitarbeitern notwendigerweise eingerdumten Ermessensspiel-

raumen bei Ansatz und Bewertung von Vermégensgegenstin-
den und Schulden kénnen weitere rechnungslegungsbezogene
Risiken resultieren. Diesen Risiken wird durch zeitnahe und
intensive Einbeziehung der Konzernbereiche Controlling,
Finanzen, Rechnungswesen und Konzernrevision und gegebe-
nenfalls Wirtschaftspriifern entgegengewirkt.

Wesentliche Regelungs- und Kontroll-
aktivitaten zur Sicherstellung der
OrdnungsmaRigkeit und Verlasslichkeit
der Konzernrechnungslegung

Die Regelungs- und Kontrollaktivititen des VT'G-Konzerns
zielen darauf ab, die Ordnungsmifigkeit und Verlisslichkeit

der Rechnungslegung sicherzustellen. Ein wesentlicher Aspekt
hierbei ist die gezielte Trennung verschiedener Funktionen

in den rechnungslegungsrelevanten Prozessen, zum Beispiel
Verwaltungs-, Ausfithrungs-, Abrechnungs- und Genehmigungs-
funktionen. Weiterhin werden alle zur Verfiigung stehenden
Mittel eingesetzt, um Inventuren ordnungsgemaf nach tiblichen
Standards durchzufiihren. Dasselbe gilt fiir den zutreffenden
Ansatz, die Bewertung und den Ausweis von Vermogensgegen-
stinden und Schulden im Konzernabschluss. Die Regelungs-
und Kontrollaktivititen haben auflerdem das Ziel, verlassliche
und nachvollziehbare Informationen zur Verfiigung zu stellen,
die auf den Buchungsunterlagen basieren.

Unternehmens- oder konzernweite Umstrukturierungen oder
Verinderungen in der Geschiftstitigkeit einzelner Geschifts-
bereiche werden iiber den Einsatz geeigneter organisatorischer
Maflnahmen zeitnah und sachgerecht in der Konzernrech-
nungslegung erfasst. Das interne Kontrollsystem gewihrleistet
auch die Abbildung von Verinderungen im wirtschaftlichen
oder rechtlichen Umfeld des VT G-Konzerns und stellt die
Anwendung neuer oder geinderter gesetzlicher Vorschriften zur
Konzernrechnungslegung sicher.

Auf Konzernebene umfassen die spezifischen Kontrollaktivititen
zur Sicherstellung der Ordnungsmifligkeit und Verlisslichkeit
der Konzernrechnungslegung die Analyse und ggf. Korrektur
der durch die Konzerngesellschaften vorgelegten Einzelab-
schliisse. Dafiir sind bereits in den Reportingtools bzw. dem



Konsolidierungssystem automatische Kontrollmechanismen
und Plausibilititspriifungen hinterlegt.

Risikomanagementsystem (RMS)

Ziele und Strategien

Im Rahmen seiner geschiftlichen Tatigkeit ist der VTG-Konzern
zahlreichen Risiken ausgesetzt, die sich negativ auf die Ent-
wicklung des Unternehmens auswirken konnten. Ziel ist es,
diese Risiken so frith wie moglich zu erkennen und die daraus
resultierenden Auswirkungen so gut wie méglich zu begrenzen.
Die Risikopolitik des VTG-Konzerns entspricht dabei dem
Bestreben, nachhaltig zu wachsen und den Unternehmenswert
zu steigern. Das konzernweite RMS basiert auf der Risikopolitik
und wird vom Vorstand vorgegeben. Es besteht aus folgenden
prozessabhingigen und -unabhingigen Elementen:

Prozessabhdngige Elemente

— VTG-Konzernrichtlinien und weitergehenden Standard
Operating Procedures (SOP),

— Verhaltenskodex der VTG-Gruppe, der Leitlinien fiir das
Verhalten aller Leitungsorgane, Fithrungskrifte und
Mitarbeiter der Unternehmen der VTG-Gruppe aufstellt,

— Risikoausschuss, der potenzielle Risiken identifiziert,
analysiert, iberwacht und die erfassten Risiken inklusive der
Gegenmafinahmen in einem regelmifigen Berichtswesen
an die Fihrungskrifte kommuniziert. Diese sind im Rahmen
des RMS-Regelkreislaufes fiir die Begrenzung der Aus-
wirkungen von Risiken verantwortlich und

— Compliance Ausschuss.

Prozessunabhdngige Elemente
— Konzernrevision und
— Wirtschaftspriifer.

Das RMS wird kontinuierlich und systematisch weiterentwickelt.

So ist es moglich, Risiken adidquat zu erfassen, zu itberwachen
und Gegenmafinahmen rechtzeitig einzuleiten. Die negativen
Auswirkungen von Risiken sollen dabei minimiert, vermieden,
tibertragen oder akzeptiert werden. Ein ggf. verbleibendes quan-
tifizierbares Restrisiko wird in der Rechnungslegung adiquat
abgebildet. Auf diese Weise stellt die VTG sicher, dass jederzeit
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ein den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der
Lage des VTG-Konzerns vermittelt wird.

Strukturen und Prozesse

Die Identifikation von Risiken erfolgt in einem standardisierten,
konzernweit einheitlich geregelten Prozess. Dabei findet die
Risikoidentifikation und -analyse aus einer bottom-up-Perspek-
tive durch die Geschifts- und Zentralbereiche sowie durch die
einzelnen Gesellschaften regelmiflig statt. Das Risikomanage-
mentsystem des Konzerns ist im Konzerncontrolling angesiedelt,
wodurch eine enge Anbindung an die Planungs-, Budgetierungs-
und Forecastprozesse gewihrleistet ist. Die relevanten Risiko-
telder sind in den Ausfithrungsbestimmungen abgegrenzt.

Im Rahmen der Risikobewertung erfolgt eine Einordnung der
bekannten Risiken durch die jeweiligen verantwortlichen
Manager. Hier werden die Risiken nach Héhe und Eintrittswahr-
scheinlichkeit gruppiert. Die Eintrittswahrscheinlichkeit wird
dabei in ,gering“ (< 33 %), ,mittel“ (33 % bis 66 %) und ,hoch”
(> 66 %) eingeteilt. Die Quantifizierung der Risiken erfolgt nach
etwaigen bereits getroffenen Gegenmafinahmen (Nettorisiko) in
die Kategorien ,kleiner 1 Mio. €, ,kleiner 5 Mio. € und ,grofler
S Mio. €° Sollten einzelne Risiken die festgelegten Schwellen
tiberschreiten, erfolgt eine Meldung an das Risikomanagement
des Konzerns. Dabei sind die Risk Manager der Geschifts- und
Zentralbereiche sowie der Gesellschaften fiir risikobegrenzende
Mafnahmen verantwortlich. Sowohl der Risk Manager der
VTG AG als auch der Risikoausschuss wiirdigen im Anschluss
daran die Einzelrisiken und die beschlossenen Mafinahmen zur
Risikobegrenzung auf Vollstindigkeit und Wirksamkeit. Die
Steuerung und Uberwachung der eingeleiteten Mafinahmen
obliegt wieder den Geschifts- und Zentralbereichen sowie den
Gesellschaften.

Im VTG-Konzern gilt folgende Risikodefinition: Als fiir den
Konzern wesentlich werden solche Risiken angesehen, deren
Effekt auf das Ergebnis auf iiber 5 Mio. € geschitzt wird und die
eine hohe Eintrittswahrscheinlichkeit haben.

Risiken werden iiber einen gesonderten Risikobericht grund-
satzlich quartalsweise an den Gesamtvorstand berichtet.
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Zusitzlich dazu ist der Finanzvorstand iiber den Risikoausschuss
aktiv in das Risikomanagementsystem eingebunden. Neben der
quartalsweisen Berichterstattung erfolgen Sofortmeldungen an
den Risk Manager der VTG sowie an den Risikoausschuss, wenn
aufBerhalb dieses Turnus Risiken identifiziert werden. Damit

ist eine umfassende und aktuelle Analyse der Risikosituation zu
jeder Zeit gewihrleistet.

Uber das Risikomanagementsystem werden die verschiedenen
Risiken beobachtet und die moglichen Auswirkungen bei Bedarf
mit geeigneten Mafinahmen eingegrenzt. Ein aktives Chancen-
management auferhalb der gewShnlichen Geschiftstatigkeit
findet dabei nicht statt.

DISKUSSION EINZELNER
CHANCEN UND RISIKEN

Marktchancen und -risiken

Allgemeine Marktchancen und Risiken

Die VTG-Gruppe ist mit ihren Geschiftsbereichen Waggon-
vermietung und Schienenlogistik auf dem europiischen Markt
tiir Schienengiiterverkehr titig. Die Mirkte fiir Schienen- und
Straflengiiterverkehr sind jeweils Teilmérkte des Marktes fiir
Giitertransport. Die meisten Giiter kénnen sowohl auf der
Schiene als auch auf der Strafle transportiert werden, wodurch
die Anbieter auf dem Markt fiir Schienengiiterverkehr mit denen
auf dem Markt fiir Straflengiiterverkehr um Auftrige von Kun-
den konkurrieren.

In Europa férdert und fordert die Europaische Union (EU) mit
ihren Mafinahmen die weitere Liberalisierung des Schienen-
giterverkehrs. Ziel ist es, neuen Unternehmen den Markteintritt
zu ermOglichen und damit den Wettbewerb auf der Schiene zu
intensivieren. Mit der Stirkung des Verkehrstragers Schiene geht
auch die Absicht einher, die Klimaschutzziele der EU, insbeson-
dere die Senkung des CO,-Ausstofies, zu erreichen. Allerdings
schreitet aufgrund des hohen organisatorischen Aufwands diese

Marktliberalisierung nur zégerlich voran. Dartiber hinaus haben
sich Regularien und weitere Auflagen, wie z. B. fiir Sicherheit
und Larmschutz, sowie deren Umsetzung teilweise als kontra-
produktiv und somit hemmend fiir die weitere Entwicklung

des Schienengiiterverkehrs erwiesen. Dies wird beispielsweise
auch an der kontrovers gefithrten und seit langem andauernden
Diskussion iiber die Vor- und Nachteile der Trennung von
Schienennetz und Netzbetreiber deutlich. Die VTG begegnet
diesem Marktrisiko insgesamt, indem Mitarbeiter der VTG in
zahlreichen nationalen und europdischen Gremien, Verbinden
und Arbeitskreisen aktiv sind, um fiir eine maf3volle und vor
allem praxistaugliche Umsetzung der Regelwerke zu sorgen. Die
zwingend erforderliche Uberarbeitung dieser Normen hat zwar
begonnen, aber es zeigt sich, dass die Uberfithrung der alten
Welt der Staatsbahnen in einen liberalisierten Eisenbahnmarkt
noch linger andauern wird als urspriinglich gedacht. Ein Risiko
aus der Verschlechterung der regulatorischen Rahmenbedin-
gungen ist zum Jahresende allerdings nicht zu beobachten. Auf
der anderen Seite konnen sich ein weiter steigendes Umweltbe-
wusstsein, hohere Sicherheitsanforderungen an Giitertransporte
und ein steigendes Transportvolumen positiv auf die Nachfrage
nach Schienentransporten auswirken. In diesen Punkten weist
die Schiene deutliche Vorteile gegeniiber anderen Verkehrs-
tragern auf, so dass sich ein verbessertes Marktumfeld positiv
auf die Nachfrage und damit auf die Geschiftsentwicklung des
VTG-Konzerns auswirken konnte.

Markt der Waggonvermietung

In den vergangenen Jahren hat die VTG kontinuierlich in den
Neubau von Waggons investiert. Zusitzlich wurde der Bestand
tiber den Erwerb von gebrauchten Flotten erweitert. Hinsicht-
lich der Bewertung potenzieller Akquisitionsobjekte ist die VTG
in allen Mirkten stets darauf bedacht, dass die Akquisitions-
preise den Renditeerwartungen der VTG entsprechen. Dariiber
hinaus achtet die VTG darauf, dass die zugrundeliegenden
Cashflows durch langfristige Mietvertrige abgesichert sind.

In Europa sieht die VTG weiterhin gute Wachstumschancen fiir
die Waggonvermietung. Entsprechend lag ein Schwerpunkt des
Geschiftsbereichs auf dem Ausbau und der Modernisierung

der bestehenden Flotte durch Neubauwagen. Durch die Erschlie-
Bung neuer Kunden aus dem Industriegiitersegment konnte



der Bereich dariiber hinaus seine Kundenbasis verbreitern und
damit die Abhingigkeit von einzelnen Kunden verringern. Mit
der Ubernahme der AAE im Januar 2015 rundet die VTG ihr
‘Waggon- und Serviceangebot in Europa ab und schlief}t mit den
neu hinzugewonnenen Intermodalwagen eine wesentliche Liicke
in ihrem Produktportfolio. Insgesamt sieht sich der VT G-Kon-
zern damit derzeit keinem wesentlichen quantifizierbaren Mark-
trisiko im Sinne der Risikodefinition in der Waggonvermietung
in Europa ausgesetzt.

Die VTG hat sich in Nordamerika zum Ziel gesetzt, weiter zu
wachsen und ihr bestehendes Engagement auf eine Flottengréfle
im fiinfstelligen Bereich auszubauen. Allerdings hat sich die
Ausbaugeschwindigkeit angesichts der konjunkturell zuriick-
haltenden Marktgegebenheiten in Nordamerika sowie den in
einigen Waggonsegmenten aufgebauten Uberkapazititen zuletzt
verlangsamt. Das Risiko in Nordamerika ist fiir den gesamten
VTG-Konzern aufgrund der bisherigen Flottengréfe in diesem
Markt als gering einzuschitzen. Wesentliche quantifizierbare
Risiken im Sinne der Risikodefinition existieren zum Bilanzstich-
tag nicht.

Die VTG-Gruppe ist im Waggonvermietungs- und Schienen-
logistikmarkt der Russischen Foderation mit einer Flotte

von ca. 3.200 eigenen Wagen aktiv. Die jiingsten politischen
Spannungen zwischen den westlichen Staaten und der Russi-
schen Foderation beziiglich der Situation in der Ukraine haben
wirtschaftliche Sanktionen beider Seiten nach sich gezogen,
die moglicherweise weiter verschirft werden und dadurch

die wirtschaftlichen Beziehungen zwischen der Russischen
Foderation und den westlichen Staaten einschranken oder voll-
stindig unterbrechen kénnten. Dartiber hinaus hat die russische
Wirtschaft nicht zuletzt infolge der Sanktionen in der jiingsten
Vergangenheit einen schweren wirtschaftlichen Abschwung
erlebt. Dennoch sieht die VTG mittelfristig weiterhin gute
Wachstumschancen im russischen Waggonvermietungsmarkt.
Der steigende Ersatzbedarf an Waggons und die weiterhin
bestehende Notwendigkeit der Industrieentwicklung und
-modernisierung werden auch in den nichsten Jahren die
treibende Kraft fiir die russische Eisenbahnbranche darstellen.
Mit der Ubernahme der Vagonpark-Gruppe hat sich durch
Diversifikation der Flotten- und somit Kundenstruktur die
Abhingigkeit von der Vermietung von Kesselwagen, die bis
dahin den gréfiten Teil der russischen VTG Flotte darstellten,
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reduziert. Wesentliche quantifizierbare Risiken im Sinne der
Risikodefinition existieren zum Bilanzstichtag nicht.

Der Geschiftsbereich Waggonvermietung ist fir die Zukunft gut
geriistet, um neue Geschiftsaktivititen in bestehenden Markten
aufzunehmen. Dariiber hinaus sondiert die VTG neue Branchen
und neue geographische Mirkte mit attraktiven Wachstums-
perspektiven. Der Ausweitung der Geschiftsaktivititen geht
dabei immer eine genaue Marktbeobachtung mit sorgfiltiger
Auswertung der jeweiligen Marktcharakteristika voraus.
Insgesamt hilt der VTG-Konzern Marktrisiken aus den zuvor
genannten Griinden fiir beherrschbar.

Markt der Schienenlogistik

Der Wachstumskurs der Schienenlogistikaktivititen der VTG
koénnte durch eine ricklaufige Konjunktur, Instabilitit von
Mirkten oder auch mangelnde Verfiigbarkeit von Lokomotiven
und Waggons beeintrichtigt werden. Aktuell ist ein erhchter
Preis- und Margendruck feststellbar, bedingt durch einen in-
tensiven Wettbewerb auf der Schiene und zu anderen Verkehrs-
tragern sowie durch die Kunden, die den Preisdruck auf ihre
Lieferanten verstirken. Zum einen dringen Staatsbahnen bzw.
deren Nachfolgeunternehmen, private Eisenbahngesellschaften
und Speditionsunternehmen verstirkt in den Markt ein, indem
sie ihre Dienste direkt oder tiber Tochtergesellschaften den
Kunden anbieten. In den marktiiblichen Ausschreibungen kon-
nen sie ihre dominierende Position dabei nutzen, um giinstige
Angebote abzugeben, was den Preisdruck verstirkt. Zum ande-
ren fithrte die Konsolidierung bei den wichtigen Nachfragern
von Speditionsleistungen, den Unternehmen der Chemie- und
Mineralolindustrie, dazu, dass deren Marktmacht und somit
die Verhandlungsposition gegeniiber Bahnspediteuren wuchs.
Durch die Erweiterung der Angebotspalette sowie die europa-
weite Prisenz ist die VT'G Schienenlogistik in der Lage diese
Risiken zu reduzieren. Dariiber hinaus wurden im abgelaufenen
Geschiftsjahr die Geschiftsprozesse neu organisiert und die
Fixkostenbasis gesenkt, wodurch der Geschiftsbereich flexibler
aufgestellt ist.

Ein weiteres Risiko besteht in einem potenziellen Riickgang von
Einzelwagenverkehren durch Verknappung des Angebotes auf
Seiten der Staatsbahnen bzw. einer weiteren Erhohung der Tarife.
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Die VTG Schienenlogistik begegnet diesem Risiko mit dem
Aufbau von Einzelwagennetzwerken mit privaten Eisenbahnver-
kehrsunternehmen. Zum Bilanzstichtag waren keine wesentli-
chen quantifizierbaren Marktrisiken im Sinne der Risikodefinition
tir die Schienenlogistik bekannt.

Markt der Tankcontainerlogistik

Das abflachende Wachstum der globalen Handelsstréme und
die Verschiebung von Produktionskapazititen in die Nahe der
Absatzmirkte (,near shoring®) kdnnte sich zukiinftig auf das
Bestellverhalten der Kunden und damit auf die Nachfrage nach
Transportraum der Tankcontainerlogistik auswirken. Nach
wie vor bestehende Flotteniiberkapazititen konnten weiterhin
Druck auf die erzielbaren Margen ausiiben. Dariiber hinaus
besteht die Gefahr, dass die zunehmende Komplexitit und das
Ungleichgewicht der Transportstrome zu hoheren unproduk-
tiven Kosten durch Leerlaufe fiihrt.

Die Tankcontainerlogistik begegnet diesen Entwicklungen,
indem sie ihre Tankcontainerflotte regelmifig auf flexible und
marktgerechte Einsatzmaoglichkeiten tiberpriift, um im Falle von
Kapazititsiiberhidngen entsprechende Korrekturmafinahmen
unverziiglich vornehmen zu konnen. Dies kann beispielsweise
durch die Riickgabe angemieteter Tankcontainer erfolgen. Im
Berichtszeitraum hat sich dieses Risiko trotz der eingeleiteten
Maflnahmen, wie beispielsweise die ziigige Verschiebung von
Kapazititen in Bedarfsregionen, teilweise in einer sinkenden
Marge des Geschiftsbereichs niedergeschlagen.

Weiterhin nutzt die Tankcontainerlogistik ihre detaillierten
Marktkenntnisse und exponierte Marktstellung insbesondere
in Europa, Amerika und Asien, um Transportstrukturen zu
optimieren und insbesondere den Ausbau der Aktivititen in
den Wachstumsregionen Osteuropas, Asiens und Siiddamerikas
weiter voranzutreiben. Ebenfalls hat die Tankcontainerlogistik
durch ihre hohe Servicequalitit und die individuell ausgerich-
tete Transportabwicklung die Chance, Kunden dauerhaft an
sich zu binden bzw. neue Kunden zu gewinnen. Das hohe bzw.
steigende Sicherheitsbewusstsein der Kunden stirkt zudem
die Nutzung von Tankcontainern.

Der Geschiftsbereich befindet sich in einem sehr schnelllebigen
Marktumfeld. Den teilweise stark schwankenden Verkehrs-
stromen und immer komplexer werdenden und globaleren
Marktstrukturen begegnet die Tankcontainerlogistik, indem

sie ihre Prozesse kontinuierlich analysiert, um die Effizienz des
Geschiftsbereichs dauerhaft zu verbessern. Weiterhin bieten
strategische Partnerschaften mit Transportdienstleistern die
Moglichkeit, Transportkapazititen zu sichern und somit Ertrige
zu stabilisieren. Insgesamt war zum Stichtag kein wesentliches
quantifizierbares Marktrisiko im Sinne der Risikodefinition fiir
die Tankcontainerlogistik bekannt.

Operative Chancen und Risiken

Chancen und Risiken in Bezug auf die Auslastung

Der Kerngeschiftsbereich der VTG ist die Waggonvermietung.
Zu den Kunden zihlen Unternehmen aus der Industrie, Eisen-
bahnen und Logistiker. Die industriellen Kunden der VTG
integrieren die Waggons in ihre logistischen Ablaufe, um den
Materialfluss zwischen den unterschiedlichen Produktionsstatten
sicherzustellen. Die Waggons stellen damit einen wichtigen
Teil des Unterbaus fiir die Produktion dar. Zum industriellen
Kundenkreis zahlt eine grofle Anzahl renommierter Unter-
nehmen aus unterschiedlichen Branchen und verschiedenen
Landern. Dadurch vermeidet die VTG Klumpenrisiken auf
der Kundenseite und kann zudem die Waggons aufgrund ihrer
Mobilitit sowohl branchen- als auch linderiibergreifend ein-
setzen. Mit der Ubernahme der AAE hat sich der Kundenkreis
um Eisenbahnen und Logistiker erweitert, die zuvor nur eine
untergeordnete Rolle gespielt haben. In diesem Marktsegment
weist das Unternehmen eine hohere Kundenkonzentration
insbesondere im Intermodalgeschift auf.

In wirtschaftlich schwachen Zeiten besteht das Risiko einer
riickldufigen Auslastung der Flotte. Eine Veranderung der
Auslastungsquote hat dabei direkten Einfluss auf die Hohe

der Mieterlse. Konjunkturschwankungen bekommt die VTG
grundsitzlich nur in abgemilderter Form und zeitlich verzégert
zu spiren, da die Waggons in der Regel mittel- bis langfristig
vermietet werden. Einen aussagekriftigen Beweis liefern die
Auslastungswerte der letzten Jahre, die sich auch bei konjunk-



tureller Abkithlung deutlich weniger volatil zeigten als beispiels-
weise die Entwicklung der Transportleistung. Das Geschift

mit den von der AAE iibernommenen intermodalen Wagen hingt
hingegen stirker vom anfallenden Transportvolumen in den
jeweiligen Markten ab, vor allem bei den allerdings nur in
geringer Anzahl vorkommenden Mietvertrigen, fiir die eine
nutzungsabhingige Zahlung vereinbart wurde. Hierbei zahlt der
Kunde nur fiir die Zeit Miete, in der er die Wagen tatséchlich
einsetzt.

Durch die hohe Diversifikation der internationalen Waggonflotte
und den breiten Zugang zu unterschiedlichen Kundengruppen
wird das Auslastungsrisiko als beherrschbar angesehen. Die
Erfahrung zeigt andererseits, dass in Zeiten des wirtschaftlichen
Aufschwungs die Nachfrage nach Waggons und damit die
Auslastung der Waggonflotte steigt. Dies hat einen unmittelbar
positiven Einfluss auf die Ertragslage des Konzerns. Zum Bilanz-
stichtag war kein wesentliches quantifizierbares Auslastungsrisiko
im Sinne der Risikodefinition bekannt.

Investitionsrisiko bei neubestellten Waggons

Der Kerngeschiftsbereich der VTG ist die Waggonvermietung
mit einer Flotte von inzwischen rund 81.700 Eisenbahngiiter-
waggons zum Stichtag 31. Dezember 201S. Um langfristig
wettbewerbsfihig und am Markt erfolgreich zu sein, investiert
die VTG kontinuierlich in Erhalt, Ausbau und Erneuerung der
Waggons. Die VTG verfiigte zum Jahresbeginn 2015 iiber einen
Auftragsbestand von rund 1.100 Neubauwaggons in Europa.
Hier wurden im Laufe des Berichtsjahres ca. 1.800 Waggons
zum Auftragsbestand hinzugefiigt. Demgegeniiber stand die
Auslieferung von rund 1.600 Neubauwaggons an VTG-Kunden.
Fiir den européischen Markt hatte die VTG per Ende 2015
somit noch ca. 1.300 bestellte Waggons ausstehend, wovon der
grofte Teil im Jahr 2016 an VTG-Kunden ausgeliefert werden
soll, der verbleibende Teil dann im Jahr 2017. Dariiber hinaus
hat die VTG fiir den nordamerikanischen Markt bereits Ende
2014 1.000 Waggons bestellt. Aufgrund der langen Lieferzeiten
sollen diese erst ab 2017 ausgeliefert werden. Damit ergibt sich
per Ende 2015 ein Orderbuch von insgesamt 2.300 Waggons.

Die Entwicklung des Orderbuchs zeigt die Fahigkeit der VTG,
marktfihige Neubauprojekte vorausschauend zu planen und
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entsprechend zeitnah fiirr den Kunden umzusetzen. Dabei sichert
insbesondere Waggonbau Graaff (Graaff) wichtige Produktions-
kapazititen fiir den Bau von Spezialwaggons. Dariiber hinaus
dient Graaff innerhalb des VTG-Konzerns als Innovations- und
Konstruktionsplattform, damit wertvolles Konstruktionswissen
fir die Entwicklung von Waggons im VTG-Konzern verbleibt
und der VTG einen Innovationsvorsprung sichert.

Risiken fiir die VTG bestehen dann, wenn entweder die Liefe-
ranten den Lieferverpflichtungen nicht nachkommen und die
‘Waggons nicht oder verspitet ausliefern oder wenn die Kunden
die Waggons nicht mehr abnehmen kénnen. Die VTG verfiigt
tiber langjihrige Partnerschaften mit ihren Kunden und Liefe-
ranten, die sie intensiv pflegt und somit einen engen Kontakt
sicherstellt. Daher konnte sie dieses Risiko auf beherrschbare
zeitliche Verzogerungen begrenzen. Auflerdem verfolgt die
VTG die Politik, Waggons erst dann bauen zu lassen, wenn der
grofte Teil der Bestellung mit Kundenvertrigen abgesichert ist.
Zum Bilanzstichtag waren keine wesentlichen quantifizierbaren
Investitionsrisiken aus neubestellten Waggons im Sinne der
Risikodefinition bekannt.

Chancen und Risiken in Verbindung mit Preisanderungen

Der VT G-Konzern steht grundsitzlich einem Preisinderungs-
risiko gegentiber. Allerdings hat sich das Preisniveau in den
letzten, teilweise auch gesamtwirtschaftlich schwierigen Jahren
besonders im Kerngeschiftsbereich Waggonvermietung stets
stabil oder mit steigender Tendenz entwickelt. So werden in der
Waggonvermietung Bedarfsschwankungen in der Regel nicht
tiber Preissenkungen abgebildet, sondern iiber Riickgaben von
Waggons nach Ablauf der vertraglich vereinbarten Mietlaufzeit.
Die VTG bedient ihre Kunden mit qualitativ hochwertigen
Waggons sowie Beratungs- und Serviceleistungen. Sie ist dabei
bestrebt, die Preise kontinuierlich zu erhéhen, um beispielsweise
auch ansteigende Instandhaltungskosten aufzufangen, die im
Wesentlichen mit héheren regulierungsbedingten Anforderungen
zusammenhingen. Dabei pflegt die VTG ihre Kundenkontakte
intensiv und beobachtet die Mirkte genau. Folglich stuft sie
dieses Risiko als beherrschbar ein. Wesentliche quantifizierbare
Risiken im Sinne der Risikodefinition waren zum Bilanzstichtag
nicht bekannt.
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Aufgrund seiner schlanken Kostenstruktur besteht im Ge-
schiftsbereich Waggonvermietung eine verstirkte Abhingigkeit
des Ertrags von der Entwicklung der Inflation und damit des
Umsatzes insgesamt. Sollte es in Zukunft zu einem deutlichen
Anstieg der Inflation innerhalb des Euroraums kommen, kénnte
sich dies positiv auf die Ertragslage dieses Geschiftsbereichs
und damit des VTG-Konzerns insgesamt auswirken. Umgekehrt
wiirde eine eintretende Deflation die Ertragslage des Konzerns
belasten. Die Logistikbereiche der VTG hingegen wiren mit
ihrem hohen Anteil an variablen Kosten nicht in gleichem Mafle
von solchen Entwicklungen beeinflusst.

Finanzwirtschaftliche Chancen und Risiken

Debitorenausfallrisiko

Die VTG steuert und minimiert ihr Forderungsausfallrisiko tiber
ein ausgefeiltes Debitoren-Management, das alle Gesellschaften
umfasst. Zum Kundenstamm des Konzerns gehoren vor allem
etablierte Industrieunternehmen mit hoher Bonitit. Grundsitz-
lich liegt dennoch ein Risiko beziiglich des Zahlungsverhaltens
und der Zahlungsfihigkeit vor. In der Logistik zahlt die VTG

in den beiden Geschiftsbereichen die Frachtkosten fiir ihre
Kunden oftmals im Voraus. Folglich setzen sie alle verfiigbaren
Instrumente zur Absicherung ihrer Forderungen ein, wie zum
Beispiel Bankgarantien oder Vorkasse. Dariiber hinaus wird

das erkennbare Ausfallrisiko einzelner Forderungen sowie das
allgemeine Kreditrisiko durch angemessene Einzelwertberichti-
gungen sowie auf Erfahrungswerten beruhende Pauschalwert-
abschlige abgedeckt. Aulerdem hat der VTG-Konzern Kredit-
risiko-Versicherungsvertrige abgeschlossen. Zum Stichtag sind
keine wesentlichen quantifizierbaren Risiken aus dem Ausfall
von Debitoren im Sinne der Risikodefinition bekannt.

Liquiditatsrisiko

Ein Liquidititsrisiko besteht dann, wenn die liquiden (fliissigen)
Mittel nicht ausreichen, um finanzielle Verpflichtungen in be-
stimmter Hohe und zu einem bestimmten Zeitpunkt begleichen
zu konnen. Diesem Risiko begegnet der VTG-Konzern, indem
er seinen gesamten Liquidititsbedarf kurz-, mittel- und lang-

fristig ermittelt und anhand einer Liquidititsplanung die Mit-
telzu- und -abfliisse steuert. Zum einen ist der Liquidititsbedarf
durch den operativen Cashflow und zum anderen iiber fest
zugesagte verfiigbare Kreditlinien abgedeckt. Durch das erfolg-
reiche Cashflow-Management bestand im Berichtszeitraum zu
keiner Zeit ein wesentliches quantifizierbares Liquiditatsrisiko
im Sinne der Risikodefinition.

Chancen und Risiken in Verbindung mit Zinsanderungen

Das Zinsrisiko, dem der VTG-Konzern unterliegt, resultiert aus
der Sensitivitit von Zahlungen beziiglich variabel verzinslicher
Finanzschulden und variabel verzinslicher Finanzmittel sowie
der Bewertung von Zinsderivaten als Folge einer Verinderung
des Marktzinsniveaus. Der VTG-Konzern begrenzt Risiken

aus der Sensitivitit von Zahlungen beziiglich variabel verzins-
licher Finanzschulden durch den Einsatz von Zinsderivaten wie
Zinsswaps.

Der VTG-Konzern hat im Dezember 2015 eine neue Konzern-
finanzierung in Hohe von 1,2 Mrd. € abgeschlossen und damit
etwa 900 Mio. € bestehender Finanzschulden aus der VTG und
der tibernommenen AAE-Gruppe refinanziert. Durch die aus
dem neuen Konsortialkredit resultierenden variabel verzinslichen
Finanzschulden gegeniiber Kreditinstituten unterliegt die VTG
einem Zinsrisiko, das sich in Abhingigkeit des Marktzinses
verindern kann. Der urspriingliche (alte) Kreditvertrag war
durch Zinssicherungsgeschifte (Zinsderivate) abgesichert, die
das Risiko von Zinssteigerungen abdeckten. Mitte 2015 ist diese
Zinssicherung ausgelaufen. Neue Zinsderivate wurden bisher
nicht abgeschlossen, da im Zuge der AAE Transaktion Zins-
sicherungsgeschifte iibernommen wurden, die zur Absicherung
der Zinsrisiken auf VTG-Konzernebene geeignet sind. Allerdings
stehen diese Zinssicherungsgeschifte nach IAS 39 in keiner
effektiven Sicherungsbeziehung. Die zukiinftigen Wertinderungen
dieser Zinsderivate werden somit erfolgswirksam erfasst. Da-
riiber hinaus bestehen zum Stichtag Zinsrisiken fiir den Konzern
aus Teilen des Schuldscheindarlehens, der Projektfinanzierungen
sowie der Bankkredite. Die Zinsbindungsfrist betrug zum
Bilanzstichtag bis zu sechs Monate.



Zur Beurteilung des Zinsinderungsrisikos der Finanzschulden
und Zinsderivate wurde die Verinderung des Marktzinses

um 50 Basispunkte (im Vorjahr um 100 Basispunkte) simuliert.
Dabei wurden die tatsichlich eingetretenen Zinssitze des
Geschiftsjahres 20185 jeweils um 50 Basispunkte verindert.

Eine Erhohung des Zinsniveaus um 50 Basispunkte wiirde das
Konzernergebnis nach Steuern um 1,0 Mio. € erhohen (Vorjahr
2,5 Mio. € Verminderung bei 100 Basispunkten). Eine Verringe-
rung des Zinsniveaus um 50 Basispunkte wiirde das Konzern-
ergebnis nach Steuern um 0,4 Mio. € erhéhen (Vorjahr 0,5 Mio. €
Steigerung bei 100 Basispunkten). Diese Ermittlung beriicksich-
tigt die abgeschlossenen Zinsderivate.

Zinsrisiken aus variabel verzinslichen Finanzmitteln bestehen
zum Stichtag aus kurzfristig bei Banken angelegten Geldern.
Eine Verianderung des Zinsniveaus fithrt zu keinen wesentlichen
Auswirkungen.

Finanzielle Risiken hinsichtlich der Financial Covenants

Neben der im Dezember abgeschlossenen Konsortialfinanzierung,
bestehen im Konzern noch zwei privat platzierte Anleihen sowie
eine Liquidititsfazilitit. Dabei beinhalten die entsprechenden
Vertrige bestimmte Kreditauflagen, sogenannte Financial
Covenants, die insbesondere die anschlieflend aufgefiihrten
Aspekte behandeln:

— ein bestimmtes Verhiltnis von konsolidierten Netto-Finanz-
verbindlichkeiten zu konsolidiertem EBITDA,

— ein bestimmtes Verhiltnis von konsolidiertem EBITDA
zu konsolidiertem Nettozinsergebnis und

— ein bestimmtes Verhiltnis von konsolidierten, besicherten
Netto-Finanzverbindlichkeiten zu dem Wert des jeweilig als
Sicherheit zur Verfiigung gestellten Sachanlagevermogens,

die je nach Definition der Kreditauflage nicht iiber- bzw. unter-
schritten werden diirfen. Eine Verletzung dieser Covenants
kann weitreichende Folgen fiir die VTG haben und sogar bis zu
einer Kiindigung der einzelnen Kreditvertrige fithren. Deshalb
iiberwacht die VTG die Financial Covenants vorausschauend,
kontinuierlich und mit duflerster Sorgfalt, um frithzeitig Mafi-
nahmen ergreifen zu kénnen und so ihre Einhaltung stets zu
gewihrleisten. Die Einhaltung der oben erwihnten Financial
Covenants wurde auch im abgelaufenen Geschiftsjahr zu jeder
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Zeit sichergestellt, so dass es diesbeziiglich keine wesentlichen
quantifizierbaren finanziellen Risiken im Sinne der Risiko-
definition zum Bilanzstichtag gab.

Dariiber hinaus bestehen im VTG-Konzern vereinzelt Projekt-
finanzierungen, die keinen Riickgriff auf die VTG-Gruppe
zulassen. Diese Finanzierungen beinhalten eigenstindige
Financial Covenants, wie eine Schuldendiensttragfihigkeit und
ein bestimmten Verhaltnis der besicherten Finanzverbindlich-
keiten zu dem Wert des als Sicherheit zur Verfiigung gestellten
Sachanlagevermdgens. Die Nichteinhaltung dieser Financial
Covenants wiirde zu einem Risiko unter der jeweiligen Finanzie-
rung fithren, hitte jedoch keine Auswirkungen auf die tibrigen
Finanzierungen in der VT G-Gruppe.

