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GESCHAFTSBERICHT 2016 —

Mit Innovationskraft
Zu neuen Optionen

Seit mehr als 60 Jahren bilden die Waggonvermietung und mallgeschneiderte Logistiklosungen
den Kern unseres Geschafts. Dabei sind wir zuletzt stark gewachsen und zum Marktfihrer in
Europa aufgestiegen. Diesen Vorsprung wollen wir halten und ausbauen - zum Nutzen unserer
Kunden und zum Wohl unserer Aktionadre.

Auf der Zukunftsschiene vorauszufahren, das ist unser Anspruch. Ihm werden wir gerecht mit
neuen technologischen Lésungen, aber auch, indem wir aufmerksam das Umfeld beobachten
und uns in Verbanden engagieren. So werden wir mit Kreativitdt und Wissen das Transport-
wesen weiter mitgestalten. Die Basis dafir bilden unsere proaktive Unternehmenskultur, unsere
eingespielte Mannschaft und der Wille zur Bestleistung.



Als Marktfihrer handeln wir initiativ
und zielgerichtet, um mit Innovationen den Schienengiter-
verkehr als Riickgrat intelligenter und nachhaltiger
Logistiklésungen zu starken. Mit unserem Telematiksystem
werden wir unser Serviceangebot entscheidend erweitern
konnen.

Mit der wachsenden Vernetzung der Welt-
wirtschaft andern sich die Distanzen und die Transport-
giter. Es entstehen neue Verbindungen mit dem Ziel,
schneller und effizienter zu transportieren. Die Schiene
spielt dabei eine wichtige Rolle.

Die zu transportierenden Gitermengen
werden steigen, das Schienennetz weist Engpdasse auf.
Wir schauen heute auf die Anforderungen von morgen und
erarbeiten Losungen im Sinne unserer Kunden. Fiir Ver-
besserungen setzen wir uns auch in Initiativen und Verban-
den ein.
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Kennzahlen

MIO. € 1.1.-31.12.2015 1.1.-31.12.2016 VERANDERUNG IN %
Umsatz 1.027,5 986,9 -4,0
EBITDA 336,5 345,3 2,6
EBIT 1441 149,7 3,8
EBT 45,9 88,2 92,3
Konzernergebnis 29,4 57,5 95,5
Abschreibungen 192,4 195,6 1,7
Investitionen gesamt 195,8 259,3 32,5
Operativer Cashflow 282,9 326,2 15,3
Ergebnis je Aktie in € 0,75 1,56 108,0
MIO. € 31.12.2015 31.12.2016 VERANDERUNG IN %
Bilanzsumme 3.047,1 3.001,5 -1,5
Langfristige Vermdgenswerte 2.708,1 2.726,2 0,7
Kurzfristige Vermagenswerte 339,0 275,3 -18,8
Eigenkapital 748,2 774,0 3,4
Fremdkapital 2.298,9 2.227,5 -3,1
Eigenkapitalquote in % 24,6 25,8
Anzahl der Mitarbeiter 1.445 1.443 -0,1
im Inland 942 958 1,7
im Ausland 503 485 -3,6

Waggonvermietung:

MITARBEITER: 9 1

Schienenlogistik:

MITARBEITER: 2 1

Tankcontainerlogistik:

MITARBEITER: /I 4

e 81,900 — e

ANGEMIETETE WAGGONS: 5 1 O O —— UMSATI IN MIO
(]

TANKCONTAINER: 8 ? O O —— UMSATI IN MIO
(]
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AUF DER ZUKUNFTSSCHIENE

Innovationen

bei der VTG

VOraus-
fahren

<

Als Marktfihrer sehen wir uns in der Verantwortung, die Schiene
gegenuber anderen Verkehrstragern attraktiver zu machen.

Uber Innovationen wird die Schiene zum Rickgrat intelligenter und
nachhaltiger Logistiklésungen. So statten wir als eines der ersten
Unternehmen in Europa unsere gesamte Flotte mit einem Tele-
matiksystem aus, welches die Grundlage fir digitale Services in der
Branche legen wird. Gleichzeitig arbeiten wir an gdnzlich neuen
Waggontypen, die in Zukunft deutlich effizienter und leiser in Europa
und dariber hinaus unterwegs sein werden.



01 - Laufstark
Verringerung von

Ausfall- und Stillstandzeiten,
Erhohung der jéhrlichen
Laufleistungen.

Der Giiterwagen der Zukunft

02 - Logistikfahig
Integration in Supply Chains,
hohe Bedienqualitat.

04 - Leise

03 - Leicht

Hohere Zuladung durch
geringere Eigenmasse des
Waggons.

Signifikante Senkung
der Larmemissionen eines
Eisenbahnglterwagens.

Der VIG-Connector

Der digitale Waggon ist die

Voraussetzung dafiir, Logistik- .

prozesse zu vereinfachen
und schneller zu machen. Die
VTG stattet daher in den
kommenden Jahren ihre
gesamte europdische Flotte
mit dem VTG-Connector
aus, der unseren Kunden und
der VTG wertvolle Daten

zur Laufleistung, Position aber
auch zum Zustand des
Wagens und des Ladeguts gibt.