Chancen und Risiken in Bezug auf Fremdwadhrungen

Als international titiger Konzern muss sich die VTG mit jhren
Gesellschaften auf Wechselkursschwankungen an den Devisen-
markten einstellen. Die Gesellschaften des VTG-Konzerns
befinden sich beim US-Dollar in einer Nettoeinzahler-Position,
weil die Forderungen gegeniiber den Kunden héher sind als die
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen. Dies gilt

im Besonderen fiir den Geschiftsbereich Tankcontainerlogistik.
Gemif seiner Sicherungspolitik sichert der VT'G-Konzern die
geplanten Netto-Zahlungsstrome mit entsprechenden Devisen-
termingeschiften weitgehend ab, ebenso wie die im Laufe

des Geschiftsjahres zusitzlich erwarteten Fremdwéhrungs-
iiberschiisse. Im Zuge der AAE-Ubernahme hat der VTG-Kon-
zern sein Russlandgeschift weiter ausgebaut, in dem auch die
russische AAE-Gesellschaft ibernommen wurde. In diesem
Zusammenhang besteht im Rahmen eines Darlehens eine
ungesicherte US Dollar-Verbindlichkeit, die Wahrungsschwan-
kungen unterliegt. Sollte die Schwiche des Russischen Rubels
anhalten oder der Verfall sich verstirken, konnten die Zahlungs-
verpflichtungen gegeniiber dem finanzierenden Kreditinstitut
in US-Dollar die finanziellen Méglichkeiten der neu erworbenen
Gesellschaft zeitweise tiberschreiten. In diesem Fall konnte sich
der VTG Konzern dazu veranlasst sehen, der Tochtergesellschaft
zusitzliche finanzielle Mittel zur Verfiigung zu stellen. Dariiber
hinaus fillt ein geringer Teil der Kosten der AAE in Schweizer
Franken an.
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Zum Ablauf des Geschiftsjahres sind keine weiteren wesentlichen
quantifizierbaren Risiken aus Wihrungsverinderungen im Sinne
der Risikodefinition bekannt, die das Ergebnis des VT'G-Kon-
zerns erheblich negativ beeinflussen konnten. Auch zukiinftig
sollen Wihrungsrisiken aus dem geplanten operativen Geschift
vor Eingang der Zahlungen durch adiquate Termingeschifte
abgesichert werden. Weitergehende Informationen zum Fremd-
wihrungsrisiko befinden sich im Kapital ,Konzernabschluss

der VTG Aktiengesellschaft — Berichterstattung zu den Finanz-
instrumenten — Wahrungsrisiko®

Rechtliche, requlatorische und
sonstige Risiken

Haftungsrisiken im Allgemeinen

Geschiftsbereichsiibergreifende Risiken betreffen vor allem
Haftungsanspriiche insbesondere bei schuldhafter Verletzung
von Instandhaltungspflichten, Serienschaden mit den damit
verbundenen Kapazititsausfillen sowie die stetig steigenden
umweltrechtlichen Anforderungen zur Einhaltung der Regelun-
gen und Gesetze insbesondere in den Bereichen Lagerung und
Transport von Gefahrstoffen, Abfallverwertung, -behandlung
und -beseitigung sowie Arbeitsplatzsicherheit.

Den im Zusammenhang mit der Geschiftstitigkeit stehenden
spezifischen Risiken hinsichtlich Verkehrs-, Betriebs- und
Umwelthaftpflicht wird durch das Risikomanagement entgegen-
gewirkt, das auch die Abdeckung von Risiken durch Versiche-
rungen beinhaltet. Zum Bilanzstichtag sind keine wesentlichen
quantifizierbaren Haftungsrisiken im Sinne der Risikodefinition
bekannt.

Regulatorische und technische Risiken

Der VTG-Konzern ist vor allem im Schienengiiterverkehr tatig,
der zahlreichen Regularien (Gesetze, Verordnungen, Vorschrif-
ten, Normen etc.) unterliegt. Daraus ergibt sich die Pflicht, auf
verinderte und/oder neue Auflagen des Gesetzgebers oder der
Sicherheits- bzw. Aufsichtsbehorden reagieren zu miissen. Dabei
kann die Umsetzung dieser Auflagen mit erheblichen Investitionen

und/oder Instandhaltungskosten verbunden sein. Die Auflagen
koénnen insbesondere die Werke sowie die Waggons und Tank-
container als Ganzes oder auch nur deren Komponenten betref-
ten. Die VTG begegnet diesem Risiko, indem ihre Mitarbeiter in
verschiedenen Arbeitskreisen aktiv sind, um technisch und auch
wirtschaftlich vertretbare Lésungen zu erarbeiten, die dann in
der Praxis umgesetzt werden kénnen.

Auch ohne dass die Beh6rden verbindliche Vorgaben konkreti-
siert haben, entwickelt die VTG ihr Instandhaltungsmanage-
ment fiir Eisenbahngiiterwagen stetig weiter, um technische
Risiken zu minimieren. So wird das Ende 2009 eingefiihrte
Programm der VTG, einen groferen Teil ihrer Wagenflotte mit
stirkeren Radsitzen auszuriisten, konsequent umgesetzt. Bei
neuen Eisenbahngiiterwagen werden ebenfalls nur noch stirkere
Radsitze eingebaut. Mit dieser Mafinahme wird nicht nur die
Sicherheit der Achsen bzw. Radsatzwellen gegen technisches
Versagen erh6ht. Auch das Risiko eines Scheibenbruchs wird da-
durch deutlich gesenkt. Auch in Zukunft ist der VTG-Konzern
bestrebt, das bereits sehr hohe Sicherheitsniveau im Betrieb von
Eisenbahngiiterwagen stetig weiter zu entwickeln.

Das Thema Lirmschutz ist eines der wichtigsten Umweltthemen
im europdischen Schienengiiterverkehr. Um die dort einge-
setzte Waggonflotte der VT'G darauthin auszurichten, wird seit
2005 die Larm reduzierende K-Sohle in das Bremssystem von
Neubauwaggons eingebaut. Seitens der Politik wird regelmifig
tiber die Umriistung bereits existierender Giiterwagen auf leisere
Bremssohlen (die so genannte LL-Sohle) diskutiert, ohne dass
bislang eine verbindliche Regelung in Kraft getreten ist. Die
VTG hat sich freiwillig dazu entschlossen bis Ende 2020 alle in
Deutschland registrierten Wagen auf leisere Bremssohlen umzu-
riisten. Sollte auf EU-Ebene eine solche verbindliche Regelung
verabschiedet werden und miissten die zusatzlichen Kosten der
Umriistung dlterer Waggons auf LL-Sohlen allein von den Haltern
getragen werden, wiirde sich dies negativ auf die Unternehmen
und damit auch auf die VTG auswirken. Ob und in welcher
Form allerdings eine solche Umriistpflicht verabschiedet wird
und in welcher H6he die Waggonhalter die zusitzlichen Kosten
zu tragen hitten, ist zum Bilanzstichtag nicht verlisslich einzu-
schitzen.

Folglich sind wesentliche quantifizierbare Risiken im Sinne der
Risikodefinition, die sich aus regulatorischen oder technischen



Anderungen ergeben kdnnen, zum Ende des Berichtszeitraums
nicht ableitbar.

Informationstechnische Risiken

Informationssysteme arbeiten immer stirker vernetzt und
miissen permanent verfiigbar sein. Schlief3lich spielt die Infor-
mationstechnologie bei der Abwicklung der Geschiftsprozesse
eine immer gréflere Rolle. Auch die VTG ist als international
agierendes Unternehmen auf zeitaktuelle, vollstindige und kor-
rekte Informationen angewiesen. Méglichen Risiken, die

die Vertraulichkeit, die Verfiigbarkeit und die Verlisslichkeit
von Daten und Systemen beeintrachtigen konnten, begegnet
die VTG mit industrietypischen Sicherheitsstandards. Firewalls
und Virenscanner sowie ein zweites Rechenzentrum sichern
die Informationssysteme der VTG. Zur weiteren Minimierung
des Risikos und zum Erhalt der effizienten, sicheren Geschifts-
prozesse priift die VTG dariiber hinaus laufend ihre IT-Systeme
und entwickelt sie stindig weiter. Wesentliche quantifizierbare
informationstechnische Risiken im Sinne der Risikodefinition
konnten zum Ablauf des Berichtsjahres nicht festgestellt werden.

Personalchancen und -risiken

Hoch qualifizierte Mitarbeiter sind fiir die VTG ein wichtiger
Erfolgsfaktor. Mit ihrem Geschift bewegt sich die VTG in einer
Branche mit stetig zunehmenden Regularien und wachsenden
technischen Anforderungen. Erfahrung und Sachkunde spielen
deshalb eine grofie Rolle. Daneben ist ein detailliertes Fach-
wissen vor allem beim Transport von Gefahrgiitern erforderlich.
Bisher bleiben die Mitarbeiter dem VTG-Konzern zumeist lange
verbunden. Eine hohe durchschnittliche Betriebszugehorigkeit
wird auch fiir die Zukunft das Ziel der VTG sein.

Dariiber hinaus konkurriert die VTG mit anderen Unternehmen
auch um neue hoch qualifizierte Mitarbeiter. Um auch kiinftig
qualifizierte Bewerber zu gewinnen und bestehende Mitarbeiter
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zu halten, wurden eine Reijhe von Mafinahmen ergriffen. Dazu
gehoren sowohl ein vielfiltiges Aus- und Weiterbildungsangebot
als auch eine sozial ausgewogene Entgeltentwicklungspolitik.
Die Personalentwicklungsprogramme basieren auf dem
VTG-Kompetenzmodell, das an verinderte Anforderungen
stetig angepasst wird. Hierin sind die fiir die Personalentwicklung
wichtigen Schliisselkompetenzen definiert. Die VTG fordert

die Weiterentwicklung ihrer Mitarbeiter in diesen Kompetenz-
feldern mit vielfiltigen Qualifizierungsmafinahmen. Fiir
Fithrungskrifte, potenzielle Fithrungskrifte und Mitarbeiter
mit besonderen Fihigkeiten hat die VTG auflerdem ein eigenes
Programm entwickelt — Leadership Excellence. Die neu ins
Leben gerufenen Fihrungsleitlinien der VTG spiegeln neben
den Unternehmenswerten ein einheitliches Fithrungsverstindnis
im Konzern. Dieses ist auch Inhalt modularer Programme fiir die
obere Fithrungsebene geworden.

Neben der Personalentwicklung ist eine Vertreter- und Nach-
folgeplanung wichtig. Ziel ist es hier, das Geschift der VTG
beeintrichtigende Wissens- und Entscheidungsliicken zu
vermeiden, wenn Mitarbeiter in Schliisselfunktionen oder Leis-
tungstrager ausfallen oder das Unternehmen verlassen sollten.
Im Zuge der Nachfolgeplanung werden deshalb konzernweit
regelmiflig mogliche Kandidaten einer Potenzial- und Leistungs-
einschitzung unterzogen. Die strategische Nachfolgeplanung ist
im VTG-Konzern bereits erfolgreich etabliert.

Insgesamt geht der VTG-Konzern davon aus, dass sich der
Wettbewerb um hoch qualifiziertes Personal kiinftig weiter ver-
schirfen wird. Die oben beschriebenen Mafinahmen haben auch
im Berichtszeitraum ihre Wirkung gezeigt, so dass der Zugang
zu qualifizierten Mitarbeitern gesichert werden konnte. Uber
einen Ausbau von Mafinahmen konnte der VTG-Konzern fiir
gut ausgebildete Mitarbeiter in Zukunft zusitzlich an Attraktivitit
gewinnen und damit den Zugang zu wichtigen Know-how-
Tragern weiter verbessert werden. Zum Stichtag waren keine
wesentlichen quantifizierbaren Personalrisiken im Sinne der
Risikodefinition bekannt.
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GESAMTBILD ZUR
CHANCEN- UND RISIKOLAGE

Im Jahr 2015 hat sich das langfristig ausgerichtete Geschifts-
modell der VTG erneut ausgezahlt. In einer konjunkturell
schwachen Zeit war es gleichermaflen stabil und robust, denn
die kurzfristigen konjunkturellen Eintriibungen haben sich
kaum oder nur voriibergehend auf die Geschiftsentwicklung
der VTG ausgewirkt. Erst wenn Konjunkturkrisen ausgepragter
und langfristiger eintreten, zeigt sich dies deutlicher im Ergebnis.
Fiir einen solchen Fall hat der VTG-Konzern Mafinahmen zur
Stabilisierung der Ertragslage vorbereitet, die im Bedarfsfall
gezielt umgesetzt werden konnen. Unabhingig von der konjunk-
turellen Entwicklung betreibt die VTG zur Effizienzsteigerung
eine aktive Flottensteuerung sowie eine kontinuierliche Kosten-
und Prozessoptimierung.

Unter Liquiditatsgesichtspunkten ist der VT'G-Konzern aufgrund
seines konstant hohen operativen Cashflows, der langfristig
angelegten Finanzierung einschliefllich zur Verfiigung stehender
Kreditlinien sowie Qualitit und Bonitit seiner diversifizierten
Kundenbasis in einer sehr guten Position.

Zum Bilanzstichtag waren keine wesentlichen quantifizierbaren
Risiken im Sinne der Risikodefinition bekannt, die den Fortbe-
stand des Konzerns gefihrdeten oder wesentliche Auswirkungen
auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage erwarten liefen.
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PROGNOSEBERICHT

Die Aussichten fiir die konjunkturelle Entwicklung der Welt-
wirtschaft haben sich zum Jahresbeginn leicht verschlechtert.
Aufgrund eines langsameren Wachstums der Schwellen- und
Entwicklungslinder hat der Internationale Wihrungsfonds seine
Prognosen fiir die konjunkturelle Entwicklung im Vergleich zu
seiner Septemberprognose leicht reduziert.

So erwartet der IWF fiir das Jahr 2016, dass das weltweite
Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 3,4 % gegeniiber dem Vorjahr
ansteigt. Fiir die chinesische Wirtschaft erwarten die Experten,
dass die Wirtschaft um 6,3 % wachst und damit hinter dem
erreichten Wert von 6,9 % in 2015 zuriickbleibt. In Indien soll die
Konjunktur deutlich um 7,5 % zulegen und damit den Vorjahres-
wert von 7,3 % sogar leicht iibertreffen. Auf der anderen Seite
wird erwartet, dass sich Russland und Brasilien unveriandert

in einer Rezession befinden. Insgesamt wird fiir alle Schwellen-
linder ein Wachstum von 4,3 % prognostiziert.

Im Euroraum wird sich das langsame Wachstum weiter fortsetzen.
Experten zufolge wird ein leichter Anstieg des BIP um 1,7 %
erwartet. Den stirksten Zuwachs sollten dabei Spanien (2,7 %)
und das Vereinigte Konigreich (2,2 %) verzeichnen, wihrend

tur Italien und Frankreich mit jeweils 1,3 % die geringste Dynamik
erwartet wird. Fiir die deutsche Wirtschaft gehen die Experten
des IWF von einem moderaten Wachstum von 1,7 % aus.

Auch fiir die USA wird mit einer anhaltenden Erholung der
Konjunktur gerechnet. Nach einem Zuwachs von 2,5 % im

Jahr 2015 gehen die Prognose fiir das laufende Jahr von einem
weiteren Anstieg des BIP von 2,6 % aus. Gleichzeitig aber sehen
die Konjunkturexperten auch Risiken fiir die weltweiten Prog-
nosen, die im Wesentlichen von einem schwicher als erwarteten
Wachstum in China und anderen Schwellenlindern ausgehen
kénnen. Dartiber hinaus kénnen geopolitische Risiken das
Wachstum negativ beeinflussen.

VTG erwartet Steigerung bei Umsatz und EBITDA

Trotz der verhaltenen Wachstumsaussichten fiir die Weltwirt-
schaft und insbesondere fiir Europa geht der Vorstand der VTG
von einer positiven Geschiftsentwicklung im Jahr 2016 aus,

in dem sich sowohl Umsatz als auch EBITDA weiter verbessern
werden.

Fiir den Geschiftsbereich Waggonvermietung wird ein anhalten-
der Aufwirtstrend bei Umsatz und EBITDA erwartet. Die im
vergangenen Jahr getitigten und fiir dieses Jahr geplanten Inves-
titionen werden dabei die Entwicklung positiv beeinflussen.
Insgesamt zeigt das Orderbuch zum 31. Dezember 2015 2.300
Neubauwaggons. Davon sind rund 1.300 fiir den europdischen
Markt bestimmt. Zusitzlich wurden 1.000 Neubauwaggons fiir
den nordamerikanischen Markt bestellt, die allerdings aufgrund
der langen Lieferzeiten erst fiir das Jahr 2017 erwartet werden.
Dariiber hinaus wird der Umbau des européischen Vermietge-
schiftes sowie erzielbare Synergien aus der Ubernahme der AAE
im vergangenen Jahr positiv auf das EBITDA in 2016 wirken.

Eine sich nur langsam entwickelnde européische Konjunktur
zugrunde gelegt, wird sich die Auslastung der Waggonflotte in
2016 mit leichten Schwankungen unverindert auf einem guten
Niveau bewegen. Dies gilt insbesondere fiir die Kessel- und
Standardgiiterwagen. Aufgrund der stirkeren Abhingigkeit der
Intermodalwagen von kurzfristigen Konjunkturentwicklungen
unterliegt die Auslastung dieses Waggontyps grofieren Schwan-
kungen. Insgesamt erwartet der Vorstand fiir den Geschifts-
bereich Waggonvermietung eine leichte Steigerung bei Umsatz
und EBITDA.

Der Geschiftsbereich Schienenlogistik hat im abgelaufenen
Geschiftsjahr erfolgreich eine Trendwende zu mehr Umsatz und
Ergebnis eingeleitet. Dies geht im Wesentlichen auf die durch-
gefiihrte Struktur- und Organisationsverdnderung zuriick. So
konnte das EBITDA nach einem leichten Verlust im Jahr 2014
wieder deutlich zulegen und in die Gewinnzone zuriickkehren.
Gleichzeitig ist es dem Geschiftsbereich gelungen, den Umsatz
durch die Gewinnung von Neukunden leicht zu steigern. Dieser
positive Trend soll auch im Jahr 2016 anhalten, so dass Umsatz
und EBITDA erneut leicht steigen werden.

Auf Grundlage der aktuellen Konjunkturerwartungen fiir das
Jahr 2016 geht der Vorstand davon aus, dass sich die positive
Entwicklung des Geschiftsbereichs Tankcontainerlogistik
fortsetzen wird. Allerdings werden die unverindert vorhandenen
Uberkapazititen im Markt die erzielbaren Margen belasten.

In diesem Zusammenhang hat der Geschiftsbereich im ab-
gelaufenen Geschiftsjahr Mafinahmen zur Effizienzsteigerung
ergriffen, die im Jahr 2016 Wirkung zeigen werden. Insgesamt
wird mit einer sich leicht verbessernden Umsatz-Entwicklung
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im Geschiftsbereich Tankcontainerlogistik gerechnet. Fiir das
EBITDA geht der Vorstand fiir das Jahr 2016 davon aus, dass der
Wert etwa das Vorjahresniveau erreichen wird. Da der Vorjahres-
wert allerdings durch positive Einmaleftekte aus dem Verkauf
einer Beteiligungsgesellschaft beeinflusst wurde, entspricht dies
auf einer bereinigten Basis ebenfalls einem leichten Anstieg.

GESAMTAUSSAGE DES
VORSTANDS

Steigerung von Umsatz und EBITDA erwartet

Aufgrund der aktuellen Konjunkturerwartungen und der darauf
basierenden Einschitzungen zum Geschiftsverlauf der einzelnen
Geschiftsbereiche geht der Vorstand fiir den VTG-Konzern

von einer insgesamt positiven Geschiftsentwicklung im Jahr
2016 aus. Nachdem das abgelaufene Geschiftsjahr stark von der
Integration der AAE sowie von Mafinahmen zur Steigerung der
Effizienz und zur Hebung von Synergien gepragt war, werden
sich die ergriffenen Maflinahmen im laufenden Geschiftsjahr
positiv auf die Unternehmensentwicklung auswirken. So geht der
Vorstand davon aus, einen Konzernumsatz zwischen 1,03 Mrd. €
und 1,07 Mrd. € im Geschiftsjahr 2016 zu erzielen. Auf Basis der
geplanten Investitionen und der oben beschriebenen Mafinah-
men wird ein Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
(EBITDA) zwischen 345 Mio. € und 355 Mio. € erwartet.

Dividendenanhebung um rund 11 % geplant

Fiir das Geschiftsjahr 2015 beabsichtigt der Vorstand der VTG,
der im Mai 2016 stattfindenden Hauptversammlung die Zahlung
einer Dividende von 0,50 € je Aktie vorzuschlagen. Damit wiirde
die Dividende erneut steigen und rund 11 % tiber dem Vorjahr
liegen. Die VTG setzt damit ihre Politik fort, kontinuierlich eine
Dividende auszuschiitten.

VTG setzt sich mittelfristige Ziele fiir Wachstum
und Profitabilitat

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der VTG haben auf der
Strategiesitzung im September 2015 mittelfristige Wachstums-
und Profitabilititsziele fiir die kommenden Jahre festgelegt.
Nachdem die Entwicklungsperiode 2010 bis 2015 erfolgreich
abgeschlossen wurde, soll nun mit Hilfe eines bereits eingelei-
teten Mafinahmenkatalogs die Wettbewerbsfahigkeit der VTG
langfristig gestirkt werden. Der Vorstand hat sich auf Grundlage
der angestoflenen Mafinahmen bis 2018 das Ziel gesetzt, den
Gewinn je Aktie (EPS) auf 2,50 € zu steigern. Anders als die
zentralen operativen Steuerungsgrofien Umsatz und EBITDA,
bildet dieses Ziel die mittelfristige Entwicklungsperspektive ab,
die sich der Vorstand fiir die kommenden Jahre gesetzt hat.

Hamburg, 25. Februar 2016

Der Vorstand
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KONZERN-GEWINN -
UND VERLUSTRECHNUNG

fur die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2015

1.1. bis 31.12.2014

Mio. € Anhang 1.1. bis 31.12.2015 angepasst’
Umsatzerlose (1) 1.027,5 818,3
Bestandsveranderungen (2) 1,0 -1,0
Sonstige betriebliche Ertrage (3) 29,7 26,9
Materialaufwand (4) -467,3 -451,4
Personalaufwand (5) 100,7 -86,8
Sonstige betriebliche Aufwendungen (6) -154,5 -116,4
Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen 2,8 1,4
Ergebnis vor Finanzergebnis, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) 336,5 191,0
Wertminderungen und Abschreibungen 7) -192,4 -107,5
Ergebnis vor Finanzergebnis und Steuern (EBIT) 1441 83,5
Finanzergebnis (netto) (8) -98,2 -53,7
Ergebnis vor Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (EBT) 45,9 29,8
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 9) -16,5 -11,0
Konzernergebnis 29,4 18,8

davon entfallen auf:

Aktionare der VTG Aktiengesellschaft 21,6 19,8
Vendor Loan Note 0,8 -
Hybridkapitalgeber 11,6 -
nicht beherrschende Gesellschafter -4,6 -1,0

29,4 18,8

Ergebnis je Aktie (in €)
(unverwassert und verwassert) (10) 0,75 0,93

Erlauterung siehe Grundsatze der Rechnungslegung /Fremdwahrungsumrechnung

Die Erlduterungen auf den Seiten 84 bis 148 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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KONZERN-GESAMTERGEBNIS-
RECHNUNG

fir die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2015

Mio. € Anhang 1.1. bis 31.12.2015 1.1. bis 31.12.2014

Konzernergebnis 29,4 18,8

Veranderungen der Bestandteile, die zukiinftig nicht in das
Periodenergebnis umgegliedert werden:

Neubewertung von Pensionsrickstellungen (27) -0,8 -6,0

darin enthaltene latente Steuer 0,2 2,9

Veranderungen der Bestandteile, die zukiinftig moglicherweise
in das Periodenergebnis umgegliedert werden:

Wahrungsumrechnung 10,9 2,3
Veranderung der Cashflow Hedge-Ricklage 2,0 4,5

darin enthaltene latente Steuer -1,0 -2,2
Sonstiges Ergebnis nach Steuern 12,1 0,8
Konzerngesamtergebnis 41,5 19,6

davon entfallen auf

Aktionare der VTG Aktiengesellschaft 32,1 20,8
Vendor Loan 0,8 -
Hybridkapitalgeber 11,6 -
nicht beherrschende Gesellschafter -3,0 -1,2

41,5 19,6

Erlduterungen zum Eigenkapital finden sich unter den Textziffern (21) bis (26).

Die Erlduterungen auf den Seiten 84 bis 148 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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KONZERNBILAN/

AKTIVA
Mio. € Anhang 31.12.2015 31.12.2014
Geschéafts- oder Firmenwerte (11) 340,5 163,8
Sonstige immaterielle Vermogenswerte (12) 99,2 49,4
Sachanlagen (13) 2.197,4 1.162,5
Nach der Equity-Methode bilanzierte Unternehmen 29,9 17,8
Sonstige Finanzanlagen (14) 2,9 1,4
Derivative Finanzinstrumente (17) 0,5 0,3
Sonstige finanzielle Vermoégenswerte (17) 10,9 43
Sonstige Vermogenswerte (17) 0,2 0,5
Latente Ertragsteueranspriiche (18) 26,6 18,2
Langfristige Vermdgenswerte 2.708,1 1.418,2
Vorrate (15) 24,1 21,1
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (16) 148,2 109,0
Derivative Finanzinstrumente (17) 0,2 6,1
Sonstige finanzielle Vermogenswerte (17) 18,8 10,4
Sonstige Vermagenswerte (17) 47,6 18,9
Effektive Ertragsteueranspriiche (18) 2,3 6,5
Finanzmittel (19) 97,8 80,4
Kurzfristige Vermogenswerte 339,0 252,4
Zur VerduBerung gehaltene langfristige Vermdgenswerte (20) - 2,8
3.0471 1.673,4

Die Erlduterungen auf den Seiten 84 bis 148 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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PASSIVA

Mio. € Anhang 31.12.2015 31.12.2014

Gezeichnetes Kapital (21) 28,8 21,4
Kapitalrucklage (22) 323,7 193,7
Gewinnriicklagen (23) 136,5 120,6
Wertanderungsricklage (24) 0,2 -2,2
Anteil der Aktionare der VTG Aktiengesellschaft am Eigenkapital 488,8 333,5
Anteil der Hybridkapitalgeber der VIG Aktiengesellschaft am Eigenkapital (25) 259,4 -
Anteil der nicht beherrschenden Gesellschafter am Eigenkapital (26) - 7,0
Eigenkapital 748,2 340,5
Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen (27) 71,1 61,3
Latente Ertragsteuerschulden (28) 148,6 125,2
Sonstige Ruckstellungen (29) 10,6 12,8
Finanzschulden (30) 1.663,9 892,6
Derivative Finanzinstrumente (30) 40,5 -
Langfristige Schulden 1.934,7 1.091,9
Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen (27) 3,4 33
Effektive Ertragsteuerschulden (28) 21,5 23,2
Sonstige Ruckstellungen (29) 59,0 47,1
Finanzschulden (30) 101,7 17,0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (30) 131,6 127,0
Derivative Finanzinstrumente (30) 20,6 7,4
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten (30) 16,5 9,0
Sonstige Verbindlichkeiten (30) 9,9 7,0
Kurzfristige Schulden 364,2 241,0

3.0471 1.673,4

Die Erlduterungen auf den Seiten 84 bis 148 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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KONZERN-EIGENKAPITAL-
VERANDERUNGSRECHNUNG

(davon Anteil der Anteil der  Anteil der
Unterschie- Aktionare der Anteil Hybrid- nicht
de aus der Wert- VIG des kapital- beherr-
Gezeich- Wahrungs- ande-  Aktiengesell- Vendor  geber am schenden
Mio. € netes Kapital- Gewinn- umrech- rungs- schaftam  Loan Note Eigen- Gesell-
Kapital ricklage ricklagen nung) ricklage” Eigenkapital Gebers kapital schafter
Anhang (21) (22) (23) (24) (25) (26) Gesamt
Stand 31.12.2013 21,4 193,7 110,6 1,7) -6,7 319,0 - - 2,3 321,3
Konzernergebnis 19,8 19,8 -1,0 8,8
Neubewertung von
Pensionsrickstellungen -5,9 -5,9 -0,1
Wahrungsumrechnung 2,4 (2,4) 2,4 -0,1 2,3
Veranderung der
Cashflow Hedge-Rucklage 45 45 1,5
Konzerngesamtergebnis 0,0 0,0 16,3 (2,4) 4,5 20,8 0,0 0,0 -1,2 19,6
Dividende der
VTG Aktiengesellschaft -9,0 -9,0 -9
Transaktionen mit Anteils-
eignern, die direkt im
Eigenkapital erfasst wurden -2,0 -2,0 2,0
Unternehmenserwerb 4,7 4,7 3,9 8,6
Summe Veranderungen 10,0 (2,4) 4,5 14,5 0,0 0,0 4,7 19,2
Stand 31.12.2014 21,4 193,7 120,6 (4,1) -2,2 333,5 0,0 0,0 7,0 340,5
Konzernergebnis 21,6 21,6 0,8 11,6 -4,6 29,4
Neubewertung von
Pensionsrickstellungen -0,8 -0,8
Wahrungsumrechnung 9,3 9,3) 9,3 1,6
Veranderung der
Cashflow Hedge-Rucklage 2,0 2,0
Konzerngesamtergebnis 0,0 0,0 30,1 9,3) 2,0 32,1 0,8 11,6 -3,0 41,5
Erwerb AAE
Ausgabe von Stammaktien 7.4 130,8 138,2 38,2
Verrechnung
Transaktionskosten -0,8 -0,8 8
Ausgabe Vendor Loan Note 0,0 2294 )29
Erwerb Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter 0,0 4,9 49
Begebung Hybrid
Ausgabe der Anleihe 0,0 250,0
Verrechnung
Transaktionskosten 0,0 -2,2 -2,2
Ruckfuhrung
Vendor Loan Note 0,0 -229,4
Erwerb Anteile nicht
beherrschender Gesellschafter -13 -1,3 -8,2 -9,5
Dividendenzahlungen -12,9 -12,9 -0,8 -0,7 -14,4
Summe Veranderungen 7,4 130,0 15,9 (9,3) 2,0 155,3 0,0 259,4 -7,0 7,7
Stand 31.12.2015 28,8 323,7 136,5 (13,4) -0,2 488,8 0,0 259,4 0,0 748,2

* Die Wertanderungsricklage beinhaltet die Riicklage fur Cashflow Hedges
Erlduterungen zum Eigenkapital finden sich unter den Textziffern (21) bis (26).

Die Erlduterungen auf den Seiten 84 bis 148 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

Mio. € Anhang 1.1. bis 31.12.2015 1.1. bis 31.12.2014

Laufende Geschaftstatigkeit

Konzernergebnis 18,8
Wertminderungen und Abschreibungen 107,5
Finanzierungsertrage 3,6 -0,6
Finanzierungsaufwendungen 101,8 54,3
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 16,5 11,0
EBITDA 336,5 191,0
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrége 2,4 -0,6
Dividende aus nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen 1,5 0,9
Gezahlte Ertragsteuern 16,5 -18,6
Erstattete Ertragsteuern 4,6 43
Ergebnis aus Abgangen von Gegenstanden des Anlagevermogens -11,2 -89
Veranderungen der
Vorrate 11 -2,8
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 2,0 -15,4
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 50 8,5
Ubrigen Aktiva und Passiva 35,5 15
Mittelzufluss aus der laufenden Geschaftstatigkeit 282,9 159,9
Investitionstatigkeit
Auszahlungen fur Investitionen in immaterielle Vermogenswerte sowie in Sachanlagen 170,5 -196,8
Einzahlungen aus Abgangen von immateriellen Vermogenswerten sowie Sachanlagen 24,1
Einzahlungen aus dem Abgang von zur VerduRerung gehaltenen langfristigen Vermogenswerten 1,3 -
Einzahlungen/Auszahlungen fur Investitionen in Finanzanlagen und Unternehmenserwerbe
(abzgl. tbernommener Finanzmittel) 11,1 -
Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagen 0,1 -
Finanzforderungen (Einzahlungen) 2,8 1,1
Finanzforderungen (Auszahlungen) -3,6 -
Einzahlungen aus Zinsen 1,3 0,5
Mittelabfluss aus der Investitionstatigkeit -81,5 -171,1
Finanzierungstatigkeit
Zahlung der Dividende der VTG Aktiengesellschaft -12,9 -9,0
Ruckzahlung von Vendor Loan Note -8 -
Auszahlung an nicht beherrschende Gesellschafter - -1,4
Auszahlungen fur Erwerb von Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter -4,0 -
Auszahlung fur Eigenkapitalbeschaffungskosten 1,1 -
Einzahlungen aus der Aufnahme von (Finanz-)Krediten 973,6 110,0
Auszahlung fur Fremdkapitalbeschaffungskosten 93 -
Aufnahme von Hybridkapital -
Tilgung von Bankkrediten und sonstigen Finanzverbindlichkeiten -16,8
Auszahlungen fur Zinsen -54,4
Mittelabfluss/-zufluss aus der Finanzierungstatigkeit -186,2 28,4
Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelbestandes 15,2 17,2
Wechselkursbedingte Veranderungen 2,2 15
Konsolidierungskreisbedingte Veranderungen - 0,2
Anfangsbestand (19) 61,5
Endbestand des Finanzmittelbestandes (19) 80,4
davon frei verfiigbare Finanzmittel: 95,0 77,6

Erlduterungen zur Kapitalflussrechnung finden sich unter den sonstigen Angaben
Die Erlduterungen auf den Seiten 84 bis 148 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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KONZERNANHANG

ERLAUTERUNGEN ZU GRUND-
LAGEN UND METHODEN
DES KONZERNABSCHLUSSES

1. Allgemeine Erlduterungen

Die VTG Aktiengesellschaft (VTG AG) mit Sitz in Hamburg,
Nagelsweg 34, ist die Muttergesellschaft des VT'G-Konzerns. Die
Gesellschaft ist im Handelsregister des Amtsgerichtes Hamburg
(HRB 98591) eingetragen. Die VTG AG und ihre Tochterge-
sellschaften sind in den Geschiftsbereichen Waggonvermietung,
Schienenlogistik und Tankcontainerlogistik titig.

Das Geschiftsjahr der VTG AG und ihrer einbezogenen
Tochterunternehmen entspricht dem Kalenderjahr.

Die VTG AG stellt einen Konzernabschluss gemaf8 § 315 a Abs. 1
HGB nach IFRS auf. Der Konzernabschluss und der Konzern-
lagebericht werden im elektronischen Bundesanzeiger veréffent-
licht.

Der Konzernabschluss umfasst die Konzern-Gewinn- und Ver-
lustrechnung, die Konzern-Gesamtergebnisrechnung, die Kon-
zernbilanz, die Konzern-Eigenkapitalverainderungsrechnung,
die Konzern-Kapitalflussrechnung sowie den Konzernanhang.

Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt, welcher die
funktionale Wihrung und die Berichtswihrung der VTG AG
darstellt. Zur tibersichtlicheren Darstellung werden alle Betrige
in Millionen Euro (Mio. €) angegeben. Aufgrund von Run-
dungen ist es méglich, dass sich einzelne Zahlen nicht genau zur
angegebenen Summe addieren und dass dargestellte Prozent-
angaben nicht genau die absoluten Werte widerspiegeln, auf die
sie sich beziehen.

Der vorliegende Konzernabschluss wurde am 25. Februar 2016
vom Vorstand der VTG AG zur Veréftentlichung genehmigt.

2. Grundsatze der Rechnungslegung

Der Konzernabschluss der VTG AG wurde nach den am Ab-
schlussstichtag giiltigen International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS), wie sie in der EU anzuwenden sind, sowie den
Auslegungen des International Financial Reporting Interpreta-
tions Committee (IFRIC) aufgestellt. Erginzend wurden die
nach § 315 a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen
Vorschriften beachtet.

Die Aufstellung des Konzernabschlusses erfolgte auf Basis

der historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten, mit
Ausnahme der zur Veriuflerung verfiigbaren finanziellen
Vermdogenswerte, der zum beizulegenden Zeitwert erfolgswirk-
sam angesetzten finanziellen Vermogenswerte und finanziellen
Verbindlichkeiten (inklusive derivativer Finanzinstrumente),
von Planvermdgen im Zusammenhang mit leistungsorientier-
ten Versorgungszusagen sowie der zur Verduflerung gehaltenen
langfristigen Vermoégenswerten.

Grundsatze der Konsolidierung

In den Konzernabschluss werden alle Unternehmen einbezogen,
bei denen die VTG AG Beherrschung ausiibt. VTG beherrscht
ein Unternehmen, wenn es schwankenden Renditen aus ihrem
Engagement in dem Beteiligungsunternehmen ausgesetzt ist
bzw. Anrechte auf diese besitzt und die Fihigkeit hat, diese Ren-
diten mittels ihrer Verfiigungsgewalt iiber das Beteiligungsunter-
nehmen zu beeinflussen. Diese Unternehmen werden beginnend
mit dem Zeitpunkt in den Konzernabschluss einbezogen, ab
dem der VTG-Konzern die Moglichkeit der Beherrschung
erlangt. Endet diese Moglichkeit, scheiden die entsprechenden
Gesellschaften aus dem Konsolidierungskreis aus.

Alle konsolidierten Tochterunternehmen werden mit ihren fiir
Zwecke des Konzernabschlusses der VTG AG erstellten Ab-
schliissen einbezogen. Diese wurden auf Grundlage einheitlicher
Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungsmethoden
aufgestellt.

Nicht in den Konzernabschluss einbezogene Tochterunterneh-
men sind wegen ihrer ruhenden oder nur geringen Geschifts-
tatigkeit fiir die Darstellung der Vermogens-, Finanz- und



Ertragslage von untergeordneter Bedeutung. Nicht konsolidierte
Unternehmen werden in der Konzernbilanz zu Anschaffungs-
kosten angesetzt, wenn die beizulegenden Zeitwerte nicht
verlasslich ermittelt werden konnen.

Die Anteile des Konzerns an nach der Equity-Methode bilan-
zierten Unternehmen umfassen Anteile an Gemeinschaftsunter-
nehmen. Ein Gemeinschaftsunternehmen ist eine Vereinbarung,
tiber die der Konzern die gemeinschaftliche Fithrung ausiibt,
wobei er Rechte am Nettovermégen der Vereinbarung besitzt,
anstatt Rechte an deren Vermogenswerten und Verpflichtungen
fiir deren Schulden zu haben. Die Fortschreibung der Equity-
Bewertung basiert auf den letzten Jahresabschliissen. Zum

31. Dezember 2015 werden vier Unternehmen nach der Equity-
Methode bilanziert. Die vollstindige Aufstellung des Anteils-
besitzes ist auf den Seiten 139 bis 141 dargestellt.

Die Bilanzierung erworbener Tochterunternehmen erfolgt nach
der Erwerbsmethode. Die Anschaffungskosten des Erwerbs
entsprechen dem beizulegenden Zeitwert der hingegebenen Ver-
mogenswerte, der ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente und
der entstandenen bzw. iibernommenen Schulden zum Trans-
aktionszeitpunkt. AuBerdem beinhalten sie die beizulegenden
Zeitwerte jeglicher angesetzter Vermdgenswerte oder Schulden,
die aus einer bedingten Gegenleistungsvereinbarung resultieren.
Erwerbsbezogene Kosten werden aufwandswirksam erfasst,
wenn sie anfallen. Im Rahmen eines Unternehmenszusammen-
schlusses identifizierbare Vermogenswerte, Schulden und Even-
tualverbindlichkeiten werden bei der Erstkonsolidierung mit
ihren beizulegenden Zeitwerten im Erwerbszeitpunkt bewertet.

Als Geschifts- oder Firmenwert wird der Wert angesetzt, der
sich aus dem Uberschuss der Anschaffungskosten des Erwerbs,
dem Betrag der nicht beherrschenden Anteile am erworbenen
Unternehmen sowie dem beizulegenden Zeitwert jeglicher vor-
her gehaltener Eigenkapitalanteile zum Erwerbszeitpunkt tiber
dem zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Nettovermogen
ergibt. Sind die Anschaffungskosten geringer als das zum bei-
zulegenden Zeitwert bewertete Nettovermégen des erworbenen
Tochterunternehmens, wird der Unterschiedsbetrag direkt in
der Gewinn- oder Verlustrechnung erfasst.

Fiir jeden Unternehmenserwerb entscheidet der Konzern auf
individueller Basis, ob die nicht beherrschenden Anteile am
erworbenen Unternehmen zum beizulegenden Zeitwert oder
anhand des proportionalen Anteils am Nettovermogen des
erworbenen Unternehmens erfasst werden.

Die Abschreibung von Geschifts- oder Firmenwerten erfolgt
ausschliellich im Wege des Impairment-Only-Approaches. Der
Geschiifts- oder Firmenwert wird demnach mindestens einmal
jahrlich einem Impairment-Test unterzogen und mit seinen
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urspriinglichen Anschaffungskosten abziiglich kumulierter Wert-
minderungen bewertet.

Forderungen und Verbindlichkeiten bzw. Riickstellungen

sowie Eventualverbindlichkeiten zwischen den konsolidierten
Gesellschaften werden eliminiert. Konzerninterne Umsatzerlose
und andere konzerninterne Ertrige sowie die entsprechenden
Aufwendungen werden eliminiert. Zwischengewinne aus

dem konzerninternen Lieferungs- und Leistungsverkehr werden —
soweit nicht von untergeordneter Bedeutung — unter Bertick-
sichtigung latenter Steuern ergebniswirksam bereinigt. Konzern-
interne Lieferungen und Leistungen erfolgen zu marktiiblichen
Bedingungen.

Transaktionen mit nicht beherrschenden Gesellschaftern werden
wie Transaktionen mit Eigenkapitaleignern des Konzerns behan-
delt. Ein aus dem Erwerb eines Anteils von nicht beherrschen-
den Gesellschaftern entstehender Unterschiedsbetrag zwischen
der gezahlten Leistung und dem betreffenden Anteil an dem
Buchwert des Nettovermogens des Tochterunternehmens wird
im Eigenkapital erfasst. Gewinne und Verluste, die bei der Ver-
duflerung eines Anteils von nicht beherrschenden Gesellschaftern
entstehen, werden ebenfalls im Eigenkapital erfasst.

Fremdwdahrungsumrechnung

Die Jahresabschliisse von in den Konsolidierungskreis einbe-
zogenen Unternehmen, die eine vom Euro abweichende funktio-
nale Wihrung haben, werden wie folgt in Euro umgerechnet:

— Die Umrechnung der Vermégenswerte und Schulden erfolgt
zum Mittelkurs am Bilanzstichtag.

— Die Posten der Gewinn- und Verlustrechnung werden zum
gewichteten Durchschnittskurs umgerechnet.

Resultierende Differenzen werden erfolgsneutral im Sonstigen
Ergebnis unter Wahrungsumrechnung erfasst. Erst im Jahr der
Endkonsolidierung werden die betreffenden Differenzen erfolgs-
wirksam erfasst.

Die funktionalen Wihrungen der in den Konsolidierungskreis
einbezogenen Unternehmen sind keine hochinflationiren
Wihrungen.

Transaktionen in einer von der funktionalen Wihrung eines
einbezogenen Unternehmens abweichenden Wihrung (Fremd-
wihrungstransaktionen) werden mit den Wechselkursen zum
Transaktionszeitpunkt in die funktionale Wahrung umgerech-
net. Anschlieflend erfolgt die Bewertung von auf Fremdwihrung
lautenden monetiren Vermogenswerten und Schulden zum
Stichtagskurs. Resultierende Differenzen werden sofort erfolgs-
wirksam erfasst.
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Fremdwihrungsgewinne und -verluste, die aus der Bewertung
von dem operativen Geschift zugerechneten Vermdgenswerten
und Schulden resultieren, werden nicht saldiert in den sonstigen
betrieblichen Ertragen oder den sonstigen betrieblichen
Aufwendungen bzw. in den Umsatzerlsen oder im Materialauf-
wand ausgewiesen.

Fremdwihrungsgewinne und -verluste, die aus der Bewertung
von die Finanzanlage oder -aufnahme betreffenden Vermogens-

werten und Schulden resultieren, werden wegen der gestiegenen
Bedeutung von Finanzierungsbestandteilen in Fremdwihrung
sowie der Vorgehensweise im Risikomanagement saldiert im
Finanzergebnis ausgewiesen. Die sonstigen betrieblichen Ertrige
und die sonstigen betrieblichen Aufwendungen wurden jeweils
um 5,8 Mio. € verringert. Der saldierte Betrag ist im Finanz-
ergebnis ausgewiesen. Die Vergleichszahlen wurden angepasst.

Der Wihrungsumrechnung liegen die nachfolgenden Wechsel-
kurse zugrunde:

Stichtagskurs Durchschnittskurs
1 Euro = 31.12.2015 31.12.2014 2015 2014
Britisches Pfund 0,7350 0,7818 0,7259 0,8064
Chinese Yuan Renminbi 7,072 7,5550 6,9102 8,1882
Polnischer Zloty 4,2623 1,1831 41848
Russischer Rubel 67,5895 67,9711 51,0558
Schweizer Franken 1,2024 1,2146
Tschechische Krone 27,7434 27,5333
Ukrainische Griwna 19,1607 24,5550 15,5057
Ungarischer Forint 315,2762 314,9587 309,8570 308,6721
US-Dollar 1,( 1,2166 1,3291

Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts

Bei der Bemessung von beizulegenden Zeitwerten werden auf
Stufe 1 die auf einem aktiven Markt verwendeten Marktpreise
fiir identische Vermogenswerte oder Schulden herangezogen.
Kann auf Marktpreise nicht zuriickgegriffen werden, erfolgt auf
Stufe 2 die Bemessung des beizulegenden Zeitwerts auf Basis
von anderen direkt oder indirekt beobachtbaren Inputfaktoren.
Falls auch diese nicht zur Verfiigung stehen, werden auf Stufe 3

geeignete andere Inputfaktoren fiir die Bemessung herangezogen.

Ertragsrealisierung

Die Umsatzerlose umfassen den beizulegenden Zeitwert der fiir
den Verkauf von Waren und Dienstleistungen im Rahmen der
gewohnlichen Geschiftstitigkeit erhaltenen bzw. zu erhaltenden
Gegenleistung. Weiterhin beinhalten die Umsatzerl6se die
Wihrungsdifterenzen aus Fremdwihrungsforderungen, die aus
dem normalen Leistungsprozess entstanden sind. Die Umsatz-
erlose werden ohne Umsatzsteuer, Rabatte und Preisnachlisse
und nach Eliminierung konzerninterner Verkaufe erfasst. Um-
satzerlose aus der Waggonvermietung werden zeitanteilig linear
tiber die Laufzeit der Vertrige erfasst.

Umsatzerlose aus Dienstleistungen werden erst nach vollstan-
diger Erbringung der Leistung realisiert. Eine Realisation
entsprechend dem Leistungsfortschritt findet geschiftsbedingt
nicht statt. Erlose aus dem Verkauf von Waren werden realisiert,
wenn die Vermdgenswerte geliefert worden sind und der Ge-
fahreniibergang stattgefunden hat.

Dividenden werden vereinnahmt, wenn der Anspruch rechtlich
entstanden ist. Zinsaufwendungen und Zinsertrige werden
zeitanteilig, gegebenenfalls unter Anwendung der Effektivzins-
methode, erfasst. Aufwendungen und Ertrige aus Nutzungs-
entgelten werden gemifl dem wirtschaftlichen Gehalt der
relevanten Vereinbarungen abgegrenzt und zeitanteilig erfasst.

Gliederung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung

Vermégenswerte und Schulden werden in der Bilanz als lang-
fristige Vermogenswerte und Schulden ausgewiesen, wenn die
Restlaufzeit mehr als ein Jahr betrigt. Restlaufzeiten von weniger
als einem Jahr fithren entsprechend zu einem Ausweis als kurz-
fristige Vermogenswerte und Schulden. Schulden gelten generell
als kurzfristig, soweit kein uneingeschrinktes Recht besteht,

die Erfillung im nichsten Jahr vermeiden zu kénnen. Anspriiche



sowie Verpflichtungen aus latenten Steuern werden grundsitz-
lich als langfristige Vermégenswerte oder Schulden gezeigt.
Effektive Ertragsteueranspriiche wie auch -schulden werden
dagegen als kurzfristige Vermogenswerte oder Schulden ausge-
wiesen. Weisen die Vermogenswerte und Schulden langfristige
und kurzfristige Komponenten auf, werden diese entsprechend
dem Bilanzgliederungsschema als kurzfristige bzw. langfristige
Vermdégenswerte und Schulden ausgewiesen. Mit dem Ziel einer
erhohten Ubersichtlichkeit wurde erstmalig auf das Bilden von
zusitzlichen Zwischensummen in der Bilanz verzichtet.

In der Gewinn- und Verlustrechnung orientieren sich die
gebildeten Zwischensummen erstmalig an den kapitalmarkt-
orientierten Kenngrélen EBITDA (Earnings before interest,
taxes, depreciation and amortization/Ergebnis vor Zinsergebnis,
Steuern vom Einkommen und Ertrag sowie Abschreibungen),
EBIT (Earnings before interest and taxes/Ergebnis vor Zins-
ergebnis und vor Steuern vom Einkommen und Ertrag) sowie
EBT (Earnings before taxes/Ergebnis vor Steuern vom Ein-
kommen und Ertrag). Diese werden ohne Abweichen von den
angewendeten IFRS ermittelt und sollen die Kommunikation
mit dem Kapitalmarkt erleichtern.

Wertminderungen

Vermogenswerte, die eine unbestimmte Nutzungsdauer haben,
werden nicht planméflig abgeschrieben. Sie werden mindestens
jahrlich auf Wertminderungsbedarf hin geprift. Vermogens-
werte, die einer planmafigen Abschreibung unterliegen, werden
auf Wertminderungsbedarf gepriift, wenn entsprechende
Ereignisse bzw. Anderungen der Umstinde anzeigen, dass der
Buchwert ggf. nicht mehr erzielbar erscheint. Ein Wertminde-
rungsverlust wird in Hohe der Differenz zwischen Buchwert und
erzielbarem Betrag erfasst. Der erzielbare Betrag ist der hohere
Betrag aus dem beizulegenden Zeitwert des Vermogenswerts
abziiglich Verduerungskosten und dem Nutzungswert. Fiir den
Impairment-Test werden Vermogenswerte auf der niedrigsten
Ebene zusammengefasst, fiir die Cashflows separat identifiziert
werden kdnnen (zahlungsmittelgenerierende Einheit). Die
zahlungsmittelgenerierenden Einheiten (ZGE) werden unter
Textziffer (11) Geschifts- oder Firmenwerte dargestellt. Mit
Ausnahme des Geschifts- oder Firmenwertes wird fiir nicht
monetire Vermdogenswerte, fiir die in der Vergangenheit eine
Wertminderung erfasst wurde, zu jedem Bilanzstichtag tiber-
priift, ob gegebenenfalls eine Wertaufholung zu erfolgen hat.
Sind die Griinde fiir in Vorjahren vorgenommene Wertminde-
rungen entfallen, werden mit Ausnahme des Geschifts- oder
Firmenwertes entsprechende Zuschreibungen erfasst.
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Geschafts- oder Firmenwerte

Ein Geschifts- oder Firmenwert stellt den Uberschuss der
Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs iiber den
beizulegenden Zeitwert der Anteile des Konzerns an den Netto-
vermogenswerten des erworbenen Unternehmens zum Erwerbs-
zeitpunkt dar. Ein durch Unternehmenserwerb entstandener
Geschifts- oder Firmenwert wird den immateriellen Vermo-
genswerten zugeordnet. Aktivierte Geschifts- oder Firmenwerte
werden nicht planméfig abgeschrieben, sondern auf Basis der
ZGE, der sie zugeordnet sind, mindestens einmal jahrlich
sowie anlassbezogen einer Uberpriifung der Werthaltigkeit
(Impairment-Test) unterzogen.

Im Rahmen der Werthaltigkeitstests wird tiberpriift, ob der
erzielbare Betrag den Buchwert der getesteten Einheiten in-
klusive der ihnen zugerechneten Geschifts- oder Firmenwerte
tibersteigt. Der erzielbare Betrag entspricht dem hoheren der
beiden Betrige aus beizulegendem Zeitwert abziiglich der
Verkaufskosten und Nutzungswert. Der beizulegende Zeitwert
abziiglich Verauerungskosten entspricht dem Barwert der
geplanten Zahlungsstrome.

Die Uberpriifung der Werthaltigkeit der Geschifts- oder
Firmenwerte der Segmente erfolgt regelmif3ig im Rahmen des
jahrlichen Planungsprozesses und basiert auf den beizulegenden
Zeitwerten abziiglich Verauflerungskosten. Diese werden auf
Basis eines Discounted-Cash-Flow-Verfahrens (DCF Verfahren)
ermittelt, indem die prognostizierten Zahlungsstrome, abgeleitet
aus der vom Management verabschiedeten Mehrjahresplanung,
mit einem marktorientiert ermittelten Kapitalkostensatz
diskontiert werden. Die Planung umfasst die Folgejahre fiir
einen Zeitraum von bis zu S Jahren. Daran anschlieflend folgt
die ewige Rente.

Insgesamt geht das Management von einem moderaten Wachs-
tum in der ewigen Rente aus. Es wurde jeweils ein Kapitalisie-
rungszinssatz mit einem Wachstumsabschlag von 1,0 % pro Jahr
angesetzt. Die Ermittlung der Zahlungsstrome orientierte sich
dabei an den Erfahrungswerten der vorangegangenen Geschiifts-
jahre und berticksichtigt zukiinftige Entwicklungen. Fir die
Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts abziiglich Verdufe-
rungskosten wurden risikoorientierte, marktgerechte Zinssitze
verwendet. Die Nachsteuerzinssitze (WACC) liegen zwischen
3,7 % und 5,2 %, im Vorjahr 3,6 % und 5,1 %.
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Sonstige immaterielle Vermogenswerte

Die sonstigen immateriellen Vermdgenswerte beinhalten
Markenwerte und Kundenbeziehungen sowie entgeltlich
erworbene immaterielle Vermégenswerte und selbsterstellte
aktivierte Entwicklungskosten.

Markenwerte werden aufgrund ihrer unbestimmten Nutzungs-
dauer nicht planmifig abgeschrieben, sondern einem jihrlichen
Impairment-Test auf Basis der ZGE unterzogen, bei dem der
Buchwert der ZGE inkl. Marken mit dem erzielbaren Betrag
verglichen wird. Der erzielbare Betrag wird analog der beschrie-
benen Vorgehensweise zum Impairment-Test der Geschifts-
oder Firmenwerte auf Basis beizulegender Zeitwerte abziiglich
Veriuflerungskosten ermittelt und ergibt sich aus den abgezins-
ten prognostizierten Zahlungsstromen.

Kundenbeziehungen werden beim erstmaligen Ansatz nach der
Residualgewinnmethode zu Zeitwerten angesetzt und werden in
den Folgeperioden planmifig linear bis zu 22 Jahre abgeschrieben.

Entwicklungskosten, die direkt der Entwicklung und Uber-
priifung identifizierbarer einzelner Konstruktionen fiir Eisen-
bahngiiterwagen, die in der Verfigungsmacht des Konzerns
stehen, zuordenbar sind, werden als immaterieller Vermogens-
wert angesetzt, wenn die nachfolgenden Kriterien erfiillt sind:

— Die Fertigstellung ist technisch realisierbar.

— Das Management hat die Absicht, den Vermégenswert fertig-
zustellen sowie ihn zu nutzen oder zu verkaufen.

— Esbesteht die Fihigkeit, den Vermdgenswert zu nutzen oder
zu verkaufen.

— Esist nachweisbar, dass der Vermdgenswert voraussichtlich
kinftigen wirtschaftlichen Nutzen erzielen wird.

— Adiquate technische, finanzielle und sonstige Ressourcen
sind verfiigbar, um die Entwicklung abschliefen und den
Vermogenswert nutzen oder verkaufen zu konnen.

— Die dem Vermogenswert wihrend seiner Entwicklung zu-
rechenbaren Ausgaben konnen verlisslich bewertet werden.

Die dem Vermogenswert direkt zurechenbaren Kosten umfassen
neben externen Kosten die Personalkosten fiir die an der Ent-
wicklung beteiligten Mitarbeiter sowie einen angemessenen Teil
der entsprechenden Gemeinkosten.

Aktivierte Entwicklungskosten fiir Konstruktionen werden
planmifig linear iiber ihre geschitzte Nutzungsdauer von bis zu
sieben Jahren abgeschrieben.

Forschungsausgaben werden nicht aktiviert, sondern werden im
Entstehungszeitpunkt verursachungsgemif als Aufwand erfasst.

Entgeltlich erworbene sonstige immaterielle Vermdgenswerte
mit bestimmbarer Nutzungsdauer werden mit ihren Anschaf-
fungskosten angesetzt und tiberwiegend planmifig linear iiber
drei Jahre abgeschrieben.

Sachanlagevermogen

Das Sachanlagevermégen wird zu fortgefithrten Anschaffungs-
oder Herstellungskosten, vermindert um nutzungsbedingte
planméfige lineare Abschreibungen und in Einzelfillen Wert-
minderungen, bewertet. Grund und Boden unterliegen keiner
Abschreibung.

Die Anschaffungskosten umfassen alle Gegenleistungen, die
aufgebracht wurden, um einen Vermégenswert zu erwerben und
ihn in einen betriebsbereiten Zustand zu versetzen. Die Her-
stellungskosten werden auf Basis von Einzelkosten sowie direkt
zurechenbaren Gemeinkosten und Abschreibungen ermittelt.
Finanzierungskosten fiir den Erwerb bzw. den Zeitraum der Her-
stellung werden aktiviert, sofern qualifizierte Vermdgenswerte
vorliegen.

Vermogenswerte, deren Nutzung zeitlich begrenzt ist, werden
linear abgeschrieben. Hierbei wird ein erzielbarer Restwert zu-
grunde gelegt, welcher regionale Besonderheiten beriicksichtigt.

Den planmifligen Abschreibungen liegen im Wesentlichen
folgende wirtschaftliche Nutzungsdauern zugrunde:

Sachanlagevermégen Nutzungsdauer
Gebdude bis zu 50 Jahre
Technische Anlagen und Maschinen bis zu 15 Jahre
Container bis zu 12 Jahre
Eisenbahngiiterwagen .2

Getreidewagen bis zu 42 Jahre

LPG-Flussiggaswagen, Mineralélwagen bis zu 40 Jahre

Intermodalwagen, Standard-Guterwagen,

Schuttgutwagen bis zu 36 Jahre

Chemiewagen, Staubgutwagen, Druckgaswagen bis zu 32 Jahre
Betriebs- und Geschaftsausstattung bis zu 13 Jahre

' Einige Wagentypen in den USA liegen Uber den oben genannten Nutzungsdauern
2 Im Vorjahr lag die Nutzungsdauer fur Eisenbahnwagen zwischen 28 und 42 Jahren.

Kosten fiir Wartung und Reparatur von Gegenstinden des
Sachanlagevermdgens werden als Aufwand verrechnet. Erneu-
erungsaufwendungen werden als nachtrigliche Herstellungs-
kosten aktiviert, wenn sie zu einer wesentlichen Verlingerung
der Nutzungsdauer, einer erheblichen Verbesserung oder



einer bedeutenden Nutzungsinderung der Sachanlage fithren.
Revisionskosten fiir die Eisenbahngiiterwagen werden als
gesonderte Komponente separat aktiviert und iiber die Lauf-
zeit der Revisionsintervalle abgeschrieben. Die Laufzeit der
Revisionsintervalle betrigt vier bis sechs Jahre. Ersatzteile
und Wartungsgerite werden, wenn sie nur in Zusammenhang
mit einer Sachanlage genutzt werden kénnen, als Sachanlagen
angesetzt.

Leasingverhaltnisse

Leasingverhiltnisse, bei denen alle wesentlichen mit dem Eigen-
tum verbundenen Chancen und Risiken tibertragen werden,
werden als Finanzierungsleasingvertrige klassifiziert. Alle anderen
Leasingverhiltnisse werden als Operating-Leasingvertrige
klassifiziert.

a. Der Konzern als Leasingnehmer
Im Rahmen eines Finanzierungsleasingvertrages gehaltene
Vermogenswerte werden zu Beginn des Leasingvertrages zum
beizulegenden Zeitwert des Vermogenswertes oder zum
Barwert der Mindestleasingzahlungen, sofern dieser Wert
niedriger ist, aktiviert. Die Abschreibung erfolgt planmifig
iber die wirtschaftliche Nutzungsdauer oder iiber die kiirzere
Laufzeit des Leasingvertrages mit der Abschreibungsmethode,
die auch fiir vergleichbare erworbene bzw. hergestellte
Vermogenswerte Anwendung findet. Die aus den kiinftigen
Leasingraten resultierenden Zahlungsverpflichtungen sind als
Verbindlichkeit ohne Beriicksichtigung der Zinskomponente
passiviert. Der Zinsanteil der Leasingrate wird aufwands-
wirksam in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.
Bei Operating Leasingverhaltnissen werden die
Leasing- bzw. Mietzahlungen linear iiber die Dauer des Leasing-
verhiltnisses in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

b. Der Konzern als Leasinggeber
Forderungen aus Finanzierungsleasingvertrigen werden bei
erstmaligem Ansatz in Hohe des Netto-Investitionswertes
aus dem Leasingvertrag erfasst. Die Leasingzahlungen werden
so in Zins- und Tilgungszahlungen der Leasingforderung
aufgeteilt, dass eine konstante periodische Verzinsung der
Forderung erzielt wird.

Finanzinstrumente

IAS 32 definiert ein Finanzinstrument als einen vertraglich ver-
einbarten Anspruch oder eine vertraglich vereinbarte Verpflich-
tung, aus dem bzw. aus der ein Zu- oder Abfluss von finanziellen
Vermogenswerten oder die Ausgabe von Eigenkapitalrechten
resultiert. Die Finanzinstrumente umfassen finanzielle Ver-
mogenswerte und finanzielle Schulden wie Forderungen und
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Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, Finanzfor-
derungen und -schulden sowie derivative Finanzinstrumente,
die zur Absicherung von Zins- und Wihrungsrisiken eingesetzt
werden. Die Bilanzierung von Finanzinstrumenten erfolgt,
wenn die Verpflichtung einen Vermégenswert zu kaufen oder
zu verkaufen eingegangen wird (Handelstag).

Finanzielle Vermdgenswerte werden in die folgenden Kategorien
unterteilt: (a) Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert be-
wertete finanzielle Vermdgenswerte (at fair value), (b) Darlehen
und Forderungen (loans and receivables), (c) bis zur Endfllig-
keit zu haltende finanzielle Vermdgenswerte (held to maturity)
und (d) zur Veriuflerung verfiigbare finanzielle Vermdgenswerte
(available for sale). Die Einteilung in die Bewertungskategorien
bei Zugang beeinflusst die Folgebewertung. Ausweis als lang-
bzw. kurzfristig hat keinen Einfluss auf die Bewertung, sondern
ist selbst durch die Klassifizierung in einer der Kategorien be-
einflusst. Finanzielle Vermdgenswerte werden ausgebucht, wenn
die Rechte auf Zahlungen aus dem finanziellen Vermégenswert
erloschen sind oder der Konzern alle Risiken und Chancen, die
mit dem Vermdgenswert verbunden sind, iibertragen hat. Zu
jedem Bilanzstichtag wird iiberpriift, ob objektive Anhaltspunkte
fiir eine Wertminderung eines finanziellen Vermogenswertes
bzw. einer Gruppe finanzieller Vermdgenswerte vorliegen.

a. Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete
finanzielle Vermdgenswerte (at fair value)
Vermogenswerte, die dieser Kategorie zugeordnet werden,
liegen im VTG-Konzern — mit Ausnahme von derivativen
Finanzinstrumenten — nicht vor.

b. Darlehen und Forderungen (loans and receivables)
Darlehen und Forderungen beinhalten nicht derivative finan-
zielle Vermogenswerte mit fixen bestimmbaren Zahlungen
und sind nicht an einem aktiven Markt notiert. Sie entstehen,
wenn der Konzern Geld oder Dienstleistungen direkt einem
Schuldner bereitstellt, ohne die Absicht, diese Forderung
zu handeln. Sie zihlen zu den kurzfristigen Vermégenswerten,
soweit ihre Filligkeit nicht zwo6lf Monate nach dem Bilanz-
stichtag liegt. Alle iibrigen Darlehen und Forderungen werden
als langfristige Vermogenswerte ausgewiesen. Darlehen und
Forderungen sind in der Bilanz in den Sonstigen Finanzan-
lagen (Ausleihungen), Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen sowie Sonstigen Forderungen und Vermégens-
werten enthalten. Darlehen und Forderungen werden bei
Entstehung zu beizulegenden Zeitwerten unter Beriicksichti-
gung von Transaktionskosten und fortwihrend zu fortgefiihr-
ten Anschaffungskosten bilanziert. Bei diesen Posten wird
allen erkennbaren Einzelrisiken und dem allgemeinen, auf
Erfahrungswerten gestiitzten Kreditrisiko durch angemessene
Wertabschlige Rechnung getragen.



90

VTG GESCHAFTSBERICHT 2015

c. Bis zur Endfalligkeit zu haltende finanzielle Vermdgenswerte
(held to maturity)
Vermogenswerte, die dieser Kategorie zugeordnet werden,
liegen im VTG-Konzern nicht vor.

d. Zur VerduBerung verfiigbare finanzielle Vermogenswerte
(available for sale)
Zur Verauferung verfiigbare finanzielle Vermogenswerte
wurden dieser Kategorie entweder direkt zugeordnet oder lie-
Ben sich nicht in eine der drei anderen genannten Kategorien
einordnen. Ausgewiesen werden im VTG-Konzern haupt-
sichlich Anteile an verbundenen Unternehmen, die aufgrund
ihrer untergeordneten Bedeutung nicht konsolidiert werden,
sowie Beteiligungen. Sie sind den langfristigen Vermégens-
werten zugeordnet, sofern das Management nicht die Absicht
hat, diese innerhalb von zwolf Monaten nach dem Bilanz-
stichtag zu verdufern. Zur Verduflerung verfiigbare finanzielle
Vermogenswerte werden anfinglich zu jhrem beizulegenden
Zeitwert zuziiglich Transaktionskosten (Anschaffungskosten)
angesetzt und an darauffolgenden Bilanzstichtagen mit den
beizulegenden Zeitwerten bilanziert, sofern dieser verliss-
lich bestimmt werden kann. Fiir diesen Fall werden aus der
Verinderung des beizulegenden Zeitwertes resultierende un-
realisierte Gewinne und Verluste unter Beriicksichtigung der
steuerlichen Auswirkungen in der Wertinderungsriicklage
erfasst. Werden die Anteile, die als zur Verdu8erung verfiigbar
Klassifiziert werden, verkauft oder unterliegen sie einer Wert-
minderung, so werden die zuvor im Eigenkapital (Wertverin-
derungsriicklage) erfassten kumulierten Wertinderungen des
beizulegenden Zeitwerts erfolgswirksam in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst. Die gehaltenen Anteile und Betei-
ligungen sind nicht bérsennotiert und es bestehen keine auf
einem aktiven Markt notierten Marktpreise. Diese Anteile und
Beteiligungen werden wegen der nicht verldsslichen Bestimm-
barkeit des Zeitwertes zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bilanziert. Es ist nicht beabsichtigt, die als zur Verauflerung
verfiigbar klassifizierten und im Bilanzposten Sonstige Finanz-
anlagen ausgewiesenen Anteile zu verkaufen.

Finanzielle Schulden aus Finanzinstrumenten kdnnen entweder
zu fortgefithrten Anschaffungskosten oder zum beizulegenden
Zeitwert erfolgswirksam bewertet werden. Der VT G-Konzern
bewertet die finanziellen Schulden grundsitzlich zu fortgefiihr-
ten Anschaffungskosten. Finanzschulden werden bei ihrem
erstmaligen Ansatz zum beizulegenden Zeitwert nach Abzug von
Transaktionskosten angesetzt. Transaktionskosten, die bei der
Umfinanzierung fiir die Einrichtung von bisher nicht genutz-
ten Kreditlinien angefallen sind, werden aktiviert und tiber die
Laufzeit des Kreditvertrages unter Anwendung der Effektiv-
zinsmethode verteilt. Differenzen zwischen Auszahlungsbetrag
und Riickzahlungsbetrag werden wie Transaktionskosten tiber
die Laufzeit der Finanzschulden unter Anwendung der Effektiv-
zinsmethode in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

Darlehensverbindlichkeiten werden als kurzfristige Verbind-
lichkeiten klassifiziert, sofern der Konzern nicht das unbedingte
Recht hat, die Verbindlichkeit erst mindestens zwolf Monate
nach dem Bilanzstichtag zu begleichen. In der Bilanz werden
ausgenutzte Kontokorrentkredite als kurzfristige Finanzschulden
gezeigt. Finanzielle Schulden werden ausgebucht, wenn die im
Vertrag genannten Verpflichtungen beglichen, aufgehoben oder
ausgelaufen sind.

Derivative Finanzinstrumente

Derivative Finanzinstrumente werden im Rahmen der Zugangs-
bewertung zu ihrem beizulegenden Zeitwert am Tag des Vertrag-
sabschlusses bewertet. Die Folgebewertung erfolgt ebenfalls

zu dem am jeweiligen Bilanzstichtag geltenden beizulegenden
Zeitwert. Soweit derivative Finanzinstrumente nicht Bestandteil
einer Sicherungsbeziehung (Hedge Accounting) sind, werden
diese gemafd IAS 39 zwingend als zu Handelszwecken gehalten
(Held for Trading) klassifiziert. Die Methode zur Erfassung von
Gewinnen und Verlusten ist davon abhingig, ob das derivative
Finanzinstrument als Sicherungsinstrument klassifiziert wurde
und von der Art des gesicherten Postens. Der Konzern klassifi-
ziert derivative Finanzinstrumente, die als Sicherungsinstrument
designiert wurden, als Sicherung der Risiken schwankender
Zahlungsstrome aus Vermogenswerten oder Schulden bzw. mit
hoher Wahrscheinlichkeit eintretenden zukiinftigen Transaktio-
nen (Cashflow Hedge).

Derivative Finanzinstrumente werden nur im Rahmen der
geltenden Richtlinien und Vorschriften von der Konzernzentrale
abgeschlossen. Wenn eine Gesellschaft im Rahmen der gelten-
den Richtlinien und Vorschriften eigenstindig derivative
Finanzinstrumente abschlief3t, erfolgt dies erst nach vorheriger
Genehmigung durch die Konzernzentrale.

Der Konzern dokumentiert bei Abschluss der Transaktion die
Sicherungsbeziehung zwischen Sicherungsinstrument und
Grundgeschift, das Ziel seines Risikomanagements sowie die
zugrunde liegende Strategie bei Abschluss von Sicherungs-
geschiften. Die Effektivitit der Sicherungsbeziehung wird zu
Beginn und zu jedem Bilanzstichtag tiberpriift.

Der beizulegende Zeitwert der derivativen Finanzinstrumente
wird als langfristiger Vermogenswert bzw. langfristige Ver-
bindlichkeit ausgewiesen, soweit die Restlaufzeit des gesicherten
Grundgeschiftes zwolf Monate nach dem Bilanzstichtag iiber-
steigt oder als kurzfristiger Vermogenswert bzw. Verbindlichkeit,
soweit die Restlaufzeit kiirzer ist.

Der effektive Teil der Marktwertinderungen derivativer Finanz-
instrumente, der als Cashflow Hedge bestimmt ist, wird unter
Beriicksichtigung von latenten Steuern erfolgsneutral in den



sonstigen Bestandteilen des Eigenkapitals erfasst. Der ineffektive
Teil wird erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung
verbucht. Die im Eigenkapital aufgelaufenen Betrige werden in
den Geschiftsjahren in die Gewinn- und Verlustrechnung um-
gebucht, in denen das Grundgeschift die Gewinn- und Verlust-
rechnung beeinflusst oder wenn mit dem Eintritt des erwarteten
Grundgeschiftes nicht mehr gerechnet wird. Die Umbuchungen
erfolgen fiir Sicherungsbeziehungen, die der Finanzierungstitig-
keit zugeordnet sind, in das Finanzergebnis. Fiir Sicherungsbe-
ziehungen, die der laufenden Geschiftstatigkeit zugeordnet sind,
erfolgen die Umbuchungen in die Umsatzerlose und Ertrige
bzw. Aufwendungen.

Die Marktwertinderungen von derivativen Finanzinstrumenten,
die nicht Teil einer Sicherungsbeziehung sind, werden erfolgs-
wirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung innerhalb des
Finanzergebnisses erfasst.

Im Rahmen des Managements von Zins- und Wahrungs-
sicherungsrisiken werden derivative Finanzinstrumente eingesetzt.

Vorrate

Vorrite werden zum niedrigeren Wert aus Anschaffungs-/Her-
stellungskosten und Nettoverduflerungswert angesetzt. Der
Nettoverduerungswert bestimmt sich als geschatzter gew6hn-
licher Verkaufspreis abziiglich der notwendigen variablen Ver-
duflerungskosten. Die Bewertung fiir gleichartige Gegenstinde
des Vorratsvermogens erfolgt nach der Durchschnittsmethode.
Die Bewertung der Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe erfolgt zu An-
schaffungskosten. Die Kosten unfertiger Leistungen umfassen die
Kosten fiir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe, direkte Personalkosten,
andere direkte Kosten und der Produktion zurechenbare Gemein-
kosten. Die Fremdkapitalkosten werden in die Herstellungskos-
ten einbezogen soweit ein qualifizierter Vermogenswert vorliegt.

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Fiir die betriebliche Altersversorgung von Mitarbeitern be-
stehen sowohl beitragsorientierte Versorgungsysteme (Defined
Contribution Plans) als auch leistungsorientierte Versorgungs-
zusagen (Defined Benefit Plans). Die Ausgestaltung ist dabei
abhingig von den rechtlichen, steuerlichen und wirtschaftlichen
Verhiltnissen des jeweiligen Landes und basieren in der Regel
auf Beschiftigungsdauer und -entgelt der Mitarbeiter.

Bei den beitragsorientierten Versorgungsystemen zahlt das
Unternehmen aufgrund gesetzlicher oder vertraglicher Bestim-
mungen Beitrige an staatliche Rentenversicherungstriger und
private Versorgungstriger. Mit Zahlung der Beitrige bestehen
fir das Unternehmen keine weiteren Leistungsverpflichtungen.
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Fiir leistungsorientierte Versorgungszusagen, bei denen das Un-
ternehmen den Arbeitnehmern einen bestimmten Versorgungs-
umfang garantiert, bildet das Unternehmen Riickstellungen.
Diese Riickstellungen umfassen Verpflichtungen aus Versor-
gungszusagen auf Alters-, Invaliden- und Hinterbliebenenleis-
tungen. Gemif IAS 19 werden diese Verpflichtungen nach dem
Anwartschaftsbarwertverfahren (Projected Unit Credit Method)
von einem unabhingigen Aktuar unter Beriicksichtigung des
Rechnungszinses, der erwarteten kiinftigen Entwicklung von
Gehiltern und Renten sowie weiteren versicherungsmathe-
matischen Annahmen ermittelt und abziiglich des beizulegen-
den Zeitwerts von Planvermdgen in der Bilanz angesetzt. Die
Neubewertungen der Nettoschuld aus leistungsorientierten
Versorgungsplinen werden erfolgsneutral im sonstigen Ergebnis
erfasst und fithren zu einer erfolgsneutralen Verinderung des
Barwertes der Pensionsverpflichtungen sowie des beizulegen-
den Zeitwerts des Planvermogens. Es wird der Nettozinsansatz
verwendet. Fiir die Verzinsung des Planvermégens wird der
Zinssatz angenommen, der fiir die Bruttopensionsverpflichtung
mafigebend ist. Aufwendungen aus der Aufzinsung von Pen-
sionsverpflichtungen werden nach Verrechnung mit Ertrigen
aus der Verzinsung von Planvermdgen als Nettozins unter

dem Finanzergebnis ausgewiesen. Sowohl der laufende als auch
der nachzuverrechnende Dienstzeitaufwand werden sofort
erfasst und im Personalaufwand gezeigt.