VTG-Connector:

Z

AN 01 - GPS Satellit
- Roundtrip Monitoring T =---02-VTG-Connector
- Alarmfunktion 03 - Sendemast
- Geofencing 04 - Zertifiziertes
- Analysen Rechenzentrum
- Kilometerlaufleistung

- Sensoren Kundensoftware

05 - VIG-Onlineportal oder

INNOVATION AT VTG — STREAKING AHEAD 03

Die VTG forscht gemeinsam
mit fiihrenden Unternehmen
aus der Branche am Giter-
wagen der Zukunft. Die
Schwerpunkte der Forschung
werden mit der Bezeichnung
»5 L zusammengefasst.
Dahinter verbergen sich die
Ziele, effiziente, leise und

mit niedrigen Betriebskosten

<>

05 -
Life cycle cost-orientiert

Sicherstellung der Wirtschaft-

lichkeit einer Investition Uber
den Lebenszyklus.

N

e

verbundene Wagengattungen
zu entwickeln. Mit Hilfe von
neuen Konstruktionstechni-
ken und leichteren Materialien
lasst sich beispielsweise

das Eigengewicht reduzieren
und die maximale Zuladung
erhéhen. Dies bringt erheb-
liche Kostenvorteile mit sich.
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Vorwort
des Vorstands

Selit Alinase | Lk
und M¥arbite,

das Jahr 2016 war ein gutes Jahr fir die VTG. Mit einem Konzern-
ergebnis, das sich gegeniiber dem Vorjahr nahezu verdoppelt hat,
haben wir einmal mehr gezeigt, welches Potenzial in dem Unter-
nehmen steckt. Vor dem Hintergrund leicht riickldufiger Umsitze
ist dies umso erfreulicher. Durch die gemeinsamen Anstren-
gungen aller Geschiftsbereiche, den Fokus noch stirker auf den
Ausbau der Profitabilitit zu richten und dabei auch weniger
profitables Geschift aufzugeben, ist es uns gelungen, sowohl das
operative Ergebnis als auch das Ergebnis fiir unsere Aktiondre auf
ein Rekordniveau zu heben. Trotz kontinuierlicher, hoher Investi-
tionstitigkeit in unsere Wagenflotte gelang es, den Free Cashflow
weiter hoch zu halten.

Die Umsatzerlose im Geschiftsjahr 2016 beliefen sich auf
986,9 Mio. € und lagen damit 4,0 % unter dem Vorjahreswert,
wihrend das EBITDA mit 345,3 Mio. € um 2,6 % iiber dem Wert
von 2015 lag. Dies ist das Ergebnis von Effizienzsteigerungen und
Strukturverdnderungen, die den Umsatzriickgang mehr als kom-
pensieren konnten. Noch deutlicher zeigte sich die Steigerung
der Wettbewerbsfihigkeit in dem Ergebnis je Aktie, das sich mehr
als verdoppelte und von 0,75 € auf 1,56 € zulegen konnte.

Stirkster Treiber dieser Entwicklung war unser Geschiftsbe-
reich Waggonvermietung, der sich nicht nur operativ deutlich
verbessern konnte, sondern auch seine Finanzierungskosten
erheblich gesenkt hat. Leichten Gegenwind bekam der Bereich
durch die fehlende Dynamik der weltweiten Konjunktur sowie
durch den niedrigen Olpreis, der den Wettbewerb der Schiene
mit dem Strafengiiterverkehr verschirfte. Dennoch ist es uns
gelungen, die Auslastung der Flotte bei rund 90 % zu halten und
durch Effizienzsteigerungen den leichten Umsatzriickgang mehr
als auszugleichen.

VON LINKS NACH RECHTS:

MARK STEVENSON,
VORSTAND TREASURY, FINANZIERUNG
UND STEUERN (Cl0)

GUNTER-FRIEDRICH MAAS,
VORSTAND LOGISTIK UND SICHERHEIT

DR. HEIKO FISCHER,
VORSITZENDER DES VORSTANDS (CEO)

DR. KAl KLEEBERG,
VORSTAND FINANZEN (CFO)

@M%om

Ahnlich positiv entwickelte sich auch der Geschiftsbereich
Schienenlogistik. Nach der umfangreichen Reorganisation der
vergangenen Jahre findet der Bereich kontinuierlich wieder zu
alter Starke zuriick und hat sich trotz einiger Marktschwichen
sehr gut behauptet. Die Tankcontainerlogistik konnte sich dem
schwachen Marktumfeld im weltweiten Chemiehandel hingegen
nicht vollstindig entziehen und musste einen leichten Ergebnis-
riickgang hinnehmen.