In Deutschland gibt es verschiedene Pensionsregelungen auf
kollektiv- oder individualrechtlicher Basis. Die tiberwiegende
Mehrzahl der Versorgungsregelungen sind leistungsorientierte
Direktzusagen. Die Mehrzahl der derzeit versorgten noch akti-
ven Mitarbeiter hat eine Zusage iiber ein endgehaltsabhingiges
Bandbreitensystem mit je Rentengruppe festen Steigerungs-
betrigen pro Dienstjahr. Daneben gibt es aktive Berechtigte mit
vom jeweiligen Einkommen abhingigen Bausteinen pro Dienst-
jahr und Aktive mit anderen Zusagen, die teilweise endgehalts-
abhingig sind. Aufler den eigentlichen Pensionszusagen gibt es
im Rentnerbereich auch Unfallrenten- und Zusagen auf Zahlung
eines Beitragszuschusses zur privaten Krankenversicherung fiir
Rentner. Die Zusagen unterliegen dem Langlebigkeitsrisiko
sowie dem Inflationsrisiko aufgrund der gesetzlichen Anpas-
sungspriifungspflicht fiir laufende Rentenzahlungen.

Bei den Pensionsverpflichtungen und Planvermdgen auflerhalb
Deutschlands handelt es sich um landestypische Zusagen. Das
Planvermdégen ist in Versicherungsvertrigen sowie einem Fonds
angelegt und wird nicht an einem aktiven Markt gehandelt.
Allein den Versicherungsunternehmen obliegt die angemessene
Strukturierung und Steuerung der als Planvermdgen ausge-
wiesenen Portfolien. Die Aufstockungsbetrige fiir kommende
Altersteilzeitverpflichtungen werden ratierlich bis zum Ende
der Aktivphase zugefiihrt.



92

VTG GESCHAFTSBERICHT 2015

Es besteht fiir bestimmte Beschiftigte in Deutschland eine zusitz-
liche Alterssicherung bei der Versorgungsanstalt des Bundes und
der Lander (VBL). Es handelt sich bei der VBL um eine Anstalt
offentlichen Rechts, die fiir Mitarbeiter 6ffentlicher Korper-
schaften sowie bestimmter juristischer Personen des Privatrechts
eine zusitzliche Altersversorgung gewihrt. Bei dem VBL-Pensions-
plan handelt es sich um einen Gemeinschaftsplan mehrerer
Arbeitgeber, der grundsitzlich als leistungsorientiert zu bilanzieren
ist. Mangels vorliegender Berechnungen des Anteils der Riick-
stellungen fiir VTG wird der Plan als beitragsorientiert erfasst.

Die Leistungen der VBL erfolgen iiber ein Umlageverfahren
(modifiziertes Abschnittsdeckungsverfahren). Der Umlagesatz
ist so bemessen, dass die fiir die Dauer des Deckungsabschnitts
zu entrichtende Umlage zusammen mit den tibrigen zu erwar-
tenden Einnahmen und dem verfiigbaren Vermégen ausreicht,
die Ausgaben wihrend des Deckungsabschnitts sowie der
folgenden sechs Monate zu erfiillen. Die Berechnung erfolgt
nach versicherungsmathematischen Grundsitzen. Der Umlage-
satz betrigt insgesamt ab Juli 2015 8,06 % des zusatzversor-
gungspflichtigen Entgelts. Davon trigt die VTG als Arbeitgeber
6,45 %. Fir die Zusatzversorgung kann in 2016 eine Anpassung
erfolgen. Zusitzlich ist ein Sanierungsgeld zu entrichten. Die
pauschalen Sanierungsgelder decken den zusitzlichen Finan-
zierungsbedarf, der fiir die bis zur SchlieSung des Gesamtver-
sorgungssystems entstandenen Verpflichtungen erforderlich ist.
Welchen Anteil am Sanierungsgeld die einzelnen Arbeitgeber
tragen miissen, hingt davon ab, welche Rentenlasten und ver-
sicherte Entgelte auf sie entfallen.

Angaben zu Mindestdotierungsverpflichtungen oder Informa-
tionen, aus denen Abschitzungen der zukiinftigen Beitragszah-
lungen aufgrund einer bestehenden Unter- bzw. Uberdeckung
durchgefiihrt werden konnen, liegen nicht vor. Aufteilungen
von Vermoégensiiberdeckungen bzw. Fehlbetrigen im Falle des
Ausscheidens von VTG aus dem VBL-Plan sind satzungsgemif3
vereinbart. Der Umfang, in dem VTG im Vergleich zu anderen
Unternehmen am VBL-Pensionsplan beteiligt ist, ist vernach-
lassigbar klein.

Der Rechnungszins wurde unter Beriicksichtigung der Ent-
wicklung hochwertiger Unternehmensanleihen entsprechender
Laufzeit zum Stichtag ermittelt. Die Ableitung des Rechnungs-
zinses erfolgte mit dem von dem Aktuar WillisTowers Watson
entwickelten Ersatzzinsverfahren (Global Rate: Link-Modell),
das auf Daten von Bloomberg erfassten Unternehmensanleihen
mit einem AA-Rating basiert.

Ertragsteuern

Der Steueraufwand der Periode setzt sich aus laufenden und
latenten Steuern zusammen. Steuern werden in der Gewinn- und

Verlustrechnung erfasst, es sei denn, sie beziehen sich auf Posten,
die unmittelbar im Eigenkapital oder im sonstigen Ergebnis
erfasst wurden. In diesem Fall werden die Steuern ebenfalls im
Eigenkapital oder im sonstigen Ergebnis erfasst.

Der laufende Steueraufwand wird unter Anwendung der am
Bilanzstichtag geltenden Steuervorschriften der Linder, in
denen die Gesellschaft und ihre Tochtergesellschaften titig sind
und zu versteuerndes Einkommen erwirtschaften, berechnet.

Latente Steuern werden fiir alle temporiren Differenzen
zwischen der Steuerbasis der Vermégenswerte bzw. Schulden
und ihrem Buchwert nach den geltenden IFRS angesetzt.
Wenn jedoch im Rahmen einer Transaktion, die keinen
Unternehmenszusammenschluss darstellt, eine latente Steuer
aus dem erstmaligen Ansatz eines Vermogenswerts oder einer
Verbindlichkeit entsteht, die zum Zeitpunkt der Transaktion
weder einen Effekt auf den bilanziellen noch auf den steuer-
lichen Gewinn oder Verlust hat, unterbleibt die Steuerabgren-
zung sowohl zum Zeitpunkt des Erstansatzes als auch danach.
Latente Steuern werden unter Anwendung der Steuersitze
(und Steuervorschriften) bewertet, die am Bilanzstichtag gelten
oder im Wesentlichen gesetzlich verabschiedet sind und deren
Geltung zum Zeitpunkt der Realisierung der latenten Steuer-
forderung bzw. der Begleichung der latenten Steuerverbindlich-
keit erwartet wird.

Latente Steuerforderungen werden in dem Umfang angesetzt,
in dem es wahrscheinlich ist, dass ein zu versteuernder Gewinn
verfiigbar sein wird, gegen den die temporire Differenz ver-
wendet werden kann. Grundsitzlich werden aktive und passive
latente Steuern miteinander saldiert, sofern sie von der gleichen
Steuerbehorde erhoben werden und soweit sich die Laufzeiten
entsprechen.

Sonstige Riickstellungen

Sonstige Riickstellungen werden fiir ungewisse rechtliche und
faktische Verpflichtungen gegeniiber Dritten gebildet, deren
Eintritt wahrscheinlich zu einer Vermdgensbelastung fithren
wird. Sie werden unter Beriicksichtigung aller daraus erkenn-
baren Risiken zum voraussichtlichen Erfiillungsbetrag angesetzt
und nicht mit Rickgriffsanspriichen verrechnet. Die Bewertung
erfolgt mit der bestmoglichen Schitzung der gegenwirtigen
Verpflichtung zum Bilanzstichtag unter Beriicksichtigung der
Abzinsung fir langfristige Verpflichtungen.

Offentliche Zuwendungen

Zuwendungen der 6ffentlichen Hand werden zu ihrem beizule-
genden Zeitwert erfasst, wenn mit grofler Sicherheit davon aus-



zugehen ist, dass die Zuwendung erfolgen wird und der Konzern
die notwendigen Bedingungen fiir den Erhalt der Zuwendung
erfiillt.

Zuwendungen der 6ffentlichen Hand fiir Aufwendungen werden
tiber den Zeitraum als Ertrag erfasst, in dem die entsprechenden
Aufwendungen fiir deren Kompensation sie gewdhrt wurden,
anfallen.

Zuwendungen der 6ffentlichen Hand fiir Investitionen werden
bei Feststellung des Buchwertes des Vermdgenswertes abgezo-
gen. Die Zuwendung wird mittels eines reduzierten Abschrei-
bungsbetrages iiber die Lebensdauer des abschreibungsfihigen
Vermdogenswertes im Gewinn oder Verlust erfasst.

Aufwands- und Investitionszuschiisse fielen im Geschiftsjahr
nur im geringen Umfang an.

Schatzungen und Ermessensausiibungen

Bei der Aufstellung des Konzernabschlusses sind Annahmen
getroffen und Schitzungen verwandt worden, die sich auf Hohe
und Ausweis der bilanzierten Vermdgenswerte und Schulden,
der Ertrige und Aufwendungen sowie der Eventualverbindlich-
keiten ausgewirkt haben. Samtliche Schitzungen und zugehérige
Annahmen werden fortlaufend neu bewertet und basieren auf
historischen Erfahrungen und weiteren Faktoren, einschlieflich
Erwartungen hinsichtlich zukiinftiger Ereignisse, die unter den
gegebenen Umstinden verniinftig erscheinen. Die tatsichlichen
Werte konnen von den getroffenen Annahmen und Schitzungen
abweichen. Solche Abweichungen werden zum Zeitpunkt einer
besseren Kenntnis erfolgswirksam beriicksichtigt.

Die nachstehend aufgefiihrten Schitzungen und zugehérigen
Annahmen kénnen wesentliche Auswirkungen auf den Konzern-
abschluss haben.

Der Konzern untersucht mindestens einmal jihrlich sowie
anlassbezogen die Werthaltigkeit der aktivierten Geschifts- oder
Firmenwerte und die Markenwerte mit unbestimmter Nutzungs-
dauer auf Basis der ZGE, der sie zugeordnet sind. Insgesamt sind
die ZGEs Waggonvermietung, Waggonvermietung Nordamerika,
Schienenlogistik und Tankcontainerlogistik vorhanden, von
denen drei goodwilltragend sind.

Die wesentlichen hierbei getroffenen Annahmen beriicksichtigen
insbesondere die Einschitzung tiber die zukiinftige Entwicklung
des Return on Capital Employed (ROCE) sowie die sich hieraus
ergebende Ableitung der Ergebnisse vor Zinsen und vor Steuern
(EBIT) und die angenommenen Kapitalkosten (WACC).

Die dem ROCE zugrunde liegenden wesentlichen Planungs-
parameter sind fiir die ZGE Waggonvermietung sowie die ZGE
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Waggonvermietung Nordamerika die Flottenauslastung sowie
die Mietraten. Der angenommenen ROCE-Entwicklung liegen
basierend auf den Entwicklungen der Vergangenheit und den
Erwartungen des Managements im Hinblick auf die Marktent-
wicklung, gestiitzt durch Marktstudien (SCI-Studie, European
Rail Freight Transport Markt), sowie der Einschitzung des Inter-
nationalen Wahrungsfonds an die konjunkturelle Entwicklung,
leichte Steigerungsraten der Auslastung und stabile Mietraten
zugrunde. Die ZGEs Schienenlogistik und Tankcontainerlogistik
haben Frachtraten als wesentliche Planungsparameter. Eine
Verinderung dieser wesentlichen Planungsparameter hat auf
die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts abziiglich Verdufle-
rungskosten sowie letztlich auf die Hohe einer gegebenenfalls
notwendigen Wertminderung auf den Geschifts- oder Firmen-
wert bzw. die Marken mit unbestimmter Nutzungsdauer eine
wesentliche Auswirkung.

Die vom Management herangezogenen Daten basieren hinsicht-
lich der erwarteten Ertragsentwicklung auf internen Analysen
und Prognoserechnungen, hinsichtlich der weiteren verwende-
ten Rechenparameter auf externen Informationsquellen. Gemaf3
der Anforderungen des DRS 20 veroffentlicht der Konzern eine
einjihrige Prognose von Geschiftszahlen. Da intern mehrjahrige
Szenarien diskutiert werden kommt es zwischen den internen
und externen Informationsquellen zu Abweichungen.

Das fiir die Ermittlung der beizulegenden Zeitwerte verwendete
Bewertungsverfahren ist der Stufe 3 der Hierarchie zur Ermitt-
lung der beizulegenden Zeitwerte zuzuordnen.

Basierend auf den vorliegenden Modellen fiir die ZGEs
Schienenlogistik und Tankcontainerlogistik ergibt sich erst bei
Erreichen von derzeit unwahrscheinlichen Szenarien in Bezug
auf die Verdnderung der wesentlichen Annahmen ein méglicher
Wertminderungsbedarf.

In Bezug auf die ZGE Waggonvermietung mit einem zurechen-
baren Firmenwert von 327,2 Mio. € konnten nicht vorherseh-
bare Anderungen von wesentlichen Planungsannahmen zu einer
Wertminderung fiir den Geschifts- oder Firmenwert fithren.
Dies betrifft insbesondere die getroffenen Annahmen beziiglich
des EBITs, des ROCE sowie der Einschitzung tiber die jeweili-
gen Kapitalkosten (WACC), sofern die iibrigen Parameter des
Wertminderungstests als konstant angenommen werden. Die
Werthaltigkeit in der ZGE Waggonvermietung wire bis zu einer
Verschlechterung der zukiinftigen EBITs um 15,3 % oder einer
Verschlechterung des ROCE in der ewigen Rente um bis zu
1,54 Prozentpunkte oder bei einer Steigerung des WACC nach
Steuern um bis zu 1,24 Prozentpunkte, gegeniiber den derzeit
verwendeten Parametern, weiterhin gegeben. Derzeit betrigt die
Uberdeckung etwa das Vierfache des zurechenbaren Firmen-
wertes.
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Im Rahmen der Absicherung von Zinsrisiken durch Cashflow
Hedges werden auch zukiinftig erwartete Kreditaufnahmen als
Grundgeschift designiert. Die Einschitzung des Eintretens und
der Hohe von zukiinftig erwarteten Kreditaufnahmen wird in
Abstimmung mit der Unternehmensplanung getroffen. Sofern
die Einschitzungen nicht eintreffen, ergeben sich Auswirkungen
auf das Finanzergebnis. Die Hohe der potentiellen Auswirkungen
wird mafigeblich durch die Bewertung der als Sicherungsinstru-
ment eingesetzten Zinsderivate bestimmt (sieche Ausfithrungen
zum Zinsrisiko innerhalb der Berichterstattung zu Finanzinstru-
menten).

Der Konzern tiberpriift mindestens einmal jahrlich die ange-
setzten Nutzungsdauern. Sollten die langfristigen Erwartungen
von den bisherigen Schitzungen abweichen, werden die
erforderlichen Anpassungen als Anderungen von Schitzungen
entsprechend bilanziert. Die Ermittlung der angesetzten
wirtschaftlichen Nutzungsdauern erfolgt auf Basis von Markt-
beobachtungen und Erfahrungswerten.

Im Rahmen der Uberpriifung im vierten Quartal 2015 wurde
die Einschitzung der Nutzungsdauern aufgrund von neuen
Erkenntnissen angepasst. Durch den Erwerb der AAE-Gruppe
und die daran anschlieSende Integration des Wagenparks flossen
neue Erfahrungswerte, insbesondere in den Bereichen Inter-
modalwagen und Standard-Giiterwagen, in die Beurteilung der
Wagenflotte ein. Die Anpassung der Nutzungsdauern erfolgte
prospektiv zum 1. Oktober 2015 und reduziert die Hohe der
Abschreibungen um 2,8 Mio. €.

Fiir die Ermittlung der Verpflichtungshohe aus leistungsorien-
tierten Versorgungszusagen werden versicherungsmathematische
Annahmen getroffen. Einen wesentlichen Einfluss auf die Ver-
pflichtungshéhe hat der angenommene Rechnungszins. Bei der
unten aufgestellten Sensitivititsanalyse werden die Parameter
getrennt von anderen Entwicklungen betrachtet. Diese isolierte
Entwicklung ist in der Realitidt unwahrscheinlich. Es gab keine
Anderungen bei den Methoden und Annahmen zur Ermittlung
der Sensitivititsanalysen.

Wenn unten genannte Parameter abgeidndert werden, dndert sich
die Verpflichtung wie folgt:

Mio. € 2015 2014
Steigerung Rechnungszins um 25 Basispunkte 21 -1,9
Verringerung Rechnungszins um 25 Basispunkte +2,2 +2,1
Steigerung Rententrend um 25 Basispunkte +1,6 +1,5
Verringerung Rententrend um 25 Basispunkte 3,1 -1,5
Erhohung Lebenserwartung um 1 Jahr +3,1 +2,4

Der Konzern ist in verschiedenen Lindern zur Entrichtung von
Ertragsteuern verpflichtet. Dabei ist fiir jedes Besteuerungs-
subjekt die erwartete effektive Ertragsteuer zu ermitteln und sind
die temporiren Differenzen aus der unterschiedlichen Behand-
lung bestimmter Bilanzposten zwischen dem IFRS-Abschluss
und dem steuerrechtlichen Abschluss zu beurteilen. Soweit
temporire Differenzen vorliegen, fithren diese zum Ansatz von
aktiven und passiven latenten Steuern. Das Management muss
bei der Berechnung der effektiven und latenten Steuern Beur-
teilungen vornehmen, z. B. hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit
der zukiinftigen Nutzbarkeit von aktiven latenten Steuern.
Weichen die tatsichlichen Ergebnisse von diesen Beurteilungen
ab, kann dies Auswirkungen auf den Konzernabschluss haben.

Die jeweils nationale Rechtsprechung findet im Rahmen von
steuerlichen Schitzungen Beriicksichtigung.

Der Konzern hat fiir verschiedene Risiken Riickstellungen
gebildet. Entsprechend den dargestellten Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden werden solche jedoch nur dann gebildet,
soweit die Inanspruchnahme wahrscheinlich ist. Naturbedingt
bestehen hierbei verschiedene Szenarien. Die Beurteilung
hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit basiert auf Erfahrungen
der Vergangenheit bzw. der individuellen Einschitzung von
Geschiftsvorfillen. Wertauthellende Tatsachen wurden entspre-
chend beriicksichtigt.

Der beizulegende Zeitwert von nicht auf einem aktiven Markt
gehandelten Finanzinstrumenten wird durch die Anwendung
geeigneter Bewertungstechniken ermittelt, die aus einer Vielzahl
von Methoden ausgewihlt werden. Die hierbei verwendeten
Annahmen basieren weitestgehend auf den zum Bilanzstichtag
vorhandenen Marktkonditionen.

3. Neue Rechnungslegungsstandards

Fiir Geschiftsjahre, die am 1. Januar 2015 oder spiter beginnen,
sind einige neue Standards und Uberarbeitungen vorhandener
Standards sowie Interpretationen erstmalig verbindlich anzu-
wenden.

Durch die Anpassung des IAS 19 , Leistungen an Arbeitneh-
mer* ergeben sich Verinderungen bei der Beriicksichtigung von
Mitarbeiterbeitragen im Rahmen leistungsorientierter Pensions-
zusagen. Die neuen Regelungen sehen bei der Beriicksichtigung
von Arbeitnehmerbeitrigen eine Vereinfachungsregelung fiir
Arbeitnehmerbeitrige vor, die nicht an die Anzahl der Dienst-
jahre gekoppelt sind. In diesem Fall kann, unabhingig von der
Planformel, der Dienstzeitaufwand der Periode reduziert wer-
den, in der die korrespondierende Arbeitsleistung erbracht wird.
Die neue Regelung ist spitestens fiir Geschiftsjahre, die am
oder nach dem 1. Februar 2015 beginnen, anzuwenden. Wiirde



VTG das Wahlrecht ausiiben, die Arbeitnehmerbeitrige nach
der Vereinfachungsregelung gem. IAS 19.93 zu ermitteln, ergibe
sich fiir das Jahr 2015 ein um 46 Tsd. € niedrigerer Aufwand

in der Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine um insgesamt
1,2 Mio. € hohere Verpflichtung.

IFRIC 21 ,, Abgaben” stellt fiir Abgaben, die durch eine Regie-
rungsinstanz erhoben werden und die nicht in den Anwendungs-
bereich eines anderen IFRS fallen, klar, wie und insbesondere
wann solche Verpflichtungen nach IAS 37 ,Riickstellungen,
Eventualforderungen und Eventualverbindlichkeiten® zu
passivieren sind. Die neue Regelung ist fiir Geschiftsjahre, die

ab dem 17. Juni 2014 beginnen, verpflichtend anzuwenden.

Die Neuregelung hat keine Auswirkungen auf den Abschluss des
VTG-Konzerns.

»Verbesserungen der IFRS 2011-2013“ und ,Verbesse-
rungen der IFRS 2010-2012° stellen Sammelstandards zur
Anderung verschiedener IFRS dar. Diese umfassen sowohl
Anderungen verschiedener IFRS mit Auswirkung auf den
Ansatz, die Bewertung und den Ausweis von Geschiftsvorfillen
als auch terminologische oder redaktionelle Korrekturen.

Die nachstehenden, zukiinftig anzuwendenden Standards und
Interpretationen bzw. Anderungen bestehender Standards und
Interpretationen betreffen teilweise Geschifte des Konzerns.

Die Anderungen des IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses“
beinhalten Verbesserungen der Finanzberichterstattung in Bezug
auf die Anhangangaben. Dabei soll zum einen ein stirkerer
Fokus auf dem Grundsatz der Wesentlichkeit liegen zum anderen
eine weitere Untergliederung der Bilanz- und Gesamtergebnis-
rechnungsposten zulissig sein, sofern diese fiir das Verstidndnis
der Verméogens-, Finanz- und Ertragslage sachgerecht sind. Des
Weiteren enthalten die Anderungen Klarstellungen in Bezug

auf die Reihenfolge der Anhangangaben sowie die Identifizierung
bedeutender Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden. Die
Anpassungen der Regelung sind fiir Geschiftsjahre, die ab dem
1. Januar 2016 beginnen, verpflichtend anzuwenden. Wesentli-
che Auswirkungen der neuen Regelung auf die Rechnungs-
legung des Konzernabschlusses der VTG AG werden gegenwiirtig
nicht erwartet.

Nach den Anderungen des IAS 7 ,Kapitalflussrechnung“

hat ein Unternehmen Angaben iiber die Anderungen solcher
Finanzverbindlichkeiten zu machen, deren Einzahlungen und
Auszahlungen in der Kapitalflussrechnung im Cash Flow aus
Finanzierungstitigkeit gezeigt werden. Dazugehorige finanzielle
Vermogenswerte sind ebenfalls in die Angaben einzubeziehen
(z.B. Vermdgenswerte aus Absicherungsgeschiften). Die An-
passungen der Regelung sind fiir Geschiftsjahre, die ab dem

1. Januar 2017 beginnen, verpflichtend anzuwenden. Die még-
lichen Auswirkungen der neuen Regelung auf die Rechnungs-

95

04 — KONZERNABSCHLUSS — KONZERNANHANG

legung des Konzernabschlusses der VTG AG werden gegen-
wirtig gepruft.

Die Anderungen des IAS 12 ,Ertragstenern” stellen die
Bilanzierung aktiver latenter Steuern auf unrealisierte Verluste
aus zur Verduflerung verfiigbaren finanziellen Vermdgens-
werten klar. Die Anpassungen sind fiir Geschiftsjahre, die ab
dem 1. Januar 2017 beginnen, verpflichtend anzuwenden
(vorbehaltlich eines noch ausstehenden EU-Endorsements).
Wesentliche Auswirkungen der neuen Regelung auf die Rech-
nungslegung des Konzernabschlusses der VTG AG werden
gegenwirtig nicht erwartet.

Durch Anderungen des IAS 16 ,Sachanlagen und des IAS 38
yImmaterielle Vermégenswerte soll eine Klarstellung
erfolgen, welche Methoden hinsichtlich der Abschreibung von
Sachanlagen und immateriellen Vermégenswerten sachgerecht
sind. Diese Anderungen sind fiir Geschiftsjahre, die ab dem

1. Januar 2016 beginnen, verpflichtend anzuwenden. Wesentliche
Auswirkungen der neuen Regelung auf die Rechnungslegung
des Konzernabschlusses der VTG AG werden gegenwirtig nicht
erwartet.

Durch Anpassungen des IAS 16 ,Sachanlagen und des IAS 41
yLandwirtschaft® sind kiinftig fruchttragende Pflanzen wie
Sachanlagen im Sinne des IAS 16 zu bilanzieren. Die Friichte
hingegen sind weiterhin gemif} IAS 41 abzubilden. Diese
Anderungen sind fiir Geschiftsjahre, die ab dem 1. Januar 2016
beginnen, verpflichtend anzuwenden und werden keine Aus-
wirkungen auf den Konzernabschluss der VTG AG haben.

Die Anderungen des IAS 27 ,, Konzern- und separate Ab-
schliisse“ beinhalten die Einfilhrung der Equity-Methode als
zusitzliche Bilanzierungsalternative fiir die Bilanzierung von Be-
teiligungen an Tochterunternehmen, Gemeinschaftsunterneh-
men sowie assoziierten Unternehmen im IFRS-Einzelabschluss.
Die neuen Regelungen sind fiir Geschiftsjahre, die ab dem 1. Jan-
uar 2016 beginnen, verpflichtend anzuwenden und werden keine
Auswirkungen auf den Konzernabschluss der VTG AG haben.

Durch Anderungen des IAS 28 , Anteile an assoziierten Un-
ternehmen und Joint Ventures“ und des IFRS 10 ,,Konzern-
abschliisse“ sollen bekannte Inkonsistenzen zwischen den
Vorschriften beider Standards fiir den Fall der Verduf3erung von
Vermogenswerten an ein assoziiertes Unternehmen oder ein
Gemeinschaftsunternehmen bzw. der Einlage von Verméogens-
werten in ein assoziiertes Unternehmen oder ein Gemeinschafts-
unternehmen korrigieren. Der urspriingliche, verpflichtende
Erstanwendungszeitpunkt 1. Januar 2016 wurde auf unbestimm-
te Zeit verschoben; die Méglichkeit der vorzeitigen Anwendung
bleibt jedoch erhalten. Wesentliche Auswirkungen der neuen
Regelung auf die Rechnungslegung des Konzernabschlusses der
VTG AG werden gegenwirtig nicht erwartet.
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Der neue IFRS 9 ,Finanzinstrumente“ beinhaltet vereinfachte
Regeln zur Bilanzierung von Finanzinstrumenten. Er sieht
kiinftig nur noch zwei Kategorien zur Einordnung finanzieller
Vermdégenswerte vor — die Bewertung zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten und die Bewertung zum beizulegenden
Zeitwert. Das bisherige differenzierte Klassifizierungs- und
Bewertungsmodell des IAS 39 soll wegfallen. Ferner beinhaltet
der IFRS 9 ein iiberarbeitetes Wertminderungsmodel und neue
Regeln zum Hedge Accounting. Im Zuge der Anderungen des
IFRS 9 wurde auch der IFRS 7 in Bezug auf die erginzenden
Angaben zu Vergleichsperioden bei erstmaliger Anwendung
des IFRS 9 geindert. Die neuen Regelungen des IFRS 9 und
IFRS 7 sind fiir Geschiftsjahre, die ab dem 1. Januar 2018
beginnen, verpflichtend anzuwenden (vorbehaltlich eines noch
ausstehenden EU-Endorsements). Der VTG-Konzern rechnet
insbesondere durch das iiberarbeitete Wertminderungsmodell
bei Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie den
neuen Regelungen zur bisherigen Kategorie zur Veriuf3erung
verfiugbare finanzielle Vermégenswerte mit Anpassungsbedarf.
Daraus werden zurzeit keine wesentlichen Auswirkungen auf
die Vermdégens- Finanz- und Ertragslage des VT'G-Konzerns
erwartet.

Die Anderungen der Standards IAS 28 , Anteile an assoziier-
ten Unternehmen und Joint Ventures®, IFRS 10 ,Konzern-
abschliisse“ und des IFRS 12 ,,Angaben zu Anteilen an
anderen Unternehmen® gewihren eine Ausnahme in Bezug
auf die Konsolidierungspflicht nach IFRS 10, wenn das Mutter-
unternehmen die Definition einer Investmentgesellschaft erfillt.
Dariiber hinaus wird klargestellt, dass eine Investmentgesell-
schaft, die alle jhre Tochterunternehmen zum beizulegenden
Zeitwert bewertet, die nach IFRS 12 vorgeschriebenen Angaben
zu Investmentgesellschaften zu leisten hat. Diese Anderungen
sind fir Geschiftsjahre, die ab dem 1. Januar 2016 beginnen,
verpflichtend anzuwenden (vorbehaltlich eines noch ausstehen-
den EU-Endorsements) und werden keine Auswirkungen auf
den Konzernabschluss der VTG AG haben.

Durch die Anpassungen des IFRS 11 ,,Gemeinsame Vereinba-
rungen” wird klargestellt, dass Erwerbe von Anteilen, die einen
Geschiftsbetrieb im Sinne des IFRS 3 darstellen, nach eben
diesem und anderer anwendbarer Standards zu bilanzieren sind,
soweit dies nicht im Konflikt mit IFRS 11 steht. Die Anderun-
gen sind fiir Geschiftsjahre, die ab dem 1. Januar 2016 beginnen,
verpflichtend anzuwenden. Wesentliche Auswirkungen der neuen
Regelung auf die Rechnungslegung des Konzernabschlusses der
VTG AG werden gegenwirtig nicht erwartet.

Der neue IFRS 14 ,Regulatorische Abgrenzungsposten®
erlaubt die Anwendung nationaler Bilanzierungsregeln zu
regulatorischen Abgrenzungsposten beim Ubergang auf IFRS
beizubehalten. Die neue Regelung ist fiir Geschiftsjahre, die
ab dem 1. Januar 2016 beginnen, verpflichtend anzuwenden
(vorbehaltlich eines noch ausstehenden EU-Endorsements)
und wird keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss der
VTG AG haben.

Der neue IFRS 15 ,,Umsatzerlose aus Vertrigen mit Kunden®
fihrt die Vielzahl der bisher in diversen Standards und Inter-
pretationen enthaltenden Regelungen zusammen und setzt
brancheniibergreifende, einheitliche Grundprinzipien fiir alle
Kategorien von Umsatztransaktionen fest. Die neue Regelung
ist fiir Geschaftsjahre, die ab dem 1. Januar 2018 beginnen, ver-
pflichtend anzuwenden (vorbehaltlich eines noch ausstehenden
EU-Endorsements). Die méglichen Auswirkungen der neuen
Regelung auf die Rechnungslegung des Konzernabschlusses der
VTG AG werden gegenwirtig gepriift.

Der neue IFRS 16 ,Leasing“ verpflichtet Leasingnehmer,
grundsitzlich samtliche Leasingvertrige als Finanzierungsvor-
gang abzubilden und in der Bilanz ein Nutzungsrecht und eine
korrespondierende Leasingverbindlichkeit zu erfassen (right-
of-use Modell). Die neuen Regelungen des IFRS 16 sind fiir
Geschiftsjahre, die ab dem 1. Januar 2019 beginnen, verpflich-
tend anzuwenden (vorbehaltlich eines noch ausstehenden
EU-Endorsements). Dem VTG-Konzern stehen verschiedene
Vermogenswerte, wie Eisenbahngiiterwagen, Tankcontainer
oder Biirogebiude, im Rahmen von entgeltlichen Uberlassungen
zur Nutzung zur Verfiigung. Ein grofier Teil dieser Uberlassun-
gen wird durch die Anwendung von IFRS 16 spitestens ab dem
Geschiftsjahr 2019 in der Bilanz erfasst und sich insbesondere
auf die Vermdgens- und Finanzlage des VT'G-Konzerns spiirbar
auswirken.

»Verbesserungen der IFRS 2012 -2014“ stellen Sammel-
standards zur Anderung verschiedener IFRS dar. Diese umfassen
sowohl Anderungen verschiedener IFRS mit Auswirkung

auf den Ansatz, die Bewertung und den Ausweis von Geschifts-
vorfillen als auch terminologische oder redaktionelle Kor-
rekturen. Die neuen Regelungen der ,Verbesserungen der
IFRS 2012-2014“ sind fiir Geschiftsjahre, die ab dem 1. Januar
2016 beginnen verpflichtend anzuwenden. Die moglichen
Auswirkungen der neuen Regelungen auf die Rechnungslegung
des Konzernabschlusses der VTG AG werden gegenwirtig
gepriift.



4. Konsolidierungskreis im Geschaftsjahr 2015

97

04 — KONZERNABSCHLUSS — KONZERNANHANG

In den Konzernabschluss sind im Jahr 2015 neben der VTGAG  Der Konsolidierungskreis zum 31. Dezember 2015 umfasst

insgesamt 20 (Vorjahr 19) inlindische und 50 (Vorjahr 31) folgende Gesellschaften:
auslindische Tochterunternehmen einbezogen.

Lfd. Nr. Name und Sitz des Unternehmens

Beteiligungsanteil in %

Vollkonsolidierte Unternehmen

-

VTG Aktiengesellschaft, Hamburg

2 AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn AG, Baar 100,0

3 AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn Capital AG, Baar 100,0

4 AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn Cargo AG, Baar 100,0

5 AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn Holding AG, Baar 100,0

6 AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn Transport AG, Baar 100,0

7 AAE Freightcar S.a r.l., Luxemburg 100,0

8  AAE RAILCAR S.a 1.I,, Luxemburg 100,0

9  AAE Railease S.a rl., Luxemburg 100,0
10 AAE RailFleet S.a rl., Luxemburg 100,0
11 AAE Slovensko s.r.0., Bratislava 100,0
12 AAE WAGON S.a r.l., Luxemburg 100,0
13 AAE WAGON FINANCE S.A., Luxemburg 100,0
14 Ahaus Alstétter Eisenbahn GmbH, Ahaus 100,0
15  Alstertor Rail UK Limited, Birmingham 100,0
16 Ateliers de Joigny S.A.S., Joigny 100,0
17 Brdunert Eisenbahnverkehr GmbH und Co KG, Hamburg 100,0
18  Brdunert Verwaltungs GmbH, Hamburg 100,0
19 CAIB Rail Holdings Limited, Birmingham 100,0
20 CAIB UK Limited, Birmingham 100,0
21 Deichtor Rail GmbH, Garlstorf 100,0
22 Eisenbahn-Verkehrsmittel GmbH & Co. KG fur Transport und Lagerung, Hamburg (EVA KG) 98,6
23 Etablissements Henri Loyez S.A.S., Libercourt 100,0
24 EURO FREIGHT CAR FINANCE S.A., Luxemburg 100,0
25  Ferdinandstor Rail GmbH, Garlstorf 100,0
26 GALBANUM TRADE & INVEST LIMITED, Limassol 100,0
27 Klostertor Rail GmbH, Garlstorf 100,0
28 Mitrag AG, Paradiso 100,0
29 000 AAE, Moskau 100,0
30 000 Railcraft Service, Moskau 100,0
31 000 Rental Company Vagonpark, Moskau 100,0
32 000 Transport Company Vagonpark, Saransk 100,0
33 000 Vagonpark, Moskau 99,99
34 000 VTG, Moskau 100,0
35 Ortanio Holdings Limited, Tortola 100,0
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Lfd. Nr. Name und Sitz des Unternehmens Beteiligungsanteil in %
36 Rail Holdings Nederland C.V., Rotterdam 100,0
37 STURGESS HOLDINGS LIMITED, Nicosia 100,0
38  Suvaltra S.A., Paradiso 100,0
39 Transpetrol Sp.z 0.0., Chorzéw 100,0
40  Vostok Beteiligungs GmbH, Hamburg 100,0
41 Vostok 2 GmbH, Hamburg 100,0
42 VIG Austria Ges.m.b.H., Wien 100,0
43 VIG Benelux B.V., Rotterdam 100,0
44 VTG Deutschland GmbH, Hamburg 100,0
45 VIG Finance S.A., Luxemburg 100,0
46 VTG France S.A.S., Paris 100,0
47 VIG ITALIA S.r.1,, Saronno 100,0
48 VTG Nederland B.V,, Rotterdam 100,0
49 VTG North America, Inc., Hinsdale, lllinois 100,0
50 VTG RAIL ESPANA S.L., Madrid 100,0
51 VTG Rail Europe GmbH, Hamburg 100,0
52 VIG Rail, Inc., Edwardsville, Illinois 100,0
53 VTG Rail Logistics Austria, Wien 100,0
54 VTG Rail Logistics Benelux N.V.,, Gent 100,0
55 VTG Rail Logistics Deutschland GmbH, Hamburg 100,0
56 VTG Rail Logistics France S.A.S., Paris 100,0
57  VIG Rail Logistics GmbH, Hamburg 100,0
58 VTG Rail Logistics Hellas EPE, Thessaloniki 100,0
59  VIG Rail Logistics Hungaria Kft., Budapest 100,0
60 VTG Rail Logistics” LLC, Moskau 100,0
61  LLC VTG Rail Logistics Ukraine”, Kiew 100,0
62 VIG Rail Logistics s.r.0., Prag 100,0
63 VTG Rail UK Limited, Birmingham 100,0
64 VTG Schweiz GmbH, Basel 100,0
65 VTG Tanktainer Assets GmbH, Hamburg 100,0
66 VTG Tanktainer Gesellschaft mit beschrankter Haftung, Hamburg 100,0
67 VTG Tanktainer Logistics GmbH, Hamburg 100,0
68  VIG Vereinigte Tanklager und Transportmittel Gesellschaft mit beschrankter Haftung, Hamburg 100,0
69  Waggonbau Graaff GmbH, Elze 100,0
70 Waggonservice Brihl GmbH, Wesseling 100,07
71 Waggonwerk Brilhl GmbH, Wesseling 100,02

Nach der Equity-Methode bilanzierte Unternehmen
72 AAE Wagon a.s., Bratislava 50,0
73 AXBENET s.r.0., Trnava 50,0
74 Waggon Holding AG, Zug 50,0
75 Shanghai COSCO VTG Tanktainer Co., Ltd., Shanghai 50,0

1

2

wird von Waggonwerk Brohl GmbH gehalten
wird von EVA KG gehalten



Im Vergleich zum 31. Dezember 2014 sind 22 auslindische und
zwei inlindische Gesellschaften neu in den Konsolidierungskreis
aufgenommen worden. Drei auslindische sowie eine inldndische
Gesellschaften schieden aus dem Konsolidierungskreis aus.

Die VTG AG hat am 6. Januar 2015 100 % der Aktien des
Waggonvermieters AAE Ahaus Alstitter Eisenbahn Holding AG,
Baar, Schweiz (AAE) erworben. Innerhalb der AAE-Gruppe
werden bei einer Tochtergesellschaft Anteile nicht beherrschen-
der Gesellschafter ibernommen.

Zur bestehenden VTG-Waggonflotte von iiber 50.000 Waggons
kommen etwa 30.000 Waggons der AAE hinzu, so dass die VTG
durch diesen Zusammenschluss ihre Position als grof3ter privater
Waggonvermieter Europas mit einer Flotte von weltweit tiber
80.000 Waggons ausbaut.

Dariiber hinaus rundet die VTG ihr Waggon- und Service-
angebot in Europa ab, schlief3t eine wesentliche Liicke in ihrem
Produktportfolio und senkt zudem das Durchschnittsalter ihrer
Flotte signifikant. Durch den Zusammenschluss hat sich die
VTG neue Kundengruppen erschlossen und adressiert auch
den Markt fiir kombinierten bzw. intermodalen Verkehr.

Als Gegenleistung fir den Erwerb von simtlichen Aktien

der AAE wurde eine Barkomponente in Hohe von 15 Mio. €
erbracht, eine subordinierte sog. ,Vendor Loan Note“ mit Eigen-
kapitalcharakter in Hohe von 229,4 Mio. € gewihrt und rund
7,37 Millionen junge Aktien der VTG zu einem Ausgabekurs
von 18,75 € (Schlusskurs vom 6. Januar 2015) an den Verkiufer
ausgegeben. Zur Erfillung der Aktienkomponente im Rahmen
der Gegenleistung hat der Vorstand der VTG mit Zustimmung
des Aufsichtsrats eine Kapitalerhohung gegen gemischte
Sacheinlage unter Ausschluss der Bezugsrechte der Aktiondre
beschlossen. Das Grundkapital der VTG wurde durch teilweise
Ausnutzung des genehmigten Kapitals von 21.388.889 € um
7.367.330 € auf 28.756.219 € erhoht. Hierzu wurden 7.367.330
junge auf den Inhaber lautende Stammaktien (Stiickaktien) zum
Ausgabebetrag von EUR 1 an den Verkiufer ausgegeben. Die
jungen Aktien sind vom 1. Januar 2014 an voll gewinnbezugsbe-
rechtigt.
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Das erworbene Nettovermégen und der Goodwill ermitteln sich

wie folgt:

Mio. €
Barkomponente 15,0
Vendor Loan 229,
Kapitalerhéhung 138,1
Gesamt 382,5
Beizulegender Zeitwert der erworbenen Vermogenswerte
abzgl. der Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 205,8
Goodwill 176,7

Der resultierende Goodwill ist auf einen zukiinftig deutlichen
Anstieg des Geschiftsvolumens sowie der Moglichkeit mit einer
deutlich diversifizierten Waggonflotte neue Kunden und Pro-
duktsegmente erschliefSen zu konnen, zuriickzufithren und wird
dem Segment Waggonvermietung zugerechnet. Der Goodwill
ist nicht steuerlich abzugsfihig.

Im Zusammenhang mit dem Erwerb der AAE-Gruppe wurden
im Geschiftsjahr 2014 Aufwendungen in Hohe von 2,9 Mio. €
innerhalb der sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfasst.
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Die ermittelten Vermogenswerte und Verbindlichkeiten setzen
sich wie folgt zusammen:

Mio. €

Sonstige immaterielle Vermdgenswerte 56,2
davon Marke 1,5
davon Kundenbeziehungen 54,5
Sachanlagen 1.101,3
Nach der Equity-Methode bilanzierte Unternehmen 10,5
Sonstige Finanzanlagen 0,7
Anlagevermdgen 1.168,7
Sonstige finanzielle Vermogenswerte 8,6
Sonstige Vermogenswerte 2,4
Latente Ertragsteueranspriche 19,7
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 36,3
Forderungen 67,0
Vorrate 71
Finanzmittel 34,4
Vermdgenswerte 1.277,2
Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 5,7
Latente Ertragsteuerschulden 31,6
Sonstige Ruckstellungen 53
Riickstellungen 42,6
Finanzschulden 917,7
Derivative Finanzinstrumente 78,8
Effektive Ertragsteuerschulden 1,5
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 12,9
Sonstige Verbindlichkeiten 13,0
Schulden 1.023,9
Beizulegender Zeitwert der erworbenen Vermdgenswerte 210,7
Zum beizulegenden Zeitwert bewertete Anteile nicht beherrschender Gesellschafter 4,9
205,8

Der Zeitwert der ausgewiesenen Forderungen entspricht dem
Buchwert. Der Bruttowert der Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen betrigt 41,5 Mio. €.



Im Rahmen des Unternehmenserwerbs wurden am

6. Januar 2015 folgende Gesellschaften aufgenommen:
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Lfd. Nr. Name und Sitz des Unternehmens Beteiligungsanteil in %
Vollkonsolidierte Unternehmen
1 AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn Holding AG, Baar 100,0
2 AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn AG, Baar 100,0
3 AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn Capital AG, Baar 100,0
4 AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn Cargo AG, Baar (AAE Cargo) 100,0
5 AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn Transport AG, Baar 100,0
6 AAE Freightcar S.a r.l, Luxemburg 100,0
7 AAE RAILCAR S.a 1.I,, Luxemburg 100,0
8  AAE Railease S.a 1., Luxemburg 100,0
9 AAE RailFleet S.a r.l., Luxemburg 100,0
10 AAE WAGON S.a rl., Luxemburg 100,0
11 AAE WAGON FINANCE S.A., Luxemburg 100,0
12 AAE Slovensko s.t.0., Bratislava 100,0
13 Ahaus Alstétter Eisenbahn GmbH, Ahaus 100,0
14 EURO FREIGHT CAR FINANCE S.A., Luxemburg 100,0
15 GALBANUM TRADE & INVEST LIMITED, Limassol 100,0
16 000 AAE, Moskau 100,0
17 000 Rental Company Vagonpark, Moskau 100,0°
18 000 Transport Company Vagonpark, Saransk 100,0
19 000 Vagonpark, Moskau 99,99
20 Ortanio Holdings Limited, Tortola 57,23
21 STURGESS HOLDINGS LIMITED, Nicosia 100,0
Nach der Equity-Methode bilanzierte Unternehmen
22 AXBENET s.r.0., Trnava 50,0
Verbundene nicht konsolidierte Gesellschaften
23 (argo Lease AG, Baar (Cargo Lease) 100,0
24 AAE Wagon a.s., Bratislava 100,00

zu jeweils 50 % von AAE Cargo und Cargo Lease gehalten
direkt oder indirekt von der Ortanio Holdings Ltd., Tortola gehalten

Der Erwerb trug 193,9 Mio. € zum Umsatz und -3,5 Mio. €
zum Konzernergebnis im Zeitraum vom 1. Januar bis zum
31. Dezember 2015 bei.

Zum 31. Mai 2015 wurden 100 % der Anteile an den Gesell-
schaften Mitrag AG, Paradiso, sowie Suvaltra S. A., Paradiso, zu

einem Kaufpreis von 7,7 Mio. € erworben. In dem Zusammen-

hang wurde eine kleine Waggonflotte ibernommen. Beide

Gesellschaften werden dem Segment Waggonvermietung

zugeordnet. Der Kaufpreis wurde bis zum Stichtag vollstindig

in Zahlungsmitteln beglichen.
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Folgende Vermogenswerte und Schulden wurden im Zusam-
menhang mit dem Unternehmenserwerb angesetzt:

Fair Value

in Mio. €
Sachanlagen 11,0
Kurzfristige Forderungen und sonstige Vermégenswerte 0,1
Finanzmittel 7
Vermégenswerte 11,8
Langfristige Schulden 0,9
Pensionsrickstellungen 0,2
Kurzfristige Schulden 1,5
Latente Steuern 1,5
Schulden 4,1
Nettovermogen 7,7

Der Fair Value der ausgewiesenen Forderungen entspricht dem
Buchwert. Im Zusammenhang mit dem Unternehmenserwerb
wurden Aufwendungen in Héhe von 0,1 Mio. € innerhalb der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen erfasst.

Dieser Erwerb trug 1,9 Mio. € zum Umsatz und 0,1 Mio. €

zum Gewinn des Konzerns im Zeitraum der 7 Monate vom

31. Mai 2015 bis zum 31. Dezember 2015 bei. Ware der Erwerb
bereits am 1. Januar 2015 erfolgt, hitte der Umsatz 3,4 Mio. €
und der Beitrag zum Jahresergebnis 0,3 Mio. € betragen.

Im ersten Quartal 2015 wurde die verbundene nicht konsoli-
dierte Gesellschaft Cargo Lease zu einem Kaufpreis in Hohe von
0,1 Mio. € ohne Ergebnisauswirkung verduflert. Mit dem Abgang
der Cargo Lease reduziert sich der Anteil des VT G-Konzerns

an der AAE Wagon a.s., Bratislava, (AAE Wagon) auf 50 % und
die Gesellschaft ist nach der Equity-Methode in den Konzern-
abschluss einbezogen.

Zum 31. Mirz 2015 wurde die Railcraft Service Oy, Espoo auf
die Railcraft Oy, Tuusula verschmolzen. Hieraus ergeben sich
keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss. Zum 30. Novem-
ber wurde die Railcraft Oy, Tuusula liquidiert.

Zum 27. Mai 2015 wurde die VTG Rail Logistics Deutschland
GmbH, Hamburg riickwirkend zum 1. Januar 2015 auf

die Transpetrol GmbH Internationale Eisenbahnspedition,
Hamburg verschmolzen, welche anschlieflend in VTG Rail

Logistics Deutschland GmbH, Hamburg umfirmiert wurde. Es
ergeben sich keine Auswirkungen auf den Konzernabschluss.

Zum 31. Dezember 2015 wurde die neu gegriindete VTG Rail
Europe GmbH, Hamburg erstmals in den Konzernabschluss
einbezogen, da diese den operativen Geschiftsbetrieb der VTG
Austria, Wien itbernommen hat. Fiir den Konzernabschluss
ergeben sich hieraus keine Auswirkungen.

Die VTG AG hat sich gemeinsam mit der ZSSK CARGO und
einer weiteren Investorengruppe an der Cargo Wagon a.s., einem
tir die Akquisition des Giiterwagenparks der slowakischen
Staatsbahn ZSSK CARGO gegriindeten Unternehmen, beteiligt.
VTG sowie die Investorengruppe haben gemeinsam und zu
gleichen Teilen 66 % an dem Unternehmen iibernommen. 34 %
der Anteile verbleiben bei der ZSSK CARGO. Die VTG sowie
die Investorengruppe haben zusammen rund sieben Mio. € in das
Eigenkapital der Gesellschaft investiert. Insgesamt wurden rund
12.000 Waggons der ZSSK an das Joint Venture verkauft, wovon
8.200 Wagen an die ZSSK CARGO zuriick vermietet werden.
Nach Zustimmung aller beteiligten Kartellbehdrden (12. Mai 2015)
und Erfillung aller erforderlichen vertraglichen Voraussetzungen
wurde die Transaktion am 10. Juli 2015 vollzogen.

Zum 18.12.2015 wurde die CAIB Benelux BVBA, Antwerpen-
Berchem, liquidiert. Hieraus ergeben sich keine Auswirkungen
auf den Konzernabschluss.

Gemeinschaftsunternehmen

Als Gemeinschaftsunternehmen sind vier Unternehmen in der
VTG-Gruppe eingestuft, die nach der Equity-Methode bilan-
ziert werden.

Die Waggon Holding AG, Zug, (Waggon Holding) hilt Anteile
an Beteiligungen, die in der Bewirtschaftung, Vermietung und
Vermittlung von Eisenbahngiiterwagen im Markt fiir Trocken-
gliter europaweit titig sind. Die Aufwendungen und Ertrége die-
ser Eisenbahngiiterwagen werden iiber Poolsysteme abgerechnet.

Die Shanghai COSCO VTG Tanktainer Co., Ltd., Shanghai,
(Shanghai Tanktainer) ist in China auf logistische Dienst-
leitungen fiir den Transport von Chemikalien fiir die chemische
und petro-chemische Industrie sowie auf Nahrungsmitteltrans-
porte spezialisiert. Sie dient der Entwicklung des lokalen
chinesischen Marktes zusammen mit einem chinesischen Partner
und hat eine zentrale Funktion als Abwicklungsagent fiir das
Tankcontainergeschift von und nach China.

Im Vergleich zum Vorjahr sind die AXBENET s.r.0., Trnava
(AXBENET) und die AAE Wagon durch den Erwerb der



AAE-Gruppe neu dazugekommen. Die Haupttitigkeit der
AXBENET, die iiber einen Wagenpark von ca. 3.500 eigenen
Giiterwagen verfiigt, besteht in der Vermietung von Giiterwagen
in Osteuropa und den damit verbundenen Dienstleistungen.
Die im Jahr 2014 gegriindete Holdinggesellschaft AAE Wagon
hilt die Anteile an der Cargo Wagon a. s., die den Giiterwagen-
park der slowakischen Staatsbahn ZSSK CARGO im Geschifts-
jahr erworben hat.
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Insofern haben alle Unternehmen fiir die VITG-Gruppe eine
strategische Bedeutung.

Die Gemeinschaftsunternehmen weisen im Jahresabschluss zum
31.12.2015 folgende wesentliche Finanzinformationen aus:

Waggon Holding Shanghai Cosco AXBENET AAE Wagon

Mio. € 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2015
Kurzfristige Vermogenswerte 2,9 2,0 18 19 6,0

Finanzmittel - - 49 38 0,1 -
Kurzfristige Schulden - - 2,6 2,4 12,4 0,1
Langfristige Vermogenswerte 1,7 1,6 0,2 0,2 77,2 27,6
Langfristige Schulden - - - - 59,2 27,7
Erlose 3,7 2,6 13,0 8,9 19,3 -
Abschreibungen - - 4,9
Finanzierungsertrége - - 0,1 0,1 - 0,6
Finanzierungsaufwendungen - - - - 2,6 0,7
Ergebnis vor Steuern 3,7 2,6 0,8 0,4 1,9 0,1
Steuern - - 0,2 0,1 0,4 0,1
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 3,7 2,6 0,6 0,3 1,5 -0,2
Gesamtergebnis 3,7 2,6 0,6 0,3 1,5 -0,2
Vom Gemeinschaftsunternehmen

erhaltene Dividenden 1,5 0,9 - - - -

Diese Angaben umfassen sowohl den Konzernanteil als auch den
Anteil Fremder an den Vermogenswerten, Schulden und Posten
der Gewinn- und Verlustrechnung.



104

VTG GESCHAFTSBERICHT 2015

Uberleitungsrechnung von den dargestellten zusammen-
gefassten Finanzinformationen zum Buchwert der nach der
Equity-Methode bilanzierten Unternehmen:

Waggon Holding Shanghai Cosco AXBENET AAE Wagon

Mio. € 2015 2014 2015 2014 2015 2015
Nettovermogen zum 1.1. 3,6 2,8 3,6 2,9

Veranderung Konsolidierungskreis - - - - 11,4 -
Jahresuberschluss/-fehlbetrag 3,7 2,6 0,6 0,3 1,5 -0,2
Wahrungsumrechnung 0,3 - 0,2 0,4

Ausschittung -3,0 -1,8 - - - -
Nettovermdgen zum 31.12. 4,6 3,6 4,4 3,6 12,9 -0,2
Anteil VTG am Nettovermagen (50 %) 2,3 18 2,2 1,8 6,4 -0,1
Geschafts- oder Firmenwert 13,8 13,8 0,4 0,4 4,8 -
Buchwert 16,1 15,6 2,6 2,2 11,2 -0,1

SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Erlduterungen zu den Segmenten

Die Segmentierung des Konzerns erfolgt anhand der internen
Unternehmenssteuerung. Die einzelnen Unternehmen und
Unternehmensteile werden unabhingig von ihrer gesellschafts-
rechtlichen Beteiligungsstruktur allein nach wirtschaftlichen
Kriterien den Segmenten zugeordnet. In den Segmenten werden
die gleichen Bewertungs- und Bilanzierungsgrundsitze ange-
wendet.

Das Segment Waggonvermietung beinhaltet die Vermietung
der eigenen Flotte von Eisenbahngiiterwagen sowie die Be-
wirtschaftung und technische Betreuung fremder Wagenparks.
Uber eigene Waggonreparaturwerke werden den Konzernge-
sellschaften und Dritten Dienstleistungen im Zusammenhang
mit der Instandhaltung von Eisenbahngiiterwagen sowie deren
Komponenten angeboten. Das Neubauwerk des Konzerns
tertigt insbesondere Kesselwagen fiir interne und externe Kunden.

Das Segment Schienenlogistik beinhaltet die bahnspeditionellen
Dienstleistungen des Konzerns. Hier ist der VT'G-Konzern

als internationaler Anbieter fiir schienenbezogene Logistik-
16sungen ttig.

In dem Segment Tankcontainerlogistik werden die Transport-
aktivititen fiir Produkte aus der Chemie-, Mineralol- und
Druckgasindustrie in Tankcontainern sowie die Vermietung von
Tankcontainern zusammengefasst.

Die Gesellschaft VTG Deutschland GmbH (VTG Deutschland) ist
mit jhren Geschiftsaktivititen mehreren Segmenten zugeordnet.

Die VTG AG, die VTG Vereinigte Tanklager und Transport-
mittel Gesellschaft mit beschrinkter Haftung (VTG GmbH)
sowie die nicht operativen Teile der VTG Deutschland sind
konzerniibergreifend titig und werden daher zusammen mit den
Konsolidierungsbuchungen in einer Uberleitungsposition zum
Konzern zusammengefasst.

Erlduterung zu den Segmentdaten

Die Aufwendungen und Ertrige zwischen den Segmenten wer-
den grundsitzlich zu marktiiblichen Bedingungen getitigt, wie
sie auch bei Geschiften mit fremden Dritten zugrunde liegen.

In der Segmentberichterstattung wird die Ergebniskennzahl Seg-
mentrohertrag (Segmentumsatz und Bestandsverinderungen
abziiglich Materialeinsatz der Segmente) angegeben. Dieser wird
in den Segmenten Schienenlogistik und Tankcontainerlogistik
tir die Berechnung der EBITDA-Marge herangezogen.
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Kennzahlen nach Segmenten

Die Segmente fiir das am 31. Dezember 2015 endende
Geschiftsjahr stellen sich in Anlehnung an das interne Berichts-
wesen wie folgt dar:

Waggon- Schienen-  Tankcontainer- )

Mio. € vermietung logistik logistik Uberleitung Konzern
AuRenumsatz 537,2 324,0 166,3 - 1.027,5
Innenumsatz 27,3 1,7 0,3 -29,2
Bestandsverdnderungen -1,0 - - - -1,0
Segmentumsatz 563,4 325,8 166,6 -29,2 1.026,5
Materialeinsatz der Segmente -43,9 -297,9 -137,9 28,1 -451,6
Segmentrohertrag 519,5 27,8 28,7 -1,1 574,9
Ubrige Segmentertrage und Segmentaufwendungen -184,0 -24,4 -15,1 -14,8 -238,4
Segmentergebnis vor Zinsergebnis, Steuern und
Abschreibungen (EBITDA) 335,4 3,4 13,6 -15,9 336,5
Wertminderungen und Abschreibungen immaterielle
Vermogenswerte und Sachanlagevermégen -183,6 -1,9 -6,3 -0,6 -192,4

davon Wertminderungen -0,1 - -1,3 - -1,4
Segmentergebnis vor Zinsergebnis und Steuern (EBIT) 151,9 1,5 73 -16,6 1441

darin enthaltenes Ergebnis aus nach der Equity-Methode

bilanzierten Unternehmen 2,5 - 0,3 - 2,8
Finanzergebnis -94,0 -0,8 -0,8 =27 -98,3
Ergebnis vor Steuern (EBT) 57,9 0,7 6,5 -19,2 45,9
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -16,5
Konzernergebnis 29,4

Mit dem Materialeinsatz der Segmente wurden in geringem Umfang Ertrage verrechnet.
Die Wertminderungen betreffen Finanzanlagen

Entsprechend dem Managementreporting enthilt die Spalte
,Uberleitung*, neben erfolgsneutralen Eliminierungen von
Aufwendungen und Ertrigen zwischen den Segmenten, nicht
den Segmenten zugeordnete Aufwendungen in Hohe von
19,2 Mio. €. Im Zusammenhang mit der Folgebewertung der
zum Teil ehemals in einer Sicherungsbeziehung stehenden
Zinsderivate ergeben sich Aufwendungen im Finanzergebnis
von 6,2 Mio. €.
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Die Segmentierung fiir das Vorjahr stellt sich wie folgt dar:

Waggon- Schienen-  Tankcontainer- )

Mio. € vermietung logistik logistik Uberleitung Konzern
AuRenumsatz 345,4 322,0 150,9 - 818,3
Innenumsatz 23,7 0,5 0,5 =247 -
Bestandsverdnderungen -1,0 - - - -1,0
Segmentumsatz 368,1 322,5 151,4 -24,7 817,3
Materialeinsatz der Segmente’/ -34,7 -295,5 -125,5 24,2 -431,5
Segmentrohertrag” 333,4 27,0 25,9 -0,5 385,8
Ubrige Segmentertrage und Segmentaufwendungen -139,0 =272 -13,1 -15,5 -194,8
Segmentergebnis vor Zinsergebnis, Steuern und
Abschreibungen (EBITDA) 194,4 -0,2 12,8 -16,0 191,0
Wertminderungen und Abschreibungen immaterielle
Vermogenswerte und Sachanlagevermégen -971 -2,5 -7,2 -0,7 -107,5

davon Wertminderungen -0,1 -0,7 -23 - -3,1
Segmentergebnis vor Zinsergebnis und Steuern (EBIT) 97,3 -2,7 5,6 -16,7 83,5

darin enthaltenes Ergebnis aus nach der Equity-Methode

bilanzierten Unternehmen 1,3 - 0,1 - 1,4
Finanzergebnis -50,1 -0,4 -1,4 -1,8 -53,7
Ergebnis vor Steuern (EBT) 472 -3,1 4,2 -18,5 29,8
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -11,0
Konzernergebnis 18,8

Mit dem Materialeinsatz der Segmente wurden in geringem Umfang Ertrage verrechnet.
Angepasstes Vorjahr
Die Wertminderungen betreffen Finanzanlagen

Entsprechend dem Managementreporting enthalt die Spalte
,Uberleitung®, neben erfolgsneutralen Eliminierungen von
Aufwendungen und Ertrigen zwischen den Segmenten, nicht
den Segmenten zugeordnete Aufwendungen in Hohe von

18,5 Mio. €. Im Zusammenhang mit der Folgebewertung der
ehemals in einer Sicherungsbeziehung stehenden Zinsderivate
ergeben sich Aufwendungen im Finanzergebnis von 0,5 Mio. €.

Aufgrund der Umstellung des internen Managementreporting
in 2015 ergeben sich Verschiebungen zwischen dem Material-
einsatz der Segmente und den tibrigen Segmentertrigen und
Segmentaufwendungen. In der obigen Tabelle sind die an das
aktuelle Managementreporting angepassten Aufwendungen
und Ertrige dargestellt.
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des Vorjahres konnen der folgenden Tabelle entnommen werden.

Waggon- Schienen-  Tankcontainer- )
Mio. € vermietung logistik logistik Uberleitung Konzern
Investitionen in immaterielle Vermégenswerte
31.12.2015 2,6 0,3 0,3 - 3,2
31.12.2014 2,3 0,5 0,1 - 2,9
Investitionen in Sachanlagevermogen
31.12.2015 163,1 0,1 0,9 0,2 164,3
31.12.2014 193,8 0,6 7,1 0,2 201,7
Zugange in immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen
durch Unternehmenserwerb /Veranderung Konsolidierungskreis
31.12.2015 1.345,3 - - - 345,3
31.12.2014 - 8,6 - -
Segmentibergreifende Kennzahlen
Die folgende Tabelle enthilt wesentliche Segmentkennzahlen
nach Sitz der Konzerngesellschaften:
Mio. € Deutschland Ausland Konzern
Investitionen in immaterielle Vermogenswerte
31.12.2015 3,0 0,2 3,2
31.12.2014 2,8 0,1 2,9
Investitionen in Sachanlagevermagen
31.12.2015 94,6 69,7 164,3
31.12.2014 167,6 341 201,7
Zugéange in immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen
durch Unternehmenserwerb /Veranderung Konsolidierungskreis
31.12.2015 0,5 1.344,8 1.345,3
31.12.2014 8,0 0,6 8,6
AuRenumsatz nach Sitz der Gesellschaften
31.12.2015 5353 492,2 1.027,5
31.12.2014 517,1 301,2 818,3
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ERLAUTERUNGEN ZUR
KONZERN-GEWINN- UND
VERLUSTRECHNUNG

(1) Umsatzerlose

Mio. € 2015 2014
Waggonvermietung 537,2 345,4
Schienenlogistik 324,0 322,0
Tankcontainerlogistik 166,3 150,9
Gesamt 1.027,5 818,3

Das Geschift des VT'G-Konzerns unterliegt nur in geringem
Mafe saisonalen Schwankungen. Der Umsatzanstieg resultiert
mit 193,9 Mio. € aus dem Erwerb der AAE-Gruppe.

Von den unter dem Segment Waggonvermietung ausgewiesenen
Umsitzen im Geschiftsjahr sowie im Vorjahr entfielen unter

5 % auf den Verkauf von Giitern. In der Waggonvermietung
haben die Mietvertrige eine durchschnittliche Laufzeit von rund
3 Jahren.

In den Umsatzerl6sen sind Fremdwihrungsgewinne in Héhe

von 4,2 Mio. € (Vorjahr 2,1 Mio. €) enthalten.

(2) Bestandsveranderungen

Mio. € 2015 2014

Bestandsveranderungen -1,0 -1,1

Die Bestandsverdnderungen resultieren aus den Waggoninstand-
haltungs- und Neubauwerken.

(3) sonstige betriebliche Ertrage

2014

an-

Mio. € 2015 gepasst’
Buchgewinne aus dem Verkauf von Anlagevermogen 11,6 10,0
Weiterberechnete Dienstleistungen 4,0 2,9
Ertrdge aus Beteiligungen 2,6 3,7
Wechselkursgewinne 2,4 3,5
Ertrdge aus Materialverkaufen 2,0 18
Ubrige Ertrage 7.1 5,0
Gesamt 29,7 26,9

Erlauterung siehe Grundsatze der Rechnungslegung/Fremdwahrungsumrechnung

Die iibrigen Ertrige beinhalten im Wesentlichen Rabatte und
Aufwandsentschidigungen sowie Buchgewinne aus Wagen-
verkéufen an Investoren.

(4) Materialaufwand

Mio. € 2015 2014
Aufwendungen fur Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 20,7 21,3
Aufwendungen fir bezogene Leistungen 446,6 430,1
Gesamt 467,3 451,4

In den Aufwendungen fiir bezogene Leistungen sind Leasing-
aufwendungen fiir Operating Lease-Vertrige in Hohe von
16,5 Mio. € (Vorjahr 17,1 Mio. €) enthalten.

In den Aufwendungen fiir bezogene Leistungen sind Wechsel-
kursverluste in Héhe von 4,0 Mio. € (Vorjahr 1,6 Mio. €) enthalten.
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(5) Personalaufwand (6) sonstige betriebliche Aufwendungen
2014
Mio. € 2015 2014 _ an-
Mio. € 2015 gepasst
Lohne und Gehalter 81,4 69,2 i )
Reparaturen und Betriebsmittelbedarf 86,5 60,4
Soziale Abgaben und Aufwendungen fir - —
Altersversorgung und fur Unterstitzung 19,3 17,6 Gebuhren, Honorare, Beratungskosten 10,7 58
davon fur Altersversorgung 9,8 8,4 Vertriebsaufwand 10,5 98
aus laufenden Beitragszahlungen an Mieten/Pachten 6,9 6,5
beitragsorientierte Versorgungssysteme sonstige Sach- und Personalkosten 6.1 5,2
(Ohﬂe VBL) 09 1,1
EDV-Kosten 4,8 4,6
Versorgungsanstalt des Bundes -
und der Lander (VBL) -2,8 1,2 Reisekosten 4,1 2,8
aus Beitragszahlungen an leistungs- Versicherungen 3,5 31
orientierte Versorgungssysteme 5,2 0,8 Wechselkursverluste 22 37
aus Zahlungen an die gesetzliche o
Rentenversicherung 6,1 53 Spenden und Beitrage 2.2 22
9
aus sonstigen Zahlungen 0,4 0,3 Werbung I 1.2
Prifungsgebihren 1,8 1,1
Gesamt 100,7 86,8 Verwaltungsaufwendungen 1,5 16
Sonstige Steuern 1,5 1,2
" Darin enthalten sind Erstattungen in Hohe von 3,1 Mio. €. Ubrige Aufwendungen 10,3 7,2
Gesamt 154,5 116,4"
Der Anstieg des Personalaufwands ist mit 13,7 Mio. € auf den " Erlauterung siehe Grundsatze der Rechnungslegung/Fremdwdhrungsumrechnung
Erwerb der AAE-Gruppe zuriickzufiihren. Die Darstellung der
leistungsorientierten Versorgungszusagen erfolgt detailliert
unter Textziffer (27). Die Erhéhung des sonstigen betrieblichen Aufwands ist mit
40,6 Mio. € im Wesentlichen auf den Erwerb der AAE-Gruppe
zuriickzufiihren.
(7) Wertminderungen und Abschreibungen
Mio. € 2015 2014
Wertminderungen und Abschreibungen auf
immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen 192,4 107,5
davon Wertminderungen 1,4 3,1

Der Anstieg der Wertminderungen und Abschreibungen re-
sultiert mit 87,1 Mio. € fast ausschlief3lich aus dem Erwerb der
AAE-Gruppe. Im Berichtsjahr betreffen Wertminderungen in
Héhe von 1,3 Mio. € die Finanzanlagen.
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(8) Finanzergebnis (netto)

2014

an-

Mio. € 2015 gepasst’
Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen 0,1 0,2
Zinsen und ahnliche Ertrage 3,5 0,4
davon aus verbundenen Unternehmen (0,7) )
Zinsen und dhnliche Aufwendungen -89,6 =543
davon fur Pensionen (-1,3) (-1,8)
Wertminderungen von sonstigen Finanzanlagen -0,4 -
Fremdwahrungsergebnis (netto) -11,8 -
Gesamt -98,2 -53,7°

" Erlauterung siehe Grundsatze der Rechnungslegung/Fremdwdhrungsumrechnung

Das negative Finanzergebnis erhoht sich im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum im Wesentlichen durch das erhéhte
Finanzierungsvolumen durch den Erwerb der AAE-Gruppe
(50,1 Mio. €).

In den Zinsen und dhnlichen Ertrigen sind Ertrige im Zusam-
menhang mit derivativen Finanzinstrumenten in Hohe von
2,2 Mio. € (Vorjahr 0,0 Mio. €) enthalten. In den Zinsen und
dhnlichen Aufwendungen sind Aufwendungen im Zusam-
menhang mit derivativen Finanzinstrumenten in Hohe von
8,3 Mio. € (Vorjahr 8,8 Mio. €) enthalten. Davon entfallen auf
den in einer Sicherungsbeziehung stehenden Teil Zinsaufwen-
dungen durch Umbuchung aus dem Eigenkapital in Hohe von
3,5 Mio. € (Vorjahr 8,3 Mio. €).

(9) Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Mio. € 2015 2014
Laufende Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 16,6 11,2

davon periodenfremd (0,2) (-0,3)
Latenter Steuerertrag -0,1 -0,2
Gesamt 16,5 11,0

Das tatsachliche Steuerergebnis von 16,5 Mio. € weicht um
1,4 Mio. € von dem erwarteten Aufwand fiir Steuern vom
Einkommen und vom Ertrag von 15,1 Mio. €, der sich bei
Anwendung des inlindischen Ertragsteuersatzes auf das Jahres-
ergebnis des Konzerns vor Steuern vom Einkommen und vom
Ertrag ergeben wiirde, ab. Die Uberleitung vom erwarteten

zum tatsichlichen Aufwand fiir Steuern vom Einkommen und
vom Ertrag ergibt sich aus nachstehender Tabelle:

Mio. € 2015 2014

Konzernjahresiiberschuss vor Steuern
vom Einkommen und vom Ertrag 45,9 29,8

Ertragsteuersatz der VTG AG 33 % 33 %

Erwarteter Aufwand fur Steuern
vom Einkommen und vom Ertrag
(Steuersatz der VG AG) 15,1 9,8

Steuereffekt der nicht abzugsfahigen
Aufwendungen und steuerfreien
Ertrage

N

33

w

Steuereffekt auf steuerfreie
Beteiligungsertrage -0,6

Steuereffekt aus der Anpassung
von Aktivierungen auf steuerliche
Verlustvortrége 0,2 -

Steuereffekt auf steuerliche
Verlustvortrége -0,2 -0,5

Periodenfremder Steueraufwand
und -ertrag 0,2 -0,3

Steuereffekt aufgrund von Anderungen
des Ertragsteuersatzes auf Effekte des
Vorjahres -0,5 -

Steuereffekt aufgrund von Abweichun-
gen zwischen dem lokalen Steuersatz
zum Ertragsteuersatz der VTG AG 2,4 -1,2

Sonstige Abweichungen 0,5 0,5

Ausgewiesener Aufwand aus Steuern
vom Einkommen und vom Ertrag 16,5 11,0

Steuerbelastung 35,9 % 37,0 %

Fiir die deutschen Gesellschaften des VTG-Konzerns wurden
folgende Steuersitze zur Bewertung latenter Steuern angewendet:

in % 31.12.2015 31.12.2014
Zukinftig erwarteter

Korperschaftsteuersatz 15,00 15,00
Solidaritatszuschlag 0,83 0,83
Zukinftig erwarteter

Gewerbesteuersatz 17,17 1717
Zukiinftig erwarteter Steuersatz 33,00 33,00




Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag stellen im Berichts-
zeitraum Steueraufwand dar und entsprechen 35,9 % des Vor-
steuerergebnisses. Im Vorjahr betrug der Steueraufwand 37,0 %
des Ergebnisses vor Steuern vom Einkommen und vom Ertrag.
Weitere Erlduterungen zu den Steuern vom Einkommen und
vom Ertrag finden sich unter Textziffer (28).

(10) Ergebnis je Aktie

Das unverwisserte Ergebnis je Aktie wird gemif IAS 33
ermittelt, in dem das den Aktioniren der VTG AG zustehende
Konzernergebnis zugrunde gelegt und durch die gewichtete
durchschnittliche Anzahl der wihrend des Berichtszeitraums
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ERLAUTERUNGEN ZUR
KONZERNBILANZ

Anlagevermdgen
Die Entwicklung der einzelnen Posten des immateriellen Ver-

mogens und des Sachanlagevermégens fiir die Berichtsperiode
und das Vorjahr ist auf den Seiten 144 bis 147 dargestellt.

(11) Geschéafts- oder Firmenwerte

in Umlauf gewesenen Aktien dividiert wird. Mio. € 31.12.2015 31.12.2014
1.1.-31.12.2015  1.1.-31.12.2014 )
Segment Waggonvermietung 327,2 150,5
Segment Schienenlogistik 11,6 11,6
Anteil der Aktionare der VIG AG g g :
am Konzernergebnis (in Mio. €) 21,6 19,8 Segment Tankcontainerlogistik 1,7 17
Gewichtete durchschnittliche
Aktienanzahl 28.635.112 21.388.889 Gesamt 340,5 163,8
Ergebnis je Aktie (in €) 0,75 0,93

Eine Verwisserung des Ergebnisses je Aktie tritt dann ein, wenn
die durchschnittliche Aktienanzahl durch Hinzurechnung der
Ausgabe potenzieller Aktien aus Options- und Wandelrechten
erhoht wird. Verwisserungseftekte haben sich im Berichtszeit-
raum nicht ergeben.

Zukunftig konnen sich Verwisserungseffekte durch Ausgabe von
Aktien in Ausiibung des von der Hauptversammlung beschlosse-
nen, bedingtem und genehmigten Kapitals ergeben.

Die ausgeschiittete Dividende je Aktie betrug im Geschiftsjahr
2015 0,45 € (Vorjahr 0,42 €).

Die Verinderung des Geschifts- und Firmenwertes im Seg-
ment Waggonvermietung resultiert aus der Ubernahme der
AAE-Gruppe.

(12) Sonstige immaterielle Vermogenswerte

Mio. € 31.12.2015 31.12.2014
Marke ,VTG” (Waggonvermietung) 9,5 9,5
Marke ,AAE” (Waggonvermietung) 1,0 -
Marke ,Railtrans”(Waggonvermietung) - 0,1
Kundenbeziehungen

Waggonvermietung 70,9 21,9
Kundenbeziehungen Schienenlogistik 4,2 53
Konzessionen, gewerbliche

Schutzrechte und Lizenzen 11,0 10,8
Aktivierte Entwicklungskosten 1,0 0,8
Geleistete Anzahlungen 1,6 1,0
Gesamt 99,2 49,4

Die Marken nehmen nur einen untergeordneten Teil des
Gesamtbuchwertes der jeweiligen zahlungsmittelgenerierenden
Einheit ein. Die Erh6hung des Vermégenswertes Kundenbezie-
hungen im Bereich Waggonvermietung ergibt sich im Wesentli-
chen aus dem Erwerb der AAE-Gruppe.
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(13) Sachanlagen

Der Anstieg des Sachanlagevermogens begriindet sich im

Wesentlichen durch den Erwerb der AAE-Gruppe sowie die

Investitionen in den Neubau von Eisenbahngiiterwagen.

Im Rahmen von Finanzierungsleasing sind zum Abschluss-

stichtag Sachanlagen mit einem Buchwert von 7,8 Mio. € (Vor-

jahr 8,3 Mio. €) unter Wagenpark bilanziert.

Zu niheren Informationen zum Finanzierungsleasing wird auf

Textziffer (30) verwiesen.

(14) Sonstige Finanzanlagen

Bei den sonstigen Finanzanlagen im VTG-Konzern handelt es

sich zum iiberwiegenden Teil um Anteile an verbundenen nicht

konsolidierten Unternehmen und um Beteiligungen.

Davon zum
Abschlussstich-
tag weder wert-

(15) Vorrate

Mio. € 31.12.2015 31.12.2014
Roh-, Hilfs- u. Betriebsstoffe 22,2 18,0
Unfertige und fertige Erzeugnisse

und Leistungen 1,9 2,9
Geleistete Anzahlungen - 0,2
Gesamt 24,1 211

Die unfertigen Erzeugnisse und Leistungen betreffen die Eisen-
bahnreparaturwerke sowie das Neubauwerk und beinhalten
begonnene, aber zum Bilanzstichtag noch nicht abgeschlossene
Auftrage.

(16) Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind — wie im
Vorjahr - simtlich innerhalb eines Jahres fillig.

Zur Analyse des Ausfallrisikos der Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen wird auf die in der untenstehenden Tabelle
dargestellten Filligkeiten verwiesen. Die gewihlten Zeitbiander
entsprechen den vom Forderungsmanagement des VT G-Kon-
zerns tiblicherweise genutzten Zeitbandern.

Davon zum Abschlussstichtag nicht wertgemindert
und in den folgenden Zeitbandern Gberfallig

Buchwert zum  gemindert noch Weniger als Mehr als 90
Mio. € 31.12.2015 uberfallig 30 Tage 30 bis 60 Tage 61 bis 90 Tage Tage
Gegenuber Fremden 143,9 95,9 24,6 7,8 6,6 9,0
GegenUber verbundenen nicht
konsolidierten Unternehmen 0,8 0,8 - - - -
GegenUber Beteiligungsunternehmen 3,1 18 1,0 0,2 - 0,1
Gegen(ber at equity bewerteten
Gesellschaften 0,4 0,4 - - - -
Gesamt 148,2 98,9 25,6 8,0 6,6 9,1

Die iiber 90 Tage filligen Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen waren Mitte Februar 2016 grofitenteils beglichen.



Fiir das Vorjahr stellen sich die Filligkeiten der Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen wie folgt dar:

Davon zum
Abschlussstich-
tag weder wert-
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Davon zum Abschlussstichtag nicht wertgemindert
und in den folgenden Zeitbandern Gberfallig

Buchwert zum  gemindert noch Weniger als Mehr als 90
Mio. € 31.12.2014 uberfallig 30 Tage 30 bis 60 Tage 61 bis 90 Tage Tage
Gegenuber Fremden 104,4 77,8 15,0 5,2 3,9 2,5
GegenUber verbundenen nicht
konsolidierten Unternehmen 0,7 0,7 - - - -
GegenUber Beteiligungsunternehmen 2,0 1,8 0,1 0,1 - -
Gegenber at equity bewerteten
Gesellschaften 1,9 1,9 - - - -
Gesamt 109,0 82,2 15,1 53 3,9 2,5

Hinsichtlich des weder wertgeminderten noch in Zahlungsver-
zug befindlichen Bestands der Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen gibt es zum Bilanzstichtag keine Anzeichen, die
darauf hindeuten, dass die Schuldner ihren Zahlungsverpflich-
tungen nicht nachkommen werden.

Die Wertberichtigungen auf Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen haben sich in der Berichtsperiode wie folgt
entwickelt:

Anfangs- Wahrungs- Endbestand
Mio. € bestand 1.1. differenz Verbrauch Auflésung Zufuhrung 31.12.
Wertberichtigungen
2015 6,6 -0,3 0,6 0,9 2,7 7,5
2014 7,5 - 1,2 0,3 0,6 6,6
Der Gesamtbetrag der Zufiithrungen in H6he von 2,7 Mio. € Mio. € 2015 2014
(Vorjahr 0,6 Mio. €) setzt sich aus der Zufithrung aufgrund von
Einzelwertberichtigungen in Héhe von 2,2 Mio. € (Vorjahr 0,5 Aufwendungen fir die vollstandige Ausbuchung
Mio. €) und Wertminderungen auf Portfoliobasis in Héhe von von Forderungen 0,6 0,2
0,5 Mio. € (Vorjahr 0,1 Mio. €) zusammen. Auflésungen ergaben Ertrage aus dem Eingang auf ausgebuchte
sich bei Einzelwertberichtigungen in Héhe von 0,7 Mio. € (Vor- Forderungen 0,4 0,1

jahr 0,1 Mio. €) und bei Wertminderungen auf Portfoliobasis in
Héhe von 0,2 Mio. € (Vorjahr 0,2 Mio. €).

In der folgenden Tabelle sind die Aufwendungen fiir die voll-
stindige Ausbuchung von Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen sowie die Ertrige aus dem Eingang auf ausgebuchte
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen dargestellt:

Alle Aufwendungen und Ertrige aus Ausbuchungen von For-
derungen aus Lieferungen und Leistungen werden unter den
tibrigen Ertrigen bzw. iibrigen Aufwendungen ausgewiesen.
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(17) Sonstige finanzielle Vermogenswerte und sonstige

Vermdgenswerte
31.12.2015 31.12.2014

Restlaufzeit Restlaufzeit
Mio. € Gesamt  mehr als 1 Jahr Gesamt  mehr als 1 Jahr
Finanzforderungen 95 4,6 4.2 2,0
davon gegeniber fremden Dritten 9,3 4,6 4,0 2,0
davon gegentber verbundenen nicht konsolidierten Unternehmen 0,2 - 0,2 -
Forderungen aus Finanzierungsleasingvertragen 3,6 1,7 - -
Sonstige finanzielle Forderungen 16,6 4,6 10,5 2,3
davon gegentber fremden Dritten 15,4 6 9,4 2,3
davon gegeniber Beteiligungsunternehmen 1,2 1,1 -
Sonstige finanzielle Vermogenswerte 29,7 10,9 14,7 4,3

Derivative Finanzinstrumente
in Verbindung mit Sicherungsbeziehungen 0,7 0,5 6,4 0,3
Derivative Finanzinstrumente 0,7 0,5 6,4 0,3
Sonstige Vermdgenswerte 47,8 0,2 19,4 0,5
davon aus Steuern 14,2 10,1 -
davon Rechnungsabgrenzungsposten 1,6 0,1 2,5 0,3
Gesamt 78,2 11,6 40,5 51

Die Finanzforderungen in Héhe von 9,5 Mio. € (Vorjahr
4,2 Mio. €) sind zum Abschlussstichtag simtlich weder
wertgemindert noch iiberfillig. Sie enthalten verzinsliche

Zum Bilanzstichtag gibt es keine Anzeichen, die darauf

hindeuten, dass die Schuldner ihren Zahlungsverpflichtungen

nicht nachkommen werden.

Forderungen.
Die Uberleitung der zukiinftigen Leasingzahlungen zu den
Forderungen aus Finanzierungsleasingvertrigen stellt sich zum
Bilanzstichtag wie folgt dar:
Gesamt Restlaufzeiten
uber 1
Mio. € bis 1 Jahr bis 5 Jahre uber 5 Jahre
Zukinftig zu erhaltene Leasingzahlungen 3,8 2,0 18 -
Noch nicht realisierte Finanzertrage -0,2 -0,1 -0,1 -
Forderungen aus Finanzierungsleasingvertrégen zum 31.12.2015 3,6 1,9 1,7 0,0

Die abgeschlossenen Leasingvertrige tiber Eisenbahngiiter-

wagen haben eine Laufzeit von 10 Jahren.



(18) Ertragsteueranspriiche

Mio. € 31.12.2015 31.12.2014
Latente Ertragsteueranspriche 26,6 18,2
Effektive Ertragsteueranspriche 2,3 6,5
Gesamt 28,9 24,7

Erlduterungen zu den latenten Steuern finden sich unter Text-
ziffer (28).

(19) Finanzmittel

Bei den Guthaben bei Kreditinstituten handelt es sich im
Wesentlichen um kurzfristig abrufbare Geldanlagen, die variabel
verzinst werden.

Die Guthaben bei Kreditinstituten enthalten einen nicht frei
verfiigbaren Betrag von 2,8 Mio. € (Vorjahr 2,8 Mio. €).

(20) Langfristige, zur VerauBerung gehaltene
Vermdgenswerte

Im Berichtszeitraum wurde die am Ende des letzten Geschifts-
jahres unter diesem Bilanzposten ausgewiesene Beteiligung an
der Tankspan Leasing Limited verduflert. Die Gegenleistung
in Hohe von 2,0 Mio. USD erfolgte in Form von Zahlungs-
mitteln (1,5 Mio. USD) und in Form eines Verkiuferdarlehens
(0,5 Mio. USD). Der resultierende Buchgewinn in Héhe von
0,2 Mio. € wird in den sonstigen betrieblichen Ertrigen ausge-
wiesen.

Eigenkapital

Die Entwicklung des Eigenkapitals ist in der Eigenkapitalveran-
derungsrechnung dargestellt.

Die erfolgsneutral im Eigenkapital beriicksichtigten Ertrage und
Aufwendungen werden gesondert in der Gesamtergebnisrech-
nung dargestellt. In dieser Darstellung sind die auf die jeweiligen
Positionen entfallenden Steuereftekte bereits beriicksichtigt.

(21) Gezeichnetes Kapital
Das gezeichnete Kapital der VTG AG besteht aus nennwertlosen

Stiickaktien, die jeweils im gleichen Umfang am Grundkapital
beteiligt sind. Der auf die einzelne Aktie entfallende Betrag des
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gezeichneten Kapitals betrdgt 1 €. Zum 31. Dezember 2015 be-
trigt das gezeichnete Kapital 28,8 Mio. € nach einer am 6. Januar
2015 durchgefiihrten Kapitalerh6hung in Hohe von 7,4 Mio. €.
Fiir weitere Erlduterungen zur Kapitalerh6hung wird auf die
Informationen zur Veridnderung des Konsolidierungskreises im
Berichtszeitraum verwiesen.

(22) Kapitalriicklage

Die Erh6hung der Kapitalriicklage steht im Zusammenhang mit
der Kapitalerh6hung am 6. Januar 2015 zum Kurs von 18,75 €
je Aktie. Der in der Kapitalriicklage erfasste Betrag in Hohe von
130,8 Mio. € entspricht dem das gezeichnete Kapital iibertref-
fenden Wert der Kapitalerhéhung.

(23) Gewinnriicklagen

Es handelt sich ausschliellich um andere Gewinnriicklagen.

Sie enthalten Einstellungen bzw. Entnahmen aus den Ergebnis-
sen des Geschiftsjahres sowie fritherer Jahre und Differenzen
aus der erfolgsneutralen Wihrungsumrechnung von Abschliissen
auslidndischer Tochterunternehmen. Daneben enthalten die
Gewinnriicklagen erfolgsneutral bilanzierte Gewinne und Ver-
luste aus der Verdnderung von versicherungsmathematischen
Parametern im Zusammenhang mit der Bewertung von Pensions-
verpflichtungen gemiafd IAS 19.

(24) Wertanderungsriicklage

Die Wertinderungsriicklage beinhaltet die zum Bilanzstichtag
bestehenden Bewertungsunterschiede aus Wihrungssicherungs-
geschiften unter Beriicksichtigung von latenten Steuern. Es
handelt sich um Cashflow Hedges.

Im Geschiftsjahr wurden Ertrige aus der Neubewertung

von Sicherungsbeziehungen in Hohe von 2,0 Mio. € (Vorjahr
4,5 Mio. €) erfolgsneutral unter Beriicksichtigung latenter
Steuereffekte im Eigenkapital erfasst.

(25) Anteile der Hybridkapitalgeber

Zur Finanzierung des Erwerbs der AAE-Gruppe wurde von
einer Tochtergesellschaft der VTG AG eine Vendor Loan Note
in Hohe von 229 Mio. € am 6. Januar 2015 aufgenommen

und mit 6 % verzinst. Die Vendor Loan Note wurde durch die
Begebung einer Hybridanleihe von einer Tochtergesellschaft
der VTG AG in Héhe von 250 Mio. € am 26. Januar 2015
vollstindig abgelost. Die Hybridanleihe wurde vollstindig als
Eigenkapital klassifiziert. Der Verkdufer der AAE-Gruppe hat
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von dieser Hybridanleihe eine Tranche von 74 Mio. € gezeich-
net. Diese Tranche war nicht zahlungswirksam und wurde
anteilig mit der Vendor Loan Note verrechnet. Rund 155 Mio. €
des Emissionserloses der Hybridanleihe wurden verwendet, um
den Restbetrag der Vendor Loan Note abzul6sen. Gleichzeitig
wurde ein Teilbetrag in Héhe von 70 Mio. € vom Verkaufer
wiederum der AAE-Gruppe als Darlehen zur Ablosung anderer
Finanzschulden zur Verfiigung gestellt.

Die Hybridanleihe hat eine unbefristete Laufzeit. Sie kann
seitens der VTG frithestens zum 26. Januar 2020 zuriickgezahlt
werden. Die Anspriiche der Inhaber der Hybridanleihe auf
Riickzahlung des Kapitals sind nachrangig gegeniiber den
Glaubigern der Finanzschulden. Eigenkapitalbeschaffungskosten
wurden im Eigenkapital mit der Hybridanleihe verrechnet.

Die Verzinsung betrigt S % p. a. und wird wie die Anleihe
vollstindig direkt im Eigenkapital erfasst. Ab 2020 wird die
Verzinsung angepasst. Die Zinszahlungen kénnen von der
Gesellschaft ausgesetzt werden; sie sind aber unter bestimmten
Voraussetzungen (z.B. Zahlung einer Dividende der VTG AG)
nachzuholen.

(26) Anteil der nicht beherrschenden Gesellschafter

Zum 31. Dezember 2015 wurden die restlichen 30 % der Anteile
an der VTG Rail Logistics zu einem Kaufpreis von 4,0 Mio. €
erworben. Nicht beherrschende Anteile in Hohe von 6,5 Mio. €
wurden ausgebucht. Der Unterschiedsbetrag in Hohe von

2,5 Mio. € wurde direkt im Eigenkapital verrechnet.

In Zusammenhang mit dem Erwerb der AAE-Gruppe am

6. Januar 2015 sind Anteile nicht beherrschender Gesellschafter
der Ortanio Holdings iibernommen worden (42,77 %). Zum
Ende der Berichtsperiode wurden diese Anteile zu einem Kauf-
preis von 5,5 Mio. € erworben. Nicht beherrschende Anteile

in Hohe von 1,7 Mio. € wurden ausgebucht. Der Unterschieds-
betrag in Hohe von 3,8 Mio. € wurde direkt im Eigenkapital
verrechnet.

(27) Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche
Verpflichtungen

Fiir die Ermittlung der Verpflichtungen aus leistungsorientierten
Versorgungszusagen wurden in Deutschland die folgenden ver-
sicherungsmathematischen Pramissen angewandt:

% p.a. 2015 2014
Rechnungszins 2,0 2,0
Gehaltstrend 2,5 2,5
2,0 bzw. 1,0

Rententrend fest zugesagt
Fluktuationsrate 2,0 2,0
Heubeck RT Heubeck RT

Sterblichkeit etc. 2005G 2005G

Im iibrigen Europa wurden die folgenden versicherungsmathe-
matischen Primissen angewandt:

2015
% p.a. Belgien Griechenland Frankreich Osterreich Schweiz
Rechnungszins 1,0 2,0 2,25 2,0 0,7
Gehaltstrend 2,5 0,0 2,0 3,0 2,5
2014
% p.a. Belgien Griechenland Frankreich Osterreich Schweiz
Rechnungszins 0,75 2,0 1,75 2,0 1,4
Gehaltstrend 3,0 1,75 2,0 5,0 2,5




Die Verpflichtungen der AAE-Gruppe wurden zum 1. Januar
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Die Entwicklung der bilanzierten Nettoverpflichtungen im

2015 mit einem Rechnungszins von 1,1 %, einem Gehaltstrend
von 2,5 % und einem Rententrend von 0 % bewertet. Die Er-
mittlung der Sterblichkeit erfolgte nach dem Bundesgesetz tiber
die berufliche Alters-, Invaliden- und Hinterlassenenvorsorge
(BVG) 2010.

Planvermégen besteht im Wesentlichen zur Finanzierung von
Anwartschaftsbarwerten aus Pensions- und Abfertigungsver-
pflichtungen im européischen Ausland in Hohe von 19,1 Mio. €
(Vorjahr 1,6 Mio. €).

Somit leiten sich die Pensionsriickstellungen wie folgt ab:

Mio. € 2015 2014

Barwert der fondsfinanzierten

Versorgungsanspriiche 28,7 33
Zeitwert des Planvermogens -19,5 -1,9
Riickstellung fir fondsfinanzierte

Versorgungsanspriiche 9,2 1,4
Barwert der nicht fondsfinanzierten

Versorgungsanspriiche 65,3 63,2
Bilanzierte Gesamtriickstellung 74,5 64,6

Die Pensionsriickstellungen werden iiberwiegend fiir deutsche
Versorgungssysteme gebildet.

Mio. € 2015 2014
Deutschland 65,2 60,8
Ubriges Europa 9,3 3,8

Gesamt 74,5 64,6

Geschiftsjahr ergibt sich wie folgt:

Mio. € 2015 2014
Stand Periodenbeginn 64,6 55,4
Zuftihrungen 6,5 2,5

Laufender Dienstzeitaufwand 1,8 0,7

Nachzuverrechnender Dienst-

zeitaufwand 3,4 -

Nettozinsaufwand 1,3 1,8
Geleistete Pensionszahlungen -3,4 -33
Beitrdge des Arbeitgebers -0,8 -0,1
Neubewertungen 1,0 8,9

Versicherungsmathematische

Gewinne/Verluste aus

Veranderungen bei den

finanziellen Annahmen 1,4 9.3

Versicherungsmathematische

Gewinne /Verluste aus erfahrungs-

bedingten Anpassungen -0,4 -0,4
Konsolidierungsbedingte Anderungen 6,0 1,2
Wahrungseffekt 0,6 -
Bilanzierte Nettopensionsver-
pflichtungen zum Periodenende 74,5 64,6
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Der Anwartschaftsbarwert und das Planvermégen haben sich im
Geschiftsjahr dabei wie folgt entwickelt:

Mio. € 2015 2014
Anwartschaftsbarwert

Periodenbeginn 66,5 57,4
Laufender Dienstzeitaufwand 1,8 0,7

Nachzuverrechnender Dienst-
zeitaufwand

Zinsaufwand 1,5 1,8
Geleistete Pensionszahlungen -6,9 -3,6
Arbeitnehmerbeitrage 0,4 0,1
Neubewertungen 1,0 8,9

Versicherungsmathematische

Gewinne/Verluste aus

Verénderungen bei den

finanziellen Annahmen 1,4 9,3

Versicherungsmathematische
Gewinne /Verluste aus erfahrungs-

Das Portfolio des Fonds, in welchem das Planvermdgen der
AAE-Gruppe investiert ist, setzt sich aus Aktien (20 %), Schuld-
verschreibungen (62 %), Immobilien (15 %) sowie Fliissigen
Mitteln und Zahlungsmitteliquivalenten (3 %) zusammen.
Darunter befinden sich keine selbstgenutzten Immobilien oder
eigene Finanzinstrumente.

Der Eftekt aus der Umrechnung der Pensionsriickstellungen der
AAE-Gruppe in Euro betrigt - 0,6 Mio. €.

Die erwarteten Auszahlungen an Leistungsempfinger in der
nachfolgenden Periode betragen 4,2 Mio. € (Vorjahr 3,4 Mio. €).
Des Weiteren werden Einzahlungen in Hohe von 1,3 Mio. €
(Vorjahr 0,1 Mio. €) in das Planvermégen erwartet.

Die durchschnittliche Laufzeit der Verpflichtung am 31.12.2015
fiir die deutschen Gesellschaften betrigt 14,0 Jahre (Vorjahr
14,0 Jahre).

Die durchschnittliche Laufzeit der Verpflichtung der AAE-Gruppe

bedingten Anpassungen -0,4 -0,4 betrigt 19,0 Jahre (zum Zeitpunkt der Ubernahme 17,9 Jahre).
Konsolidierungskreisbedingte .
Anderungen 23,7 1,2 Uber Sensitivititsanalysen wird unter Grundsitze der Rech-
Wahrungseffekt 26 _ nungslegung — Schitzungen und Ermessensausiibungen —
berichtet.
Anwartschaftsbarwert
zum Periodenende 94,0 66,5
(28) Ertragsteuerschulden
Mio. € 2015 2014 Mio. € 31.12.2015 31.12.2014
Marktwert des Planvermdgens Effektive Ertragsteuerschulden 21,5 23,2
Periodenbeginn 1,9 2,0 -
Latente Ertragsteuerschulden 148,6 125,2
Zinsertrag 0,2 0,1
Beitrage des Arbeitgebers 0,8 0,1 Gesamt 170,1 148,4

Beitrage des Arbeitnehmers 0,4 -

Pensionszahlungen aus dem

Planvermogen -3,5 -0,3
Konsolidierungskreisbedingte

Anderungen 17,7 -
Wahrungseffekt 2,0 -

Marktwert des Planvermdgens
zum Periodenende 19,5 1,9




Die effektiven Ertragsteuerschulden haben sich wie folgt
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entwickelt:
Veranderung
Anfangsbestand  Konsolidierungs- Wahrungs- Endbestand
Mio. € 1.1.2015 kreis differenz Verbrauch Auflosung Zufthrung 31.12.2015
Effektive Ertrag-
steuerschulden 23,2 1,5 0,1 8,3 2,3 7,3 21,5

Die ausgewiesenen effektiven Ertragsteuerschulden haben eine
Restlaufzeit von unter einem Jahr.

Die latenten Steuern wurden anhand der linderspezifischen
Steuersitze ermittelt (Inland: 33 % bzw. 17,7 % fiir inlindische
Personengesellschaften; Ausland von 7,84 % bis 35,89 %).

Die erfolgsneutralen Verinderungen der latenten Ertragsteuer-
anspriiche sowie der latenten Ertragsteuerschulden betreffen
latente Steuern auf versicherungsmathematische Gewinne und
Verluste aus Pensionsriickstellungen, die erfolgsneutral mit dem
Eigenkapital verrechnet werden sowie erfolgsneutrale latente
Steuern auf derivative Finanzinstrumente (siche Konzern-
Gesamtergebnisrechnung).

Der Betrag aus temporiren Differenzen in Verbindung mit
Anteilen an Tochterunternehmen und an nach der Equity-
Methode bilanzierten Unternehmen, fiir die nach IAS 12.39
im Berichtsjahr keine latenten Steuerschulden bilanziert wur-
den, belduft sich auf 11,1 Mio. € (Vorjahr: 6,8 Mio. €). Gemif3
IAS 12.81 (f) betragen die daraus resultierenden nicht bilan-
zierten Steuerschulden 3,8 Mio. € (Vorjahr: 2,3 Mio. €).

Auf Ansatz- und Bewertungsunterschiede bei den einzelnen
Bilanzposten entfallen die folgenden bilanzierten aktiven und
passiven latenten Steuern:

31.12.2015 31.12.2014

Mio. € Aktivisch Passivisch Aktivisch Passivisch
Immaterielle Vermoégenswerte 0,6 16,4 - 11,9
Sachanlagevermogen 5,3 159,2 2,4 129,6
Finanzanlagen 0,5 0,9 - 0,3
Vorréte 0,6 0,3 - -
Forderungen und sonstige Vermdégensgegenstande 1,1 0,4 1,1 2,2
Pensionsriickstellungen 11,9 0,2 10,0 0,2
Ubrige Ruckstellungen 4,6 13 53 2,0
Verbindlichkeiten 11,3 0,4 9,1 -
Steuerliche Verlustvortrage 21,2 - 11,3 -
Iwischensumme 57,1 179,1 39,2 146,2
Saldierung 30,5 -30,5 -21,0 -21,0
Gesamt 26,6 148,6 18,2 125,2

davon mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr 11,2 53 38 3,0

davon mit einer Laufzeit von Gber einem Jahr 15,4 143,3 14,4 122,2

Latente Steueranspriiche fiir steuerliche Verlustvortrige werden
in dem Umfang bilanziert, in dem es wahrscheinlich ist, dass zu-

kiinftig zu versteuernde Ergebnisse zur Verfiigung stehen, gegen
die die steuerlichen Verlustvortrige verrechnet werden kénnen.
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Nicht aktiviert wurden Steuerersparnisse in Hohe von 3,2 Mio. €

(Vorjahr 3,6 Mio. €), da die Nutzung der zugrunde liegenden

Verlustvortrige nicht wahrscheinlich ist.

Darauf
entfallende

Die Verfallbarkeit der nicht aktivierten latenten Steuererspar-

nisse sowie die Hohe der zugrunde liegenden Verlustvortrige

koénnen der folgenden Tabelle entnommen werden:

Verfallbarkeit der nicht aktivierten

latenten Steuerersparnisse

Unverfallbare

nicht aktivierte innerhalb zwischen nicht aktivierte
latente Steuer- 1 Jahres 1und 5 Jahren nach 5 Jahren latente Steuer-
Mio. € Verlustvortrag ersparnisse verfallend verfallend verfallend ersparnisse
Kérperschaftsteuerliche Verlustvortrage
deutscher Gesellschaften 1,8 0,3 - - - 0,3
Gewerbesteuerliche Verlustvortrage
deutscher Gesellschaften 13 0,2 - - - 0,2
Steuerliche Verlustvortrage auslandischer
Gesellschaften 11,5 2,7 - - 1,4 13
Gesamt 14,6 3,2 0,0 0,0 1,4 1,8
Vorjahr 18,2 3,6 - - 1,1 2,5

Die laufenden Steuern bei den inlindischen Gesellschaften

wurden mit einem gesetzlichen Kérperschaftsteuersatz von 15 %

zuziiglich eines Solidarititszuschlages von 5,5 % berechnet. Der
Gewerbesteuersatz betrigt bei der VTG AG 17,17 % des Ge-
werbeertrags. Bei den anderen deutschen Konzerngesellschaften

(29) Sonstige Riickstellungen

kommen Gewerbesteuersatze zwischen 11,90 % und 17,17 %

zur Anwendung, Die fiir die ausldndischen Gesellschaften zu

Grunde gelegten jeweiligen landesspezifischen Ertragsteuersitze
liegen zwischen 7,84 % und 35,89 %.

Anfangs-  Konsolidierungs-

bestand kreisbedingte Wahrungs- Endbestand
Mio. € 1.1.2015 Anderungen differenz Verbrauch Auflésung Zufthrung 31.12.2015
Ruckstellungen
fur Personalkosten 19,2 1,2 0,3 12,7 0,8 15,3 22,5
Ruckstellungen
fur betriebstypische
Risiken 9,0 - 0,2 1,2 0,6 1,8 9,2
Ubrige
Rickstellungen 31,7 41 0,1 71 3,1 12,2 37,9
Sonstige
Riickstellungen 59,9 53 0,6 21,0 4,5 29,3 69,6

Die Zufiihrungen beinhalten in Hohe von 0,3 Mio. € (Vorjahr
0,5 Mio. €) den Zinseffekt der langfristigen iibrigen Riickstellun-
gen sowie der langfristigen Riickstellungen fiir betriebstypische

Risiken. In der Gewinn- und Verlustrechnung ist dieser Betrag

im Finanzergebnis enthalten.



Die Fristigkeiten der sonstigen Riickstellungen stellen sich wie
folgt dar:

31.12.2015
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31.12.2014

Restlaufzeiten

Restlaufzeiten

Mio. € Gesamt bis 1 Jahr iber 1 Jahr Gesamt bis 1 Jahr aber 1 Jahr
Rickstellungen fir Personalkosten 22,5 17,5 5,0 19,2 14,2 5,0
Ruckstellungen fir betriebstypische

Risiken 92 6,0 32 9,0 5,2 3,8
Ubrige Ruckstellungen 37,9 35,5 2,4 31,7 27,7 4,0
Sonstige Riickstellungen 69,6 59,0 10,6 59,9 471 12,8

Die erwarteten Mittelabfliisse entsprechen den Fristigkeiten der
Riickstellungen.

Die Riickstellungen fiir Personalkosten enthalten im Wesentlichen
Verpflichtungen aus ausstehendem Urlaub (3,5 Mio. €; Vorjahr
3,1 Mio. €), fiir Sozialpline (1,9 Mio. €; Vorjahr 1,6 Mio. €), fiir
Beitrige der VBL (1,6 Mio. €; Vorjahr 2,4 Mio. €), fiir Jubilien
(1,4 Mio. €; Vorjahr 1,3 Mio. €) und aus Altersteilzeitregelungen
(0,6 Mio. €; Vorjahr 0,4 Mio. €).

Die Riickstellungen fiir betriebstypische Risiken betreffen im
Wesentlichen Instandsetzungsverpflichtungen fiir gemietete
Tankcontainer (4,0 Mio. €; Vorjahr 3,9 Mio. €).

In den tibrigen Riickstellungen sind im Wesentlichen Verpflich-
tungen im Zusammenhang mit dem Wagenpark (3,5 Mio. €;
Vorjahr 4,3 Mio. €), fiir Schiden (4,7 Mio. €; Vorjahr 5,0 Mio. €)
sowie fiir Zinsrisiken (2,7 Mio. €; Vorjahr Mio. 2,7 €) enthalten.
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(30) Verbindlichkeiten

31.12.2015

31.12.2014

Restlaufzeit

Restlaufzeit

Restlaufzeit

Restlaufzeit

Mio. € Buchwert iber 1 Jahr uber 5 Jahre Buchwert uber 1 Jahr tber 5 Jahre
Finanzschulden
Konsortialkredite 872,9 820,6 311,3 296,4 291,9 -
Privatplatzierungen 669,1 664,7 666,1 4843 480,5 481,9
Projektfinanzierungen 100,5 90,6 20,0 82,4 75,6 4,2
Gesellschafterdarlehen 70,0 70,0 - - -
Bankkredite 46,6 15,0 - 40,1 40,1 -
Verbindlichkeiten aus
Finanzierungsleasingvertragen 4,4 3,1 - 55 4,4 -
Sonstige Finanzschulden

gegeniiber fremden Dritten 1,7 0,1 - 0,3 0,1 -

gegeniber verbundenen nicht

konsolidierten Unternehmen 0,4 - - 0,5 - -
Finanzschulden 1.765,6 1.664,1 997,4 909,5 892,6 486,1
Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen

gegeniber fremden Dritten 131,4 125,1 - -

gegeniber verbundenen nicht

konsolidierten Unternehmen 0,2 - - 0,4 - -

gegeniber Beteiligungs-

unternehmen 0,1 - - 1,5 - -
Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen 131,6 0,0 0,0 127,0 0,0 0,0
Derivative Finanzinstrumente

in Verbindung mit

Sicherungsbeziehungen 0,1 - - 4,9 - -

ohne Sicherungsbeziehungen 61,0 40,5 2,5 - -
Derivative Finanzinstrumente 61,1 40,5 0,0 7,4 0,0 0,0
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 16,5 - - 9,0 - -
Sonstige Verbindlichkeiten 9,9 - - 7,0 - -

davon aus Steuern 7,2 - - 3,6 - -

davon im Rahmen

der sozialen Sicherheit 1,5 - - 1,6 - -

davon aus

Rechnungsabgrenzungsposten 0,5 - - 0,1 - -
Gesamt 1.984,7 1.704,6 997,4 1.060,0 892,6 486,1




Finanzschulden

Der VTG-Konzern finanziert sich zum 31. Dezember 2015 im
Wesentlichen iiber einen Konsortialkredit, Privatplatzierungen,

Projektfinanzierungen, ein Gesellschafterdarlehen sowie Bank-
kredite.

Konsortialkredit

Im Rahmen der Refinanzierung im Dezember 2015 wurden der
bestehende Konsortialkredit sowie die zwischenzeitlich durch
den Erwerb der AAE-Gruppe hinzugekommenen 3 Konsortial-
kredite durch einen neuen Konsortialkredit abgel6st.

Konsortialkredit Originarer stand zum stand zum
Mio. € Betrag 31.12.2015 31.12.2014
TermLoan A 400,0 381,7 -
TermlLoan B 500,0 500,0 -
RCF 200,0 -
Garantien 80,0 51,5 -
Gesamt 933,2 0,0

Die Tranchen des Konsortialkredits bestehen aus variabel ver-
zinslichen Krediten bzw. Kreditzusagen und Garantien.

Privatplatzierungen

Durch den Erwerb der AAE-Gruppe erginzt ein Schuldschein-
darlehen die Finanzierung des VT'G-Konzerns. Eine Schuld-
verschreibung, die ebenfalls durch den Erwerb der AAE-Gruppe
die Finanzierung des VT'G-Konzerns erginzt hatte, wurde im
Rahmen der Refinanzierung im Dezember 2015 durch einen
Konsortialkredit abgelost.
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Origindrer

Betrag Stand zum Stand zum
Privat- in Ausgabe- 31.12.2015 31.12.2014
platzierungen wahrung in Mio. € in Mio. €
US Privatplatzierung
Tranche 1 170,0 Mio. € 170,0 170,0
Tranche 2 150,0 Mio. € 150,0 150,0
Tranche 3 130,0 Mio. € 130,0 130,0
Tranche 4 40,0 Mio. USS 36,7 32,9
Summe 486,7 482,9
Schuldscheindarlehen
Serie A 100,0 Mio. € 100,0 -
Serie B 40,0 Mio. € 40,0 -
Serie C 40,0 Mio. € 40,0 -
Summe 180,0 -
Gesamt 666,7 482,9

Die Tranchen der US Privatplatzierung sowie Serie A des
Schuldscheindarlehens sind festverzinslich. Die weiteren Serien
des Schuldscheindarlehens sind variabel verzinslich.

Projektfinanzierungen
Durch den Erwerb der AAE-Gruppe erginzten vier Projekt-

finanzierungen die Finanzierung des VTG-Konzerns. Von diesen
sind zwei im Laufe des Berichtsjahres bereits ausgelaufen.

Projekt-

finanzierungen Originarer Stand zum Stand zum
Mio. € Betrag 31.12.2015 31.12.2014
Deichtor 39,2 24,0 25,5
Ferdinandstor 45,0 30,5 37,7
Klostertor 46,0 16,4 19,4
Eamnoss 18,0 16,2 -
Slovensko 21,3 14,0 -
Gesamt 101,1 82,6

«

Die Projektfinanzierungen ,Deichtor, ,Ferdinandstor” und
,Klostertor” bestehen aus fest- und variabel verzinslichen
Tranchen. Die weiteren Projektfinanzierungen sind variabel
verzinslich.
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Bankkredite Daneben besteht ein festverzinsliches Gesellschafterdarlehen in
Hohe von 70,0 Mio. €.

Der bestehende Bankkredit wurde durch den Erwerb der

AAE-Gruppe um einen USD-Kredit erginzt. Nachfolgend ist die Uberleitung der oben genannten Betrige auf
den Bilanzwert per 31. Dezember 2015 sowie fiir das Vorjahr

originarer dargestellt:
Betrag Stand zum Stand zum
in Ausgabe- 31.12.2015 31.12.2014 . . .
Bankkredite wihrung in Mio. € in Mio. € Uberleitung auf Bilanzwert
Mio. € 31.12.2015 31.12.2014
Unbesicherte Kreditlinie
) Konsortialkredit 881,7 297,5
Tranche 75,0 Mio. € 15,0 40,0
Privatplatzierungen 666,7 482,9
USD-Kredit Projektfinanzierungen 101,1 82,6
Tranche A 40,0 Mio. € USD 391 _ Gesellschafterdarlehen 70,0 -
Tranche B 16,0 Mio. € USD - ~ Bankkredite 471 40,0
summe 3 1 _ Abgegrenzte Zinsen 55 4,9
Absetzung Transaktionskosten -13,0 -4,7
Gesamt 471 40,0
Bilanzwert 1.759,1 903,2

Die bestehenden Bankkredite sind variabel verzinslich.
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingvertragen

Uberleitung der zukiinftigen Leasingzahlungen zu den Verbind-
lichkeiten aus Finanzierungsleasingvertrigen:

Gesamt Restlaufzeiten

uber 1
Mio. € bis 1 Jahr bis 5 Jahre tber 5 Jahre
Zukinftig zu leistende Leasingzahlungen 4,6 1,5 3,1 -
Zinsanteil -0,2 -0,2 - -
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingvertragen zum 31.12.2015 4,4 1,3 3,1 0,0

Fiir das Vorjahr stellt sich die Uberleitung der zukiinftigen
Leasingzahlungen zu den Verbindlichkeiten aus Finanzierungs-
leasingvertrigen wie folgt dar:

Gesamt Restlaufzeiten

uber 1
Mio. € bis 1 Jahr bis 5 Jahre uber 5 Jahre
Zukinftig zu leistende Leasingzahlungen 6,0 1,4 4,6 -
Zinsanteil -0,5 -0,2 -0,3 -

Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingvertragen zum 31.12.2014 55 1,2 4,3 0,0




Die abgeschlossenen Leasingvertrige haben eine durchschnittli-
che Laufzeit von 17 Jahren. Die Zinssitze dafir liegen zwischen
5,5 % und 6,3 % . Bei den geleasten Vermogensgegenstinden
handelt es sich um Eisenbahngiiterwagen und sonstige Betriebs-
und Geschiftsausstattung.

Fiir weitere Informationen zu den Finanzschulden wird auf die
Berichterstattung zu den Finanzinstrumenten verwiesen.

Derivative Finanzinstrumente

In den derivativen Finanzinstrumenten sind Zinsderivate und
Fremdwihrungsderivate enthalten. Weitere Angaben zu den de-
rivativen Finanzinstrumenten, die in einer Sicherungsbeziehung
stehen, finden sich in den Angaben zum Zins- bzw. Wihrungsri-
siko in der Berichterstattung zu den Finanzinstrumenten.
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BERICHTERSTATTUNG ZU DEN
FINANZINSTRUMENTEN

Finanzinstrumente sind vertragliche Vereinbarungen, die zu
Anspriichen oder Verpflichtungen des Konzerns fithren. Diese
fithren zu einem Ab- oder Zufluss von finanziellen Vermégens-
werten. Gemif IAS 32 und 39 gehoren hierzu originire und
derivative Finanzinstrumente. Zu den originiren Finanzinst-
rumenten zihlen insbesondere Guthaben bei Kreditinstituten,
Forderungen, Verbindlichkeiten, Kredite, Darlehen und Zinsab-
grenzungen. Die derivativen Finanzinstrumente betreffen im
VTG-Konzern Wahrungs- und Zinsderivate.

Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts

Die folgende Tabelle zeigt Finanzinstrumente, die zum beizu-
legenden Zeitwert bewertet werden, analysiert nach der Bewer-

tungsmethode:
31.12.2015 31.12.2014
Relevante Relevante
andere Andere andere Andere
beobachtbare relevante beobachtbare relevante
Notierte Preise Inputfaktoren Inputfaktoren  Notierte Preise Inputfaktoren Inputfaktoren
Mio. € (Stufe 1) (Stufe 2) (Stufe 3) (Stufe 1) (Stufe 2) (Stufe 3)
Wiederkehrende Bemessung
Forderungen aus derivativen
Finanzinstrumenten
Zinsderivate - - - - - -
Wahrungsderivate - 0,7 - - 6,4 -
Verbindlichkeiten aus derivativen
Finanzinstrumenten
Zinsderivate 44,2 16,8 - 6,0 -
Wahrungsderivate - 0,1 - - 1,4 -

’
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Es gab keine Ubertragungen zwischen den Stufen im Berichtsjahr.

Die auf Stufe 2 eingruppierten Zinsderivate beinhalten Zins-
swaps, deren wesentlicher Inputfaktor auf der Basis von
beobachtbaren Zinsstrukturkurven bewertet wird. Innerhalb der
Wihrungsderivate werden Devisentermingeschifte und Wih-
rungsswaps eingesetzt. Devisentermingeschifte werden unter
Heranziehung des Kassakurses sowie aktueller Zinssitze der
entsprechenden Wihrungen zur Bestimmung des Terminkurses
bewertet. Wihrungsswaps werden auf der Basis von beobacht-
baren Zinsstrukturkurven bewertet.

Die im Zuge des Erwerbs der AAE-Gruppe iibernommenen
Vermdégenswerte und Schulden beinhalten zwei Zinsswaps, die
eine vom Euribor abhingige Zahlung gegen eine verbraucher-
preisindexabhingige Zahlung tauschen. Dabei handelt es sich

Mio. €

um den franzdsischen Verbraucherpreisindex ohne Tabak, wie
er vom franzosischen Statistikinstitut ,,Insee” veroffentlicht wird.
Da sich fiir diesen Verbraucherpreisindex keine zukunftsge-
richteten Transaktionen beobachten lassen, erfolgt eine Ein-
gruppierung auf Stufe 3. Der beizulegende Zeitwert wird auf
Basis von diskontierten Zahlungsstromen ermittelt. Fiir den
nicht beobachtbaren Inputfaktor werden Indikationen tiber
die zukiinftige Entwicklung herangezogen, die iiber Finanz-
datenlieferanten bezogen und unverindert ibernommen
werden. Ein um 1 % hoherer Verbraucherpreisindex wiirde das
Ergebnis nach Steuern um 1,1 Mio. € verringern, ein um 1 %
niedriger Verbraucherpreisindex wiirde das Ergebnis nach Steuern
um 0,5 Mio. € erhohen.

Die auf Stufe 3 eingruppierten Zinsderivate entwickelten sich

in der Berichtsperiode wie folgt:

Verbindlichkeiten aus derivativen Finanzinstrumenten
ohne Sicherungsbeziehung

Anfangsbestand 1.1.2015

7ugang Konsolidierungskreis 21,2
Nettoveranderung des beizulegenden Zeitwerts (nicht realisiert) 0,9
Ausgleich -53
Endbestand 31.12.2015 16,8

Die Nettoverinderungen des beizulegenden Zeitwerts werden
im Finanzergebnis erfasst.
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Saldierung von finanziellen Vermdégenswerten
und finanziellen Schulden

Fiir die unten aufgefiihrten finanziellen Vermogenswerte und
finanziellen Schulden ergeben sich Effekte aus Aufrechnungen
in der Bilanz oder potentielle Auswirkungen aus Aufrechnungen
im Fall von Instrumenten, die Gegenstand einer rechtlich
durchsetzbaren Aufrechnungs-Rahmenvereinbarung oder einer
dhnlichen Vereinbarung sind.

31.12.2015

Zusammenhdngende Betrdge,
die nicht saldiert werden

Finanz- Finanzielle
Mio. € Bruttobetrag Saldierung Bilanzbetrag instrumente Sicherheiten Nettobetrag
Forderungen aus derivativen
Finanzinstrumenten 0,7 - 0,7 -0,7 = =
Verbindlichkeiten aus derivativen
Finanzinstrumenten 61,1 - 61,1 -0,7 - 60,4

Fiir das Vorjahr unterliegen die folgenden finanziellen Ver-
mogenswerte und finanziellen Schulden dieser Vereinbarung:

31.12.2014

Zusammenhdngende Betrdge,
die nicht saldiert werden

Finanz- Finanzielle
Mio. € Bruttobetrag Saldierung Bilanzbetrag instrumente Sicherheiten Nettobetrag
Forderungen aus derivativen
Finanzinstrumenten 6,4 - 6,4 -1,4 - 50
Verbindlichkeiten aus derivativen
Finanzinstrumenten 74 - 74 -1,4 - 6,0

In der Spalte ,Finanzinstrumente® werden Betrige ausgewiesen,
die Gegenstand einer Aufrechnungs-Rahmenvereinbarung sind,
aber wegen Nichterfiillung der Voraussetzung fiir eine Saldie-
rung in der Bilanz nicht aufgerechnet werden.
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Beizulegende Zeitwerte und Buchwerte von
Finanzinstrumenten nach Bewertungskategorien

Die IFRS 7 Klassenbildung erfolgte auf der Basis der Bilanzposi-
tionen. Hierbei wurden homogene Positionen, wie Forderungen
sowie Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

gegeniiber Fremden, gegeniiber verbundenen nicht konsolidier-
ten und gegeniiber Beteiligungsunternehmen zusammengefasst.
Die folgende Tabelle stellt die beizulegenden Zeitwerte sowie
Buchwerte der in den einzelnen Bilanzpositionen enthaltenen
finanziellen Vermogenswerte und finanziellen Verbindlichkeiten
im Geschiftsjahr 2015 sowie im Vorjahr dar.

Wertansatz gemaR I1AS 39

Bewer- beizulegen-  beizulegen-
tungskate- Buchwert  Fortgeflihrte  der Zeitwert  der Zeitwert Wertansatz ~ beizulegen-

Bilanzposition gorie nach um Anschaf- erfolgs- erfolgs- Bilanz nach  der Zeitwert
Mio. € 1AS 39 31.12.2015  fungskosten neutral wirksam IAS17  31.12.2015
Aktiva
Sonstige Finanzanlagen ViV 2,9 2,9 - -
Forderungen aus Finanzierungsleasingvertragen  n.a. 3,6 3,6 33
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen DuF 148,2 148,2 148,2
Derivative Finanzinstrumente

in Verbindung mit Sicherungsbeziehungen n.a. 0,7 0,7 0,7
Sonstige finanzielle Vermoégenswerte DuF 26,1 26,1 26,2
Finanzmittel DuF 97,8 97,8 97,8
Passiva
Finanzschulden, davon 1.765,6

Konsortialkredit FAbfvV 8729 872,9 872,9

Privatplatzierungen FADfV 669,1 669,1 7781

Projektfinanzierungen FAbfV 100,5 100,5 101,0

Gesellschafterdarlehen FAbfV 70,0 70,0 83,8

Bankkredite FAbfV 46,6 46,6 46,6

Verbindlichkeiten aus

Finanzierungsleasingvertragen n.a. 4,4 4,4 4,4

Sonstige Finanzschulden FAbfV 2,1 2,1 2,1
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen ~ FAbfV 131,6 131,6 131,6
Derivative Finanzinstrumente

in Verbindung mit Sicherungsbeziehungen n.a. 0,1 0,1 0,1

ohne Sicherungsbeziehungen Hgfvuv 61,0 61,0 61,0
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten FAbfV 16,5 16,5 16,5
Davon aggregiert nach Bewertungskategorien gemaR 1AS 39
Darlehen und Forderungen (DuF) 272,1 272,1 272,2
Zur VerduRerung verfugbare finanzielle Vermogenswerte (VvfV) 2,9 2,9 - -
7u fortgefihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle
Verbindlichkeiten (FAbfV) 1.910,0 1.910,0 2.033,3
Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Vermogenswerte
und Verbindlichkeiten (HgfvuV) 61,0 61,0 61,0

n.a.: Bilanzpositionen sind keiner Bewertungskategorie zurechenbar
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Wertansatz gemaR 1AS 39

Bewer- beizulegen-  beizulegen-
tungskate- Buchwert  Fortgefiihrte  der Zeitwert  der Zeitwert Wertansatz ~ beizulegen-

Bilanzposition gorie nach um Anschaf- erfolgs- erfolgs- Bilanz nach  der Zeitwert
Mio. € 1AS 39 31.12.2014  fungskosten neutral wirksam IAS17  31.12.2014
Aktiva
Sonstige Finanzanlagen’ ViV 43 43 - -
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen DuF 109,0 109,0 109,0
Derivative Finanzinstrumente

in Verbindung mit Sicherungsbeziehungen n.a. 6,4 6,4 6,4
Sonstige finanzielle Vermogenswerte DuF 14,7 14,7 14,9
Finanzmittel DuF 80,4 80,4 80,4
Passiva
Finanzschulden, davon 909,5

US Privatplatzierung FAbfV 4843 4843 566,1

Konsortialkredit FAbfV 296,4 296,4 297,9

Projektfinanzierungen FAbfvV 82,4 82,4 84,2

Rahmenkredit FAbfV 40,1 40,1 40,1

Verbindlichkeiten aus

Finanzierungsleasingvertrégen n.a. 5,5 5,5 57

Sonstige Finanzschulden FAbfV 0,8 0,8 0,8
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen FAbfV 127,0 127,0 127,0
Derivative Finanzinstrumente

in Verbindung mit Sicherungsbeziehungen n.a. 48 4.8 4,8

ohne Sicherungsbeziehungen Hafvuv 2,5 2,5 2,5
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten FAbfV 91 9,1 9,1

Davon aggregiert nach Bewertungskategorien gemaR 1AS 39

Darlehen und Forderungen (DuF) 204,2 204,2 204,4

Zur VerduRerung verfigbare finanzielle Vermogenswerte (VvfV) 43 4,3 - -

7u fortgefihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle
Verbindlichkeiten (FAbfV) 1.040,1 1.040,1 1.125,2

Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Vermogenswerte
und Verbindlichkeiten (HgfvuV) 2,5 2,5 2,5

n.a.: Bilanzpositionen sind keiner Bewertungskategorie zurechenbar
* enthalt eine unter der Bilanzposition ,Zur VerauRerung verfiigbare langfristige Vermogenswerte” ausgewiesene Beteiligung in Hohe von 2,8 Mio. €
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Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, sonstige finan-
zielle Vermogenswerte und Finanzmittel haben regelmifig
kurze Restlaufzeiten. Daher entsprechen deren Buchwerte zum
Abschlussstichtag dem beizulegenden Zeitwert.

Sofern sonstige finanzielle Vermogenswerte langfristig sind,
werden fiir die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts die
kiinftigen Zahlungsstréme mit den fiir dhnliche Finanzforde-
rungen mit vergleichbaren Restlaufzeiten geltenden Zins-
satzen diskontiert.

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, sonstige
Finanzschulden sowie sonstige finanzielle Verbindlichkeiten
haben regelmaflig kurze Restlaufzeiten, so dass die bilanzierten
Werte den beizulegenden Zeitwert darstellen.

Die Privatplatzierungen, der Konsortialkredit, die Projektfinan-
zierungen, das Gesellschafterdarlehen, die Bankkredite sowie
die Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingvertrigen werden
zu fortgefithrten Anschaffungskosten bewertet. Sofern diese
Finanzierungen festverzinslich sind, wurde der in der Tabelle
dargestellte beizulegende Zeitwert auf Basis einer Abzinsung der
erwarteten zukiinftigen Zahlungsstrdme mit den fiir ahnliche

Finanzschulden mit vergleichbaren Restlaufzeiten geltenden
Zinssdtzen ermittelt. Fiir variabel verzinsliche Finanzierung wur-
de der Buchwert als Anniherung an den beizulegenden Zeitwert
herangezogen.

Die beizulegenden Zeitwerte der oben genannten Finanzinst-
rumente basieren auf diskontierten Zahlungsstromen, die unter
Verwendung von marktgerechten Diskontierungszinssitzen
ermittelt wurden. Die fiir die Bemessung der beizulegenden
Zeitwerte verwendeten Inputfaktoren sind Stufe 2 zuzuordnen.

Nettoergebnis nach Bewertungskategorien

Das Nettoergebnis ist in die Bestandteile Zinsen, Bewertung
und Ubrige gegliedert. Unter Bewertung werden die Ergebnisse,
die aus Fremdwihrungsumrechnung, Bewertung zum beizu-
legenden Zeitwert oder Wertberichtigung resultieren, zusam-
mengefasst. Unter Ubrige sind im Wesentlichen Ergebnisse aus
Dividenden und aus Abgang enthalten.

Das Nettoergebnis nach Bewertungskategorien stellt sich zum
31. Dezember 2015 wie folgt dar:

Mio. € Zinsen Bewertung Ubrige 2015
aus

Darlehen und Forderungen 1,5 -0,7 -0,2 0,6
Zur VerduBerung verfugbare finanzielle Vermogenswerte - -1,6 2,6 1,0
7u fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten -75,9 -10,2 - -86,1
Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten - -6,2 - -6,2
Gesamt -74,4 -18,7 2,4 -90,7
Fiir Darlehen und Forderungen sind innerhalb des Bestandteils Fiir das Vorjahr stellt sich das Nettoergebnis wie folgt dar:
Bewertung Aufwendungen fiir Wertminderungen in Héhe von

2,7 Mio. € enthalten.

Mio. € Zinsen Bewertung Ubrige 2014
aus

Darlehen und Forderungen 0,6 -0,3 -0,1 0,2
Zur VerduBerung verfugbare finanzielle Vermogenswerte - -2,3 3,7 1,4
1u fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten -42,9 -0,1 - -43,0
Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Vermégenswerte und Verbindlichkeiten - -0,5 - -0,5
Gesamt -42,3 -3,2 3,6 -41,9




Fiir Darlehen und Forderungen sind innerhalb des Bestandteils
Bewertung Aufwendungen fiir Wertminderungen in Héhe von
0,6 Mio. € enthalten.

Sicherungsstrategie und Risikomanagement

Im Rahmen seiner geschiftlichen Titigkeit ist der VTG-Konzern
verschiedenen finanziellen Risiken ausgesetzt. Im Einzelnen
handelt es sich um Ausfallrisiken, Liquidititsrisiken und Finanz-
marktrisiken, auf die im Folgenden eingegangen wird.

Hinsichtlich weiterer Angaben zum Risikomanagementsystem
des VTG-Konzerns wird auf die Ausfithrungen im Chancen-
und Risikobericht als Teil des Lageberichts verwiesen.

Ausfallrisiko

Das Ausfallrisiko umfasst zum einen die Gefahr, dass offene
Forderungen verspitet beglichen werden oder vollstindig aus-
fallen. Zum anderen enthilt es das Risiko, dass Lieferanten ihren
Verpflichtungen aus Anzahlungen nicht nachkommen.

Dem Ausfallrisiko wird durch ein eftektives Debitoren-Manage-
ment begegnet.

Das maximale Ausfallrisiko entspricht dem Buchwert der finan-
ziellen Forderungen und Vermogenswerte.

Zur Absicherung von geleisteten Anzahlungen im Zusammen-
hang mit Investitionsmafinahmen werden von den Lieferanten
Bankbiirgschaften von bonititsméifig einwandfreien Adressen
aus dem Finanzsektor eingeholt. Zur Absicherung von geleisteten
Anzahlungen hat der Konzern Bankbiirgschaften in Héhe von
14,9 Mio. € (Vorjahr 14,1 Mio. €) von Lieferanten entgegen-
genommen. Zum 31. Dezember 2015 wurden wie in Vorjahren
keine Biirgschaften von Lieferanten in Anspruch genommen.

Liquiditatsrisiko

Der Liquidititsbedarf des gesamten VTG-Konzerns wird iber
die Liquidititsplanung ermittelt und ist in erster Linie tiber

den operativen Cashflow und weiterhin tiber zugesagte bisher
ungenutzte Kreditlinien bis 2016 bzw. 2017 gedeckt, so dass die
jederzeitige Zahlungsfihigkeit der VT'G AG und ihrer Tochter-
gesellschaften sichergestellt ist.

Hinsichtlich der Filligkeiten von Finanzschulden, von Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, von derivativen
Finanzinstrumenten und sonstigen finanziellen Verbindlichkei-
ten wird auf Textziffer (30) verwiesen.

Fiir zukiinftige Zahlungsverpflichtungen aus Miet-, Pacht- und
Leasingvertrigen wird auf die sonstigen finanziellen Verpflich-
tungen verwiesen.
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Folgende Liquidititsanalyse stellt dar, welche Zahlungen aus
Finanzschulden und derivativen Finanzinstrumenten voraus-
sichtlich in den néchsten Jahren resultieren werden. Zusitzlich
werden die Zahlungen aus den derivativen Vermogenswerten
dargestellt. In der Spalte ,Stand“ wird fiir Finanzschulden die
Restschuld ohne abgegrenzte Zinsen dargestellt. Aufgrund
der Kurzfristigkeit von Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen und sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten wird
auf die Darstellung der resultierenden Cashflows verzichtet. Die
Cashflows decken sich annihernd mit den in Textziffer (30)
unter Restlaufzeiten genannten Betrigen.

In der Ubersicht sind die vertraglich vereinbarten undiskontier-
ten Zins- und Tilgungszahlungen der originiren finanziellen
Verbindlichkeiten sowie der derivativen Finanzinstrumente mit
positivem und negativem beizulegenden Zeitwert dargestellt.
Einbezogen wurden alle Instrumente, die am 31. Dezember
2015 im Bestand waren und fiir die bereits Zahlungen vertrag-
lich vereinbart waren. Planzahlen fiir zukinftig neue Verbind-
lichkeiten gehen nicht ein. Die variablen Zinszahlungen aus den
Finanzinstrumenten wurden auf Basis der am 31. Dezember
2015 festgestellten Zinsstrukturkurven ermittelt.
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Liquiditatsanalyse

Cashflows 2016

Cashflows 2017

Stand zum

Mio. € 31.12.2015 Zins fix  Zins variabel Tilgung Zins fix  Zins variabel Tilgung
Finanzielle Verbindlichkeiten
Konsortialkredite - 11,9 37,5 - 12,2 37,5
Privatplatzierungen 32,5 2,2 - 32,5 2,2 -
Projektfinanzierungen 0,8 1,0 10,4 0,8 0,9 17,9
Gesellschafterdarlehen 70,0 2,6 - - 3,5 - -
Bankkredite 471 - 1,0 32,1 - 0,3 15,0
Verbindlichkeiten aus Finanzierungs-
leasingvertragen 4.4 0,2 - 1,3 - - 3,1
Sonstige Finanzschulden 2,1 - - 2,0 - - 0,1
Derivative finanzielle Verbindlichkeiten
und Forderungen
Verbindlichkeiten mit Bruttoausgleich

Zahlungsausgange - - -3,0 - - -

Zahlungseingange - - 2,9 - - -
Verbindlichkeiten mit Nettoausgleich - -20,5 - - -16,1 -
Forderungen mit Bruttoausgleich

Zahlungsausgange -0,7 - -9,7 -0,7 - -

Zahlungseingange 0,9 - 9,9 0,9 - -
Forderungen mit Nettoausgleich - - - - - -

Cashflows 2015 Cashflows 2016
Stand zum

Mio. € 31.12.2014 Zins fix  Zins variabel Tilgung Zins fix  Zins variabel Tilgung
Finanzielle Verbindlichkeiten
US Privatplatzierung 482,9 27,6 - - 27,6 - -
Konsortialkredit 297,5 - 7,7 51 - 2,5 292,4
Projektfinanzierungen 82,6 1,7 1,2 6,6 1,6 11 73
Rahmenkredit 40,0 - 1,4 - - 1,4 -
Verbindlichkeiten aus Finanzierungs-
leasingvertragen 5,5 0,2 - 1,2 0,2 - 1,2
Sonstige Finanzschulden 0,8 - - 0,7 - - -
Derivative finanzielle Verbindlichkeiten
und Forderungen
Verbindlichkeiten mit Bruttoausgleich

Zahlungsausgange - - -16,8 - - -

Zahlungseingange - - 15,4 - - -
Verbindlichkeiten mit Nettoausgleich -6,0 - - - - -
Forderungen mit Bruttoausgleich

Zahlungsausgange -0,1 - -11,8 - - -0,7

Zahlungseingange 0,1 - 17,7 - - 1,0

Forderungen mit Nettoausgleich
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Cashflows 2018-2020 Cashflows 2021-2023 Cashflows 2024 ff.
Zins Zins Zins Zins Zins Zins

Mio. € fix  variabel Tilgung fix ~ variabel Tilgung fix  variabel Tilgung
Finanzielle Verbindlichkeiten
Konsortialkredite - 30,7 494,2 - 16,3 312,5 - - -
Privatplatzierungen 93,1 2,4 116,7 58,8 - 420,0 19,0 - 130,0
Projektfinanzierungen 1,6 1,5 52,8 0,4 0,2 20,0 - - -
Gesellschafterdarlehen 7,9 - 70,0 - - - - - -
Bankkredite - - - - - - - - -
Verbindlichkeiten aus
Finanzierungsleasingvertragen - - - - - - - - -
Sonstige Finanzschulden - - - - - - - - -
Derivative finanzielle Verbindlichkeiten
und Forderungen
Verbindlichkeiten mit Bruttoausgleich

Zahlungsausgange - - - - - - - - -

Zahlungseingange - - - - - - - - -
Verbindlichkeiten mit Nettoausgleich - -24,7 - - - - - - -
Forderungen mit Bruttoausgleich

Zahlungsausgange -0,3 - -17,7 - - - - - -

Zahlungseingange 0,4 - 18,4 - - - - - -
Forderungen mit Nettoausgleich - - - - - - - - -

Cashflows 2017-2019 Cashflows 2020-2022 Cashflows 2023 ff.
Zins Zins Zins Zins Zins Zins

Mio. € fix variabel Tilgung fix variabel Tilgung fix variabel Tilgung
Finanzielle Verbindlichkeiten
US Privatplatzierung 80,4 - 32,9 63,4 - 170,0 30,9 - 280,0
Konsortialkredit - - - - - - - - -
Projektfinanzierungen 13 2,9 41,5 - 1,5 27,2 - - -
Rahmenkredit - 0,9 40,0 - - - - - -
Verbindlichkeiten aus
Finanzierungsleasingvertragen 0,1 - 3,1 - - - - - -
Sonstige Finanzschulden - - 0,1 - - - - - -

Derivative finanzielle Verbindlichkeiten
und Forderungen

Verbindlichkeiten mit Bruttoausgleich

Zahlungsausgange - - - - - - - - _

Zahlungseingange - - - - - - - - -

Verbindlichkeiten mit Nettoausgleich - - - - - - - - -

Forderungen mit Bruttoausgleich

Zahlungsausgange - - - - - - - - -

Zahlungseingange - - - - - - - _ _

Forderungen mit Nettoausgleich - - - - - - - - -
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Finanzmarktrisiko
Zins- und Withrungsrisiken stellen im VTG-Konzern die
wesentlichen Finanzmarktrisiken dar.

Zur Steuerung von Finanzmarktrisiken setzt der VTG-Konzern
derivative Finanzinstrumente ein. Wenn eine Gesellschaft im
Rahmen der geltenden Richtlinien und Vorschriften derivative
Finanzinstrumente zu Sicherungszwecken abschlief3t, erfolgt
dies erst nach vorheriger Genehmigung durch die Konzern-
zentrale.

IFRS 7 verlangt zur Darstellung von Finanzmarktrisiken die
Durchfithrung von Sensitivititsanalysen, die die Auswirkungen
hypothetischer Anderungen relevanter Risikovariablen auf

das Ergebnis sowie das Eigenkapital darstellen. Die periodischen
Auswirkungen werden bestimmt, indem die hypothetischen
Anderungen der Risikovariablen auf den Bestand der derivativen
Finanzinstrumente zum Bilanzstichtag bezogen werden. Es ist
sichergestellt, dass der jeweilige Bestand zum Bilanzstichtag
reprasentativ fiir das Geschiftsjahr ist.

Die nachfolgenden Sensitivititsanalysen stellen hypothetische
und damit risikobehaftete Angaben dar. Aufgrund nicht vor-
hersehbarer Entwicklungen an den weltweiten Finanzméirkten
konnen die tatsichlichen Entwicklungen von den hypotheti-
schen abweichen.

Zinsrisiko

Das Zinsrisiko, dem der VTG-Konzern unterliegt, resultiert aus
der Sensitivitit von Zahlungen beziiglich variabel verzinslicher
Finanzschulden und variabel verzinslicher Finanzmittel sowie
der Bewertung von Zinsderivaten als Folge einer Verinderung
des Marktzinsniveaus. Der VTG-Konzern begrenzt Risiken

aus der Sensitivitit von Zahlungen beziiglich variabel verzins-
licher Finanzschulden durch den Einsatz von Zinsderivaten wie
Zinsswaps.

Zinsrisiken aus Finanzschulden bestehen zum Stichtag im
Wesentlichen durch den Konsortialkredit, Teilen des Schuld-
scheindarlehens und der Projektfinanzierungen, sowie der Bank-
kredite. Die Zinsbindungsfrist betrug zum Bilanzstichtag bis

zu sechs Monate. Im Rahmen der Zinssicherungsstrategie sind
wesentliche Teile der variabel verzinslichen Finanzschulden mit
Zinsderivaten unterlegt, die nicht den Anforderungen an

die Bildung von Sicherungsbeziehungen nach IAS 39 geniigen.

Zur Beurteilung des Zinsinderungsrisikos der Finanzschul-
den und Zinsderivate wurde die Verinderung des Marktzinses
um 50 Basispunkte (im Vorjahr um 100 Basispunkte) simu-
liert. Dabei wurden die tatsichlich eingetretenen Zinssitze des
Geschiftsjahres 20185 jeweils um 50 Basispunkte verindert.
Eine Erh6hung des Zinsniveaus um 50 Basispunkte wiirde das
Konzernergebnis nach Steuern um 1,0 Mio. € erhéhen (Vor-
jahr 2,5 Mio. € Verminderung bei 100 Basispunkten). Eine
Verringerung des Zinsniveaus um 50 Basispunkte wiirde das
Konzernergebnis nach Steuern um 0,4 Mio. € erhohen (Vorjahr
0,5 Mio. € Steigerung bei 100 Basispunkten). Diese Ermittlung
beriicksichtigt die abgeschlossenen Zinsderivate.

Zinsrisiken aus variabel verzinslichen Finanzmitteln bestehen
zum Stichtag aus kurzfristig bei Banken angelegten Geldern.
Eine Verinderung des Zinsniveaus fithrt zu keinen wesentlichen
Auswirkungen.

Wahrungsrisiko

Im Sinne von IFRS 7 entstehen Wihrungsrisiken durch origi-
ndre und derivative Finanzinstrumente, deren Ausgabewihrung
von der funktionalen Wihrung eines Unternehmens abweicht
(Fremdwihrungsposten). Als relevante Risikovariablen im
VTG-Konzern wurden das britische Pfund, der polnische Zloty,
der russische Rubel, der Schweizer Franken, die Tschechische
Krone und der US-Dollar identifiziert.

Bei Wahrungssicherungen werden Deviseneinnahmen und
Devisenausgaben derselben Wahrung mit gleicher Fristigkeit
zunichst auf Konzernebene aufgerechnet (Netting). Alle Siche-
rungsgeschifte sind damit grundsitzlich durch entsprechende
bilanzierte oder kiinftige Grundgeschifte unterlegt. Es handelt
sich dabei ausschliefllich um Festpreisgeschifte, die zu Markt-
bedingungen mit Finanzunternehmen mit einer einwandfreien
Bonitit getitigt werden.

Zum 31. Dezember 2015 waren derivative Finanzinstrumente
mit einer maximalen Laufzeit von 3 Monaten (im Vorjahr 3 Mo-
nate) im Bestand, um Waihrungsrisiken im Zusammenhang mit
geplanten Transaktionen in Fremdwihrung abzusichern.

Die dargestellte Fremdwahrungs-Sensitivititsanalyse basiert auf
einer Aufwertung bzw. Abwertung der jeweiligen Fremdwih-
rungen zum 31. Dezember 2015 um 10 %. Fremdwahrungspos-
ten, die in einer wirksamen Sicherungsbeziehung stehen und
die zugehorigen Sicherungsgeschifte finden keine Beriicksichti-
gung, da die Erfolgsauswirkungen bei gemeinsamer Betrachtung
geringfiigig sind.
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31.12.2015 31.12.2014
Aufwertung
Mio. € erfolgswirksam erfolgsneutral  erfolgswirksam erfolgsneutral
Britisches Pfund +2,3 - +0,1 -
Polnischer Zloty -0,1 _
Schweizer Franken -0,6 - -0,6 -
Tschechische Krone -0,1 - -0,1 -
US-Dollar 2,2 0,3 +0,8 -0,3

31.12.2015 31.12.2014
Abwertung
Mio. € erfolgswirksam erfolgsneutral  erfolgswirksam erfolgsneutral
Britisches Pfund -2,3 - -0,1 -
Polnischer Zloty +0,1 -
Schweizer Franken +0,6 - +0,6 -
Tschechische Krone +0,1 - +0,1 -
US-Dollar +2,2 +0,3 -0,8 +0,2
I\/\ A N A G E /\/\ E N T Die Nettofinanzschulden werden als Saldo von Finanzmitteln,

DER KAPITALSTRUKTUR Wertpapieren des Anlagevermdgens, Finanzforderungen

abziiglich Finanzschulden definiert. Dartiber hinaus findet die

Absetzung von Transaktionskosten im Sinne des IAS 39 bei der
Ermittlung der Nettofinanzschulden nicht statt (vgl. Textziffer

Der Konzern steuert den Kapitaleinsatz mit dem Ziel, die 30 unter Finanzschulden).
Ertrige der Unternehmensbeteiligten durch Optimierung des
Verhiltnisses von Eigen- zu Fremdkapital zu maximieren Die (adjustierten) Finanzschulden werden wie folgt ermittelt:
sowie langfristig die Ertragskraft und den Bestand des Unter-
nehmens zu sichern. Dabei wird sichergestellt, dass die Konzer- Mio. € 31.12.2015 31.12.2014
nunternehmen grundsitzlich unter der Unternehmensfortfiih-
rungspramisse operieren kénnen. Finanzmittel 97,8 80,4

. R Wertpapiere des Anlagevermogens 0,3 0,3
Die Kapitalstruktur des Konzerns besteht aus Schulden, _ PP g & , .
Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteliquivalenten, sowie dem Finanzforderungen 131 42
den Eigenkapitalgebern des Mutterunternehmens zustehenden Finanzschulden 1.765,7 -909,5
Eigenkapital. Dieses setzt sich aus ausgegebenen Aktien, der Korrektur Absetzung
Kapitalriicklage, den Gewinnriicklagen und dem Hybridkapital Transaktionskosten 13,0 -47
zusammen.

Nettofinanzschulden -1.667,5 -829,3

Eine Betrachtungsgréfie im Rahmen des Kapitalstruktur- Pensionsrickstellungen 745 646
managements ist das Verhiltnis von adjustierten Nettofinanz-
schulden zum EBITDA. Die adjustierten Nettofinanzschulden Adjustierte Nettofinanzschulden -1.742,0 -893,9

ergeben sich aus den Nettofinanzschulden zuziiglich Pensions-
riickstellungen.
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Das Verhiltnis der adjustierten Nettofinanzschulden zum
EBITDA ist in der nachfolgenden Tabelle dargestellt:

Mio. € 31.12.2015 31.12.2014
Adjustierte Nettofinanzschulden 1.742,0 893,9
EBITDA 336,5 191,0
Verhéltnis adjustierte

Nettofinanzschulden /EBITDA 5,2 4,7

ERLAUTERUNGEN ZUR
KONZERN-KAPITALFLUSS-
RECHNUNG

Die Kapitalflussrechnung des VT'G-Konzerns weist fiir das
Geschiftsjahr 2015 sowie fiir das Vorjahr die Entwicklung der
Zahlungsstrome getrennt nach Mittelzu- und -abfliissen aus
der laufenden Geschifts-, Investitions- und Finanzierungstitig-
keit aus.

Die Investitionen in immaterielle Vermgenswerte und Sachan-
lagen betreffen hauptsichlich Auszahlungen fiir den Erwerb von
Eisenbahngiiterwagen.

Die Einzahlungen aus der Aufnahme von Krediten in Héhe von
973,6 Mio. € entfallen im Wesentlichen auf die Umfinanzierung.

Die Tilgungen von Bankkrediten und sonstigen Finanzverbind-
lichkeiten in Hohe von 1.120,2 Mio. € entfallen im Wesentlichen
auf die durch die Umfinanzierung abgel6sten Finanzierungen.

SONSTIGE ANGABEN

Besicherungen

Der VT G-Konzern garantiert im Zusammenhang mit den
bestehenden Finanzierungen fiir Zahlungen in Hohe von
1.707,4 Mio. € (Vorjahr 831,7 Mio. €). Ferner sind Eisenbahn-
gliterwagen mit einem Buchwert in Hohe von 2.034,6 Mio. €
(Vorjahr 935,0 Mio. €), Tankcontainer mit einem Buchwert

in Hohe 25,8 Mio. € (Vorjahr 30,1 Mio. €), Konten mit einem
Buchwert in Hohe von 2,8 Mio. € (Vorjahr 2,8 Mio. €) sowie
Forderungen im Zusammenhang mit der Vermietung von
Eisenbahngiiterwagen und Tankcontainern mit Sicherungs-
rechten Dritter belegt.

Die vertraglichen Vereinbarungen der bestehenden Finanzierun-
gen enthalten Kreditauflagen, sogenannte Financial Covenants,
die insbesondere die anschlieflend aufgefiihrten Aspekte behan-
deln:

— ein bestimmtes Verhiltnis von konsolidierten Netto-Finanz-
verbindlichkeiten zu konsolidiertem EBITDA,

— ein bestimmtes Verhiltnis von konsolidiertem EBITDA zu
konsolidiertem Nettozinsergebnis und

— ein bestimmtes Verhiltnis von konsolidierten, besicherten
Netto-Finanzverbindlichkeiten zu dem Wert des jeweilig als
Sicherheit zur Verfiigung gestellten Sachanlagevermogens,

die je nach Definition der Kreditauflage nicht iiber- bzw. unter-
schritten werden diirfen. Eine Verletzung dieser Covenants kann
weitreichende Folgen fiir den VTG-Konzern haben und sogar
bis zu einer Kiindigung der einzelnen Kreditvertrige fithren.
Deshalb tiberwacht der VTG-Konzern die Financial Covenants
vorausschauend, kontinuierlich und mit duflerster Sorgfalt, um
frithzeitig Mafnahmen ergreifen zu kdnnen und so ihre Einhal-
tung stets zu gewihrleisten.
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sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die Nominalwerte der sonstigen finanziellen Verpflichtungen
stellen sich fiir das Geschiftsjahr 2015 sowie das Vorjahr wie

folgt dar:
31.12.2015
iiber 1
Mio. € bis 1 Jahr bis 5 Jahre iiber 5 Jahre Gesamt
Verpflichtungen aus Miet-, Pacht- und Leasingvertragen 43,1 96,8 44,0 183,9
Bestellobligo 58,9 129,9 - 188,38
Gesamt 102,0 226,7 44,0 372,7
31.12.2014
iiber 1
Mio. € bis 1 Jahr bis 5 Jahre uber 5 Jahre Gesamt
Verpflichtungen aus Miet-, Pacht- und Leasingvertragen 32,4 76,6 41,6 150,6
Bestellobligo 83,6 107,9 - 191,5
Gesamt 116,0 184,5 41,6 3421
Bei den Verpflichtungen aus Miet-, Pacht- und Leasingvertrigen Mio. € 2015 2014
handelt es sich ausschliefilich um solche Mietvertrige, bei denen
die Unternehmen des VTG-Konzerns nicht wirtschaftliche Jahres- und Konzernabschluss-
Eigentiimer der gemieteten Vermdgensgegenstinde (im We- prifungsleistungen 0,5 0,5
sentlichen Eisenbahngiiterwagen und Tankcontainer) sind. Die Sonstige Bestatigungsleistungen 07 0.4
. P . ino L Vertri
unter diesem Posten ausgewiesenen Operating Lease-Vertrige Sonstige Leistungen 01 02

haben eine durchschnittliche Laufzeit von 11 Jahren und bein-
halten Kaufoptionen am Ende der Laufzeit, die dem beizulegen-
den Zeitwert entsprechen.

Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt
Das Bestellobligo betrifft ausschliellich Investitionen in das

Sachanlagevermégen. 2015 2014
Der gesamte Miet-, Pacht- und Leasingaufwand belduft sich fiir Angestellte 023 907
das Geschiftsjahr 2015 auf 59,4 Mio. € (Vorjahr 61,4 Mio. €). - —— -

Gewerbliche Mitarbeiter 374 356

Auszubildende 45 45
Honorare des Abschlusspriifers

Gesamt 1.442 1.308
Im Geschiftsjahr 2015 sind die folgenden im Aufwand erfassten davon im Ausland 516 413

Honorare mit dem Jahresabschlusspriifer bzw. Konzernab-
schlusspriifer angefallen (Angabe gemaf8 § 314 (1) Nr. 9 HGB
i.Vm. § 315a (1) HGB).
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Ereignisse nach dem Bilanzstichtag (Nachtragsbericht)

Wesentliche Ereignisse nach Ablauf des Geschiftsjahres sind

nicht eingetreten.

Beziehungen zu nahe stehenden Unternehmen

und Personen

Neben den in den Konzernabschluss einbezogenen Tochter-
unternehmen steht die VTG AG unmittelbar oder mittelbar in

Ausiibung der Geschiftstitigkeit mit verbundenen nicht

konsolidierten Unternehmen sowie sonstigen Beteiligungs-

unternehmen in Beziehung.

Die folgenden Geschifte wurden mit nahe stehenden Unter-

nehmen und Personen getitigt, alle Geschifte wurden zu markt-
tiblichen Konditionen abgewickelt.

Ertrage und Aufwendungen sowie Forderungen und

Verbindlichkeiten mit verbundenen nicht konsolidierten

Unternehmen, nach der Equity-Methode bilanzierten

Unternehmen, sonstigen Beteiligungsunternehmen sowie

Gesellschaftern

Mio. €

2015

2014

Ertrdge und Aufwendungen aus
verbundenen nicht konsolidierten
Unternehmen

Umsatzerlése und sonstige
betriebliche Ertrage

8,0

Aufwendungen

5,6

Ertrdge und Aufwendungen aus
sonstigen Beteiligungsunternehmen

Umsatzerlése und sonstige
betriebliche Ertrage

4,2

Aufwendungen

2,2

’

Zinsertrage

Ertrdge und Aufwendungen mit
Gesellschaftern

Zinsaufwendungen

3,2

’

Mio. € 31.12.2015 31.12.2014
Forderungen gegen verbundene nicht
konsolidierte Unternehmen
aus Lieferungen und Leistungen 0,8 0,8
sonstige Forderungen 0,2 0,2
Forderungen gegen nach der Equity-
Methode bilanzierten Unternehmen
und sonstige Beteiligungsunterneh-
men
aus Lieferungen und Leistungen 3,6 3,9
sonstige Forderungen 8,7 3,6
Verbindlichkeiten gegeniber
verbundenen nicht konsolidierten
Unternehmen
aus Lieferungen und Leistungen 0,2 0,4
aus Finanzschulden 0,4 0,5
Verbindlichkeiten gegeniber nach der
Equity-Methode bilanzierten
Unternehmen und sonstigen
Beteiligungsunternehmen
aus Lieferungen und Leistungen 0,1 1,5
aus Finanzierungsleasing 2,5 3,1

Verbindlichkeiten gegentber
Gesellschaftern

Gesellschafterdarlehen

Vergiitung des Vorstands, des Aufsichtsrats und des
Managements in Schliisselpositionen

Der Vorstand, der Aufsichtsrat und das Management in

Schlisselpositionen des Konzerns sowie nahe Familienange-

horige dieser Personen stellen nahe stehende Personen im Sinne

des IAS 24 dar, deren Vergiitungen gesondert anzugeben sind.

Mio. € 2015 2014

Kurzfristig fallige Leistungen 7,8 6,0
davon Vorstand (3.4) 3,0)
davon Aufsichtsrat (0,3) 0,3)

Leistungen nach Beendigung

des Arbeitsverhaltnisses 0,4 0,3
davon Vorstand (0,3) (0,2)

Gesamt 8,2 6,3

Fiir Vorstandsmitglieder sind Pensionsriickstellungen zum
Bilanzstichtag in Hohe von 9,4 Mio. € (Vorjahr §,8 Mio. €)
angesetzt. Die Riickstellungen fiir die iibrigen Mitglieder des

Managements in Schliisselpositionen betragen am Bilanz-
stichtag 1,5 Mio. € (Vorjahr 1,4 Mio. €).



Fiir die Verpflichtungen gegeniiber ehemaligen Mitgliedern
des Vorstandes sowie ihren Hinterbliebenen sind insgesamt

6,1 Mio. € (Vorjahr 6,2 Mio. €) zuriickgestellt. Die Vergiitungen
fir frithere Vorstandsmitglieder und ihre Hinterbliebenen
betrugen 0,5 Mio. € (Vorjahr 0,5 Mio. €).

Die Mitglieder des Aufsichtsrates und des Vorstandes der
VTG AG sind gesondert angegeben.

Weitere Angaben

Dariiber hinaus wurden insbesondere die untenstehenden

Unternehmen und Personen als nahestehende Personen gemif3
IAS 24 identifiziert. Mit diesen wurden keine Geschifte getitigt:
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Name und Sitz des Unternehmens

CEW Germany GmbH, Frankfurt am Main

Compagnie Européenne de Wagons S.a r.l., Luxemburg

£l Vedado, LLC, New York

Euro Wagon, L.P, Cayman Islands

Euro Wagon II, L.P, Cayman Islands

IPE Euro Wagon, L.P, Jersey

Ross Expansion Associates, L.P, New York

Ross Expansion GP, LLC, New York

Wilbur L. Ross jr., New York

WLR Euro Wagon Management Ltd., New York

WLR Recovery Associates Il, LLC, New York

WLR Recovery Associates Ill, LLC, New York

WLR Recovery Fund I, L.P, New York

WLR Recovery Fund Ill, L.P, New York

WL Ross Group, L.P, New York

AUFSTELLUNG DES ANTEILSBESITZES

Anteil am Kapital in % Elgenkapital Ergebnis

in 1.000 in 1.000

Waéhrungs- Waéhrungs-

Name und Sitz der Gesellschaft Wéhrung unmittelbar mittelbar einheiten einheiten

A. Verbundene konsolidierte Unternehmen

AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn AG, Baar/Schweiz CHF 100,00 7.744 164
AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn Capital AG, Baar/Schweiz CHF 100,00 -6.493 -9
AAE Ahaus Alstétter Eisenbahn Cargo AG, Baar/Schweiz CHF 100,00 135.326 27.977
AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn Holding AG, Baar/Schweiz CHF 100,00 66.543 3.833
AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn Transport AG, Baar/Schweiz CHF 100,00 27.032 -538
AAE Freightcar S.a r.l., Luxemburg/Luxemburg EUR 100,00 1.653 220
AAE Railcar S.a r.l.., Luxemburg/Luxemburg EUR 100,00 1.676 1.661
AAE Railease S.a r.l., Luxemburg/Luxemburg EUR 100,00 3.220 497
AAE RailFleet S.a 1.1, Luxemburg/Luxemburg EUR 100,00 472 139
AAE Slovensko s.r.0., Bratislava/Slowakei EUR 100,00 6.721 564
AAE Wagon Finance S.A., Luxemburg/Luxemburg EUR 100,00 3.290 482
AAE Wagon S.a r.l., Luxemburg/Luxemburg EUR 100,00 13 0
Ahaus Alstatter Eisenbahn GmbH, Ahaus EUR 100,00 879 54
Alstertor Rail UK Limited, Birmingham/Grof3britannien GBP 100,00 19.568 593
Ateliers de Joigny S.A.S., Joigny/Frankreich EUR 100,00 2.876 862
Brunert Eisenbahnverkehr GmbH und Co KG, Hamburg EUR 100,00 125 89
Brunert Verwaltungs GmbH, Hamburg EUR 100,00 32 0
CAIB Rail Holdings Limited, Birmingham/GroRbritannien GBP 100,00 7.200 255
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Anteil am Kapital in % Eigenkapital Ergebnis
in 1.000 in 1.000
Wahrungs- Wahrungs-
Name und Sitz der Gesellschaft Wahrung unmittelbar mittelbar einheiten einheiten
CAIB UK Limited, Birmingham/Grof3britannien GBP 100,00 0 0
Deichtor Rail GmbH, Garlstorf EUR 100,00 -740 -1.590
Eisenbahn-Verkehrsmittel GmbH & Co. KG fir Transport
und Lagerung, Hamburg EUR 98,57 32.470 0
Etablissements Henri Loyez S.A.S., Libercourt/Frankreich EUR 100,00 -2.025 -86
Euro Freight Car Finance S.A., Luxemburg/Luxemburg EUR 100,00 5.429 2.601
Ferdinandstor Rail GmbH, Garlstorf EUR 100,00 2314 -490
Galbanum Trade & Invest Limited, Limassol/Zypern usb 100,00 0 40
Klostertor Rail GmbH, Garlstorf EUR 100,00 -756 -597
Mitrag AG, Paradiso/Schweiz CHF 100,00 1.723 434
000 AAE, Moskau/Russland RUB 100,00 -85.727 -1.334
000 Railcraft Service, Moskau/Russland RUB 100,00 1.231.983 746.527
000 Rental Company Vagonpark, Moskau/Russland RUB 100,00 156.833 -522.809
000 Transport Company Vagonpark, Saransk/Russland RUB 100,00 -47.936 -48.488
000 Vagonpark, Moskau/Russland RUB 100,00 10 0
000 VTG, Moskau/Russland RUB 100,00 32.561 13.995
Ortanio Holdings Ltd., Tortola/British Virgin Islands usb 100,00 3.161 -216
Rail Holdings Nederland C.V., Rotterdam/Niederlande EUR 99,90 0,10 365.799 0
Sturgess Holdings Ltd., Nicosia/Zypern usb 100,00 2.599 -47
Suvaltra S.A., Paradiso/Schweiz CHF 100,00 1.141 50
Transpetrol Sp.z 0.0., Chorzéw/Polen PLN 100,00 7.472 5.333
Vostok Beteiligungs GmbH, Hamburg EUR 99,60 0,40 150 25
Vostok 2 GmbH, Hamburg EUR 99,60 0,40 26.485 =124
VTG Austria Ges.m.b.H, Wien/Osterreich EUR 100,00 27.395 2.829
VTG Benelux B.V.,, Rotterdam/Niederlande EUR 100,00 363.712 -3
VTG Deutschland GmbH, Hamburg EUR 100,00 54.680 0"2
VTG Finance S.A., Luxemburg/Luxemburg EUR 100,00 2123 123
VTG France S.A.S., Paris/Frankreich EUR 100,00 41.470 4.973
VTG ITALIA S.r.1., Saronno/Italien EUR 100,00 1.576 =233
VTG Nederland B.V., Rotterdam/Niederlande EUR 100,00 6 -4
VTG North America, Inc., Hinsdale, Illinois/USA usb 100,00 35.143 1.094
VTG RAIL ESPANA S.L., Madrid/Spanien EUR 100,00 5.844 4.454
VTG Rail Europe GmbH, Hamburg EUR 100,00 5.657 619
VTG Rail, Inc.,Edwardsville, Illinais/USA usb 100,00 7.703 1.855
VTG Rail Logistics Austria GmbH, Wien/Osterreich EUR 100,00 -2.149 -768
VTG Rail Logistics Benelux N.V., Gent/Belgien EUR 100,00 386 83
VTG Rail Logistics Deutschland GmbH, Hamburg EUR 100,00 1.000 0’
VTG Rail Logistics France S.A.S., Paris/Frankreich EUR 100,00 4.420 265
VTG Rail Logistics GmbH, Hamburg EUR 100,00 52.427 -2.447
VTG Rail Logistics Hellas EPE, Thessaloniki/Griechenland EUR 100,00 550 -795
VTG Rail Logistics Hungaria Kft., Budapest/Ungarn HUF 100,00 56.023 24.988
VTG Rail Logistics” LLC, Moskau, Russland RUB 100,00 24.422 18.461

Ergebnisabfuhrungsvertrag mit der jeweiligen Muttergesellschaft

7 Gesellschaften nehmen teilweise die Befreiung gemaR §264 Abs. 3 HGB in Anspruch
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Anteil am Kapital in % Elgenkapital Ergebnis
in 1.000 in 1.000
Wahrungs- Wahrungs-
Name und Sitz der Gesellschaft Wahrung unmittelbar mittelbar einheiten einheiten
VTG Rail Logistics s.r.0., Prag/Tschechien CZK 100,00 29.813 915
LLC VTG ,Rail Logistics Ukraine”, Kiew /Ukraine UAH 100,00 -4.411 -5.039
VTG Rail UK Limited, Birmingham /GrofRbritannien GBP 100,00 28.817 3.139
VTG Schweiz GmbH, Basel/Schweiz CHF 100,00 17.968 2.169
VTG Tanktainer Assets GmbH, Hamburg EUR 100,00 4.028 012
VTG Tanktainer Gesellschaft mit beschrankter Haftung,
Hamburg EUR 100,00 11.710 0"2
VTG Tanktainer Logistics GmbH, Hamburg EUR 100,00 17.020 012
VTG Vereinigte Tanklager und Transportmittel Gesellschaft
mit beschrankter Haftung, Hamburg EUR 100,00 114.950 012
Waggonbau Graaff GmbH, Elze EUR 100,00 2.885 215
Waggonservice Brihl GmbH, Wesseling EUR 100,00 25 0
Waggonwerk Brihl GmbH, Wesseling EUR 100,00 4.145 1.992
B. At Equity konsolidierte Unternehmen
AAE Wagon a.s., Bratislava/Slowakei EUR 50,00 -163 -190
AXBENET s.1.0., Trnava/Slowakei EUR 50,00 12.827 2.358
Shanghai COSCO VTG Tanktainer Co., Ltd., Shanghai/China RMB 50,00 30.758 3.933
Waggon Holding AG, Zug/Schweiz CHF 50,00 5.120 3.904
" Ergebnisabfuhrungsvertrag mit der jeweiligen Muttergesellschaft
Gesellschaften nehmen teilweise die Befreiung gemal §264 Abs. 3 HGB in Anspruch
C. Verbundene nicht konsolidierte Unternehmen
Eksper Vagon Isletmeleri A.S., Istanbul /Turkei TRY 100,00 860 101
ITG Transportmittel-Gesellschaft mit beschrankter
Haftung, Syke EUR 100,00 82 31
Millerntor Rail GmbH, Garlstorf EUR 100,00 25 0?2
VTG Nakliyat Lojistik Kiralama Limited Sirketi, Istanbul /Ttrkei TRY 100,00 54 -161
VTG Rail Assets GmbH, Hamburg EUR 100,00 25 02
VTG Tanktainer Asia Pte Ltd., Singapur/Singapur usb 100,00 67 =491
VTG Tanktainer Finland Oy, Tuusula/Finnland EUR 100,00 300 431
VTG Tanktainer North America, Inc., West Chester,
Pennsylvania,/USA usb 100,00 364 921
D. Ubrige Gesellschaften
AWILOG Transport GmbH, Oberriexingen EUR 20,00 522 1741
E.V.S. S.A., Puteaux/Frankreich EUR 34,00 240 60!
Log4Chem GmbH, Pulheim EUR 25,10 3
Mitteldeutsche Eisenbahn GmbH, Schkopau EUR 20,00 1.578 0 "2
SILEX Mobilien-Verwaltungsgesellschaft mbH & Co. oHG,
Grinwald EUR 95,00 -1.692 8121
Steeltrack S.A., Saint Denis/Frankreich EUR 33,30 581 1491

' Angaben zum 31.12.2014
2 Ergebnisabfuhrungsvertrag mit der jeweiligen Muttergesellschaft
> Angaben liegen noch nicht vor
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MITGLIEDER
DES AUFSICHTSRATS

Dr. rer. pol. Wilhelm Scheider, Basel, Schweiz
Consultant
Vorsitzender

Dr. rer. pol. Klaus-Jiirgen Juhnke, Hamburg
ehemaliger Vorsitzender der Geschiftsfithrung der VTG
Vereinigte Tanklager und Transportmittel Gesellschaft
mit beschrinkter Haftung, Hamburg

Stellvertretender Vorsitzender

Andreas Goer, Merlischachen, Schweiz
(seit 29.5.2015)
Unternehmer

Dr. jur. Bernd Malmstréom, Berlin
Rechtsanwalt

Dr. sc. pol. Jost A. Massenberg, Duisburg
Vorsitzender der Geschiftsfithrung Benteler Distribution
International GmbH, Diisseldorf

Dr. jur. Christian Olearius, Hamburg
Vorsitzender des Aufsichtsrats, M.M.Warburg & CO

(AG & Co.) Kommanditgesellschaft auf Aktien, Hamburg

Gunnar Uldall, Hamburg
(bis 29.5.2015)
Unternehmensberater, Senator a. D.

MITGLIEDER
DES VORSTANDS

Dr. rer. pol. Heiko Fischer, Hamburg
MBA
Vorsitzender des Vorstands

Dr. rer. pol. Kai Kleeberg, Hamburg
Dipl.-Kaufmann
Vorstand Finanzen

Giinter-Friedrich Maas, Hamburg
Speditionskaufmann
Vorstand Logistik und Sicherheit

Mark Stevenson, Menzingen, Schweiz

(seit 15.5.2015)

MA (Oxon)

Vorstand Treasury, Finanzierung und Steuern



MANDATE
DES AUFSICHTSRATS®

Dr. rer. pol. Wilhelm Scheider, Basel, Schweiz

b) Hydac Electronic GmbH
Hydac Technology GmbH'

Andreas Goer, Merlischachen, Schweiz (seit 29.5.2015)

b) Akasa AG, Schweiz’
BLS Cargo AG, Schweiz
Hector Rail AB, Schweden (bis 31.12.2015)
Immobiliengesellschaft Walwag AG, Schweiz'

Dr. jur. Bernd Malmstrém, Berlin

b) Colada AcquiCo S.4 r.1,, Luxemburg
DAL Deutsche Afrika Linien GmbH & Co. KG
time: matters GmbH!

Dr. sc. pol. Jost A. Massenberg, Duisburg

b) Felix Schoeller Holding GmbH & Co. KG

Dr. jur. Christian Olearius, Hamburg

a) Degussa Bank AG*
Marcard, Stein & CO AG!
M.M.Warburg & CO (AG & Co.)
Kommanditgesellschaft auf Aktien'
M. M. Warburg & CO Geschiftsfithrungs-
Aktiengesellschaft’
M.M.Warburg & CO Hypothekenbank Aktiengesellschaft’

b) M.M.Warburg Bank (Schweiz) AG, Schweiz'
Private Client Partners AG, Schweiz'
Gunnar Uldall, Hamburg (bis 29.5.2015)

a) BDO Deutsche Warentreuhand Aktiengesellschaft
Hermes Europe GmbH

b) Bogdol Verwaltungs- und Immobilien GmbH
Deutsches Institut fiir Service-Qualitit GmbH & Co. KG!
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MANDATE
DES VORSTANDS®

Dr. rer. pol. Heiko Fischer, Hamburg

b) AAE Ahaus Alstitter Eisenbahn AG, Schweiz'
AAE Ahaus Alstitter Eisenbahn Capital AG, Schweiz'
AAE Ahaus Alstitter Eisenbahn Cargo AG, Schweiz'
AAE Ahaus Alstitter Eisenbahn Holding AG, Schweiz'
AAE Ahaus Alstitter Eisenbahn Transport AG, Schweiz'
yBriickenhaus® Grundstiicksgesellschaft mbH
KG ,Briickenhaus“ Grundstiicksgesellschaft mbH & Co
Navigator Holdings Ltd., Marshall Islands
Ortanio Holdings Ltd., British Virgin Islands’
TRANSWAGGON AG, Schweiz?*
TRANSWAGGON-Gruppe, Schweiz'
Waggon Holding AG, Schweiz?

Dr. rer. pol. Kai Kleeberg, Hamburg

b) TRANSWAGGON AG, Schweiz
Waggon Holding AG, Schweiz

Giinter-Friedrich Maas, Hamburg

b) Shanghai COSCO VTG Tanktainer Co., Ltd., China

Mark Stevenson, Menzingen, Schweiz (seit 15.5.2015)

b) AAE Ahaus Alstitter Eisenbahn Holding AG, Schweiz
AAE Wagon a.s., Slowakei
AAE Wagon Finance S. A., Luxemburg
Cargo Wagon a. s., Slowakei
Euro Freight Car Finance S.A., Luxemburg
Ortanio Holdings Ltd., British Virgin Islands
VTG Finance S.A., Luxemburg

Alle Angaben zu den Mandaten beziehen sich - soweit nicht anders vermerkt -
auf den 31.12.2015

3) Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten

b) Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und auslandischen Kontrollgremien von
Wirtschaftsunternehmen

' Vorsitzender

2 Stellv. Vorsitzender
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ENTWICKLUNG DER IMMATERIELLEN VERMOGENSGEGENSTANDE

UND DES SACHANLAGEVERMOGENS

vom 1.1.2015 bis zum 31.12.2015

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Veranderung
Vortrag zum Konsolidie- Wahrungs- um- Stand
Mio. € 1.1.2015 rungskreis  angleichung Zugange Abgange buchungen 31.12.2015
Immaterielle Vermégenswerte
Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte
und ahnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen
an solchen Rechten und Werten 20,9 0,2 - 1,7 - 0,7 23,5
Markenwerte 10,1 1,5 - - - - 11,6
Kundenbeziehungen 66,4 54,5 - - - - 120,9
Geschafts- oder Firmenwerte 165,8 176,7 - - - - 342,5
Aktivierte Entwicklungskosten 1,4 - - 0,2 - 0,3 1,9
Geleistete Anzahlungen 1,0 - - 1,3 - -0,7 1,6
265,6 232,9 0,0 3,2 0,0 0,3 502,0
Sachanlagen
Wagenpark 1.608,6 1.106,8 16,5 98,9 88,4 61,9 2.804,3
Container und Chassis 64,0 - - 0,8 0,7 0,2 64,3
Grundsticke und Bauten einschlieBlich der
Bauten auf fremden Grundsticken 13,6 0,4 - 0,1 - 0,7 14,8
Technische Anlagen und Maschinen 16,9 - - 1,0 - 1,4 19,3
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschéftsausstattung 12,4 0,5 - 11 0,5 0,3 13,8
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 58,8 47 - 62,4 48,0 -64,8 13,1
1.774,3 1.112,4 16,5 164,3 137,6 -0,3 2.929,6
Summe 2.039,9 1.345,3 16,5 167,5 137,6 0,0 3.431,6
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Wertminderungen und Abschreibungen Buchwerte

Abschreibung

Vortrag zum Wahrungs-  des Geschafts- Wert- Stand
1.1.2015 angleichung jahres minderung Abgange  Umbuchungen 31.12.2015 31.12.2015 31.12.2014
10,1 - 2,4 - - - 12,5 11,0 10,8
0,5 - 0,5 0,1 - - 1,1 10,5 9,6
39,2 - 6,6 - - - 45,8 75,1 27,2
2,0 - - - - - 2,0 340,5 163,8
0,6 - 0,3 - - - 0,9 1,0 0,8
- - - - - - 0,0 1,6 1,0
52,4 0,0 9,8 0,1 0,0 0,0 62,3 439,7 213,2
559,6 7,2 171,6 - 65,8 0,2 672,8 2.131,5 1.049,0
33,3 - 4,9 - 0,7 0,2 37,7 26,6 30,7
41 - 0,5 - - - 4,6 10,2 9,5
5,6 - 1,4 - - - 7,0 12,3 11,3
8,0 - 1,8 - 0,5 - 9,3 1,5 4,4
1,2 - 1,0 - 1,0 -0,4 0,8 12,3 57,6
611,8 7,2 181,2 0,0 68,0 0,0 732,2 2.197,4 1.162,5

664,2 7,2 191,0 0,1 68,0 0,0 794,5 2.637,1 1.375,7
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ENTWICKLUNG DER IMMATERIELLEN VERMOGENSGEGENSTANDE

UND DES SACHANLAGEVERMOGENS

vom 1.1.2014 bis zum 31.12.2014

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Veranderung
Konsoli-
Vortrag zum dierungs- Wahrungs- um- Stand
Mio. € 1.1.2014 kreis angleichung Zugénge Abgange buchungen 31.12.2014
Immaterielle Vermégenswerte
Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und
ahnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an
solchen Rechten und Werten 15,1 - - 2,2 - 36 20,9
Markenwerte 10,1 - - - - - 10,1
Kundenbeziehungen 65,4 1,0 - - - - 66,4
Geschafts- oder Firmenwerte 158,2 7,6 - - - - 165,8
Aktivierte Entwicklungskosten 1,4 - - - - - 1,4
Geleistete Anzahlungen 3,9 - - 0,7 - -3,6 1,0
2541 8,6 0,0 2,9 0,0 0,0 265,6
Sachanlagen
Wagenpark 1.501,9 - 8,1 118,7 30,6 10,5 1.608,6
Container und Chassis 57,3 - - 6,9 0,2 - 64,0
Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der
Bauten auf fremden Grundstucken 11,4 -0,1 - 2,2 - 0,1 13,6
Technische Anlagen und Maschinen 13,5 - - 2,3 0,2 1,3 16,9
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung 11,4 - - 1,7 0,6 -0,1 12,4
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 14,0 - - 69,9 13,0 -121 58,8
1.609,5 -0,1 8,1 201,7 44,6 -0,3 1.774,3
Summe 1.863,6 8,5 8,1 204,6 44,6 -0,3 2.039,9

“In den Veranderungen Konsolidierungskreis sind Abgange von 0,1 Mio. € Anschaffungskosten enthalten.
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Wertminderungen und Abschreibungen Buchwerte
Abschreibung
Vortrag zum Wahrungs- des Geschafts- Stand
1.1.2014 angleichung jahres Wertminderung Abgange 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2013
8,2 - 1,9 - - 10,1 10,8 6,9
_ _ - 0,5 - 0,5 9,6 10,1
34,6 - 4,3 0,3 - 39,2 27,2 30,8
2,0 - - - - 2,0 163,8 156,2
0,4 - 0,2 - - 0,6 0,8 1,0
- - - - - 0,0 1,0 3,9
45,2 0,0 6,4 0,8 0,0 52,4 213,2 208,9
495,4 3,5 88,9 0,1 28,3 559,6 1.049,0 1.006,5
28,8 - 47 - 0,2 333 30,7 28,5
3,7 - 0,4 - - 41 9,5 77
4,6 - 13 - 0,3 5,6 11,3 8,9
7,1 - 1,5 - 06 8,0 4,4 43
0,1 - 1,2 - 0,1 1,2 57,6 13,9
539,7 3,5 98,0 0,1 29,5 611,8 1.162,5 1.069,8

584,9 3,5 104,4 0,9 29,5 664,2 1.375,7 1.278,7
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ERKLARUNG ZUM CORPORATE GOVERNANCE KODEX

Der Aufsichtsrat und der Vorstand haben eine Entsprechenserklirung gemaf3 § 161 AktG abgegeben und
den Aktioniren auf der Homepage unter www.vtg.de dauerhaft zuginglich gemacht.

l

DR. HEIKO FISCHER

Lo A €

DR. KAl KLEEBERG GUNTER-FRIEDRICH MAAS MARK STEVENSON

Hamburg, 25. Februar 2016

Der Vorstand

VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN VERTRETER

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemif} den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsitzen der
Konzernabschluss unter Beachtung der Grundsitze ordnungsméfliger Buchfithrung ein den tatsichlichen
Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt und

im Konzernlagebericht der Geschiftsverlauf einschlieSlich des Geschiftsergebnisses und die Lage des Konzerns
so dargestellt sind, dass ein den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild vermittelt wird, sowie

die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.

s

DR. HEIKO FISCHER

A e S

DR. KAl KLEEBERG GUNTER-FRIEDRICH MAAS MARK STEVENSON

Hamburg, 25. Februar 2016

Der Vorstand
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BESTATIGUNGSVERMERK
DES ABSCHLUSSPRUFERS

Wir haben den von der VTG Aktiengesellschaft, Hamburg,
aufgestellten Konzernabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn-
und Verlustrechnung und Gesamtergebnisrechnung, Eigen-
kapitalveranderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und An-
hang - sowie den Konzernlagebericht fiir das Geschiftsjahr vom
1. Januar bis 31. Dezember 2015 gepriift. Die Aufstellung von
Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, wie
sie in der EU anzuwenden sind, und den ergidnzend nach § 315a
Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften
liegt in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft.
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchge-
fithrten Priifung eine Beurteilung iiber den Konzernabschluss
und den Konzernlagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317 HGB
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW)
testgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmifiger Ab-
schlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu
planen und durchzufithren, dass Unrichtigkeiten und Verstofe,
die sich auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss
unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungs-
vorschriften und durch den Konzernlagebericht vermittelten
Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich
auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei
der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse
tiber die Geschiftstitigkeit und iiber das wirtschaftliche und
rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen tiber
mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden
die Wirksambkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben im Konzern-
abschluss und Konzernlagebericht iiberwiegend auf der Basis
von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung
der Jahresabschliisse der in den Konzernabschluss einbezogenen
Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der
angewandten Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsitze
und der wesentlichen Einschitzungen des Vorstands sowie die
Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses und
des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere
Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurtei-
lung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung
gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss
den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den
erginzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handels-
rechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung dieser
Vorschriften ein den tatsichlichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.
Der Konzernlagebericht steht in Einklang mit dem Konzern-
abschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der
Lage des Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der zu-
kiinftigen Entwicklung zutreftend dar.

Hamburg, 25. Februar, 2016
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Claus Brandt
Wirtschaftspriifer

Christoph Fehling
Wirtschaftspriifer
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GLOSSAR

Flachwagen

Offene Eisenbahngiiterwagen mit unterschiedlichen Sonder-
einrichtungen fiir den Transport grofler Landmaschinen, Nutz-
fahrzeuge, Forstprodukte und groivolumiger Einzelstiicke.

GroBraumgiiterwagen

Gedeckte Eisenbahngiiterwagen mit hoher Ladekapazitit fiir
den Transport einer Vielzahl von Giitern, insbesondere Stiick-
gutern.

Intermodalwagen
Auch Containertragwagen genannt. Sonderbauart der Flach-
wagen fiir den Transport von Containern.

Kesselwagen
Giiterwagen mit einem Tank als Aufbau fir den schienengebun-
denen Transport von Fliissigkeiten (insb. Gefahrgiitern).

Liberalisierung des Schienengiiterverkehrs

Umfangreiche rechtliche Regelungen auf europiischer und
nationaler Ebene mit dem Ziel einer sukzessiven Offnung der
Eisenbahmirkte fiir den Wettbewerb.

Schiittgutwagen

Giiterwagen, der als Aufbau tiber einen Behilter mit Entleer-
trichtern verfiigt. Schiittgutwagen werden fiir den schienen-
gebundenen Transport staubformiger bzw. feinkorniger Giiter
genutzt.

Tankcontainer

Container unterschiedlichster Ausfithrungen mit Tankkessel
zum Transport von Fliissigkeiten im durchgingigen Verkehr
mit den Verkehrstrigern Lastkraftwagen, Bahn, Binnenschiff,
Seeschiff.
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5-JAHRESUBERSICHT KONZERN

Mio. € 2011 2012 2013 2014 2015
Konzern-Umsatz 750,0 767,0 783,7 818,3 1.027,5
Waggonvermietung 303,9 314,6 3329 345,4 537,2
Schienenlogistik 294,3 296,8 298,4 322,0 324,0
Tankcontainerlogistik 151,8 155,5 1523 150,9 166,3
Konzern-EBITDA 168,7 173,8 183,8 191,0 336,5
Waggonvermietung 156,5 167,4 181,1 194,4 335,4
Schienenlogistik 12,1 7,7 3,8 -0,2 3,4
Tankcontainerlogistik 13,1 11,9 9,2 12,8 13,6
EBIT (Operatives Ergebnis) 72,3 68,8 71,7 83,5 144,1
Konzernergebnis (vergleichbar) 17,9 10,3 17,2 18,8 29,4
Abschreibungen 96,4 105,0 106,0 107,5 192,4
Investitionen 182,8 220,5 166,0 219,2 195,8
Operativer Cashflow 125,6 136,0 149,8 159,9 282,9
Ergebnis je Aktie (vergleichbar) in € 0,75 0,41 0,71 0,93 0,75
Dividende je Aktie in € 0,35 0,37 0,42 0,45 0,50
Bilanzsumme 1.461,9 1.527,9 1.550,8 1.673,4 3.0471
langfristige Vermogenswerte 1.2253 1.309,4 1.332,2 1.418,2 2.708,1
kurzfristige Vermogenswerte 236,7 218,5 218,6 2552 339,0
Eigenkapital 317,5 311,7 3213 340,5 748,2
Fremdkapital 1.144,5 1.216,2 1.229,5 1.332,9 2.298,9
Anzahl der Mitarbeiter 1.170 1.188 1.191 1.312 1.445
im Inland 778 838 846 909 942
im Ausland 392 350 345 403 503

Diese Positionen sind um die mit der Umfinanzierung 2011 entstandenen einmaligen auerordentlichen Aufwendungen bereinigt.
Dividendenvorschlag an die Hauptversammlung.
inkl. als zur VerduRerung gehaltene langfristige Vermogenswerte
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FINANZKALENDER 20176 UND
AKTIENSTAMMDATEN

Finanzkalender 2016

23. Februar Vorldufige Ergebnisse 2015

5. April Veroffentlichung der Ergebnisse 2015

5. April Bilanzpressekonferenz, Hamburg

5. April Analystenkonferenz, Hamburg

12. Mai Zwischenmitteilung zum 1. Quartal 2016
31. Mai Hauptversammlung, Hamburg

30. August Halbjahresfinanzbericht 2016

17. November Zwischenmitteilung zum 3. Quartal 2016

Aktienstammdaten

WKN VIG999

ISIN DEOOOVTG999

Borsenkurzel V19

Index SDAX, CDAX, HASPAX

Aktientyp Nennwertlose Inhaberstammaktien

Anzahl der Aktien (31.12.) 28.756.219

Marktkapitalisierung (31.12.) 817,8 Mio. €

Borsenplatze XETRA, Frankfurt, Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Hannover, Minchen, Stuttgart
Marktsegment Prime Standard

Aktienkurs (31.12.) 28,44 €
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VTG GESCHAFTSBERICHT 2015

Vorbehalt bei zukunftsgerichteten Aussagen

Der vorliegende Geschiftsbericht enthilt verschiedene Aussagen, die die zukiinftige Entwicklung der VTG betreffen.
Diese Aussagen beruhen sowohl auf Annahmen als auch auf Schitzungen. Obwohl wir davon iiberzeugt sind,

dass diese vorausschauenden Aussagen realistisch sind, konnen wir hierfiir nicht garantieren; denn unsere Annahmen
bergen Risiken und Unsicherheiten, die dazu fithren kénnen, dass die tatsichlichen Ergebnisse wesentlich von den
erwarteten abweichen. Griinde hierfiir konnen unter anderem Marktschwankungen, die Entwicklung der Weltmarkt-
preise fiir Rohstoffe und der Wechselkurse oder grundsitzliche Veranderungen im wirtschaftlichen Umfeld sein.

Es ist weder beabsichtigt noch iibernimmt die VTG eine gesonderte Verpflichtung, zukunftsbezogene Aussagen zu
aktualisieren, um sie an Ereignisse oder Entwicklungen nach dem Datum dieses Berichts anzupassen.
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KONTAKT UND IMPRESSUM

VTG Aktiengesellschaft
Nagelsweg 34

D-20097 Hamburg

Telefon: +49 4023 54-0
Telefax: +49 4023 54-1199
E-Mail: info@vtg.com
Internet: wwwvtg.de

Investor Relations

Christoph Marx

Leiter Investor Relations

E-Mail:  christoph.marx@vtg.com
Telefon: +49 4023 54-1351
Telefax: +49 4023 54-1350

Alexander Drews

Manager Investor Relations

E-Mail: alexander.drews@vtg.com
Telefon:  +49 4023 54-1352
Telefax: +49 40 23 54-1350

Konzernkommunikation

Gunilla Pendt

Leiterin Konzernkommunikation
E-Mail: gunilla.pendt@vtg.com
Telefon: +49 4023 54-1341
Telefax: +49 40 23 54-1340

Konzept und Gestaltung
Berichtsmanufaktur GmbH, Hamburg

Fotos
Vorstandsfoto: Matthias Haslauer, Hamburg
Titel: Getty Images

Bildstrecke: Frank Reinhold, Diisseldorf (2-5, 8-11, 14-17), iStockphoto (6), plainpicture (12)
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