Der diesjihrige Geschiftsbericht steht unter dem Motto ,Auf
der Zukunftsschiene®. Denn wir sind iberzeugt davon, dass
der Schienengiiterverkehr im zukiinftigen Transportmix eine
wesentlich bedeutendere Rolle spielen wird und spielen muss.
Von den Zielen der Europiischen Union, bis zum Jahr 2030 30 %
der Langstreckentransporte von der Strafe auf Schiffe oder die
Schiene zu verlagern, sind wir noch weit entfernt — seit Jahren
liegt der Anteil der Schiene am Giitertransport bei rund 18 %.
Deshalb forschen wir weiter an innovativen Giiterwagen, die den
Schienentransport noch effizienter machen werden. Auch werden
wir in diesem Jahr damit beginnen, unsere gesamte Flotte zu digi-
talisieren und damit fit fiir die zukiinftigen Herausforderungen zu
machen. Die Automobilindustrie forscht aktuell intensiv an dem
elektrifizierten und autonom fahrenden Lkw - Eigenschaften,
die auf der Schiene schon seit Jahrzehnten Realitit sind. Noch
sind die politischen Rahmenbedingungen in manchen Bereichen
nachteilig fiir die Schiene, sodass sich das Wachstum im Giiter-
verkehr beinahe ausschliellich auf die Strafle konzentriert. Eine
Verlagerung von Transporten auf die Schiene aber wiirde den
CO,-Ausstofl im Verkehrssektor deutlich reduzieren und so zu
einer umweltfreundlichen Entwicklung beitragen. Mit unseren
Innovationen wollen wir dazu einen wichtigen Beitrag leisten.
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Das vergangene Jahr hat viele Veranderungen gebracht und wir
konnten vielen Zielen, die wir uns gesetzt haben, einen wichti-
gen Schritt ndher kommen. Auch hat sich 2016 unsere Eigentiimer-
struktur verandert. Der US-amerikanische Investor Wilbur Ross,
der viele Jahre die Mehrheit an der VTG gehalten und das Unter-
nehmen seit 2005 bei seinem Wachstum begleitet hatte, hat sei-
nen Anteil Anfang 2016 verduf8ert. Mit der Kithne Holding und
der Joachim Herz Stiftung haben wir zwei neue Ankeraktionire
gewonnen, die mit ihrem langfristigen Anlagehorizont sehr gut
zu unserem Geschiftsmodell passen. Ende des Jahres hat dariiber
hinaus Morgan Stanley Infrastructure als starker Investor mit
grofler Erfahrung im Infrastrukturbereich simtliche Anteile von
Andreas Goer, dem Griinder der 2015 von ihm {ibernommenen
AAE, erworben.

Die VTG hat sich iiber die Jahre als verldsslicher Dividenden-
zahler etabliert. Seit dem Borsengang im Jahr 2007 ist die Divi-

dende um durchschnittlich knapp 8 Prozent pro Jahr gestiegen.
Nachdem wir im vergangenen Jahr die ersten Friichte aus der

Der Vorstand

l

DR. HEIKO FISCHER

A Lt

GUNTER-FRIEDRICH MAAS

<&

DR. KAl KLEEBERG

Akquisition der AAE ernten konnten und der Gewinn je Aktie
deutlich angestiegen ist, soll sich dies auch in der Dividende
widerspiegeln. Der Vorstand schligt daher vor, die Ausschiittung
um 50 % auf 0,75 Euro je Aktie zu erhéhen. Damit wollen wir
unsere Anteilseigner an dem erfolgreichen Wachstum des Unter-
nehmens angemessen teilhaben lassen.

Im vergangenen Jahr hat die VTG viele Herausforderungen
gemeistert. Obwohl der stockende globale Handel, der giinstige
Olpreis und die reduzierte Lkw-Maut in Deutschland den
Schienengiitertransport vor schwierige Aufgaben stellten, hat
sich das Unternehmen hervorragend positioniert. Dies haben wir
zu allererst der grofen Einsatzbereitschaft unserer Mitarbeiter zu
verdanken. Thnen ist es gelungen, trotz widriger Umstinde 2016
zu dem erfolgreichsten Jahr der VT'G-Geschichte zu machen.
Aber auf diesem Erfolg wollen wir uns nicht ausruhen. Wir wollen
weiter wachsen und unsere Wettbewerbsfihigkeit kontinuierlich
steigern. Dafiir haben wir die Weichen gestellt.

)

MARK STEVENSON
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Vorstand

und Aufsichtsrat

Mitglieder des Vorstands

Dr. Heiko Fischer

Vorsitzender des Vorstands (CEQ)

Dr. Heiko Fischer (Jg. 1967) studierte in Deutschland und den
USA und ist promovierter Wirtschaftswissenschaftler. Er begann
seine berufliche Laufbahn als Leiter des Biiros des Vorsitzenden
der Geschiftsfihrung der VTG Vereinigte Tanklager und
Transportmittel GmbH. 1999 wechselte er in den Geschifts-
bereich Schienenlogistik der ehemaligen VTG-Lehnkering AG.
Hier baute er die Sparte TRANSWAGGON (Stiickgutwagen)
auf. 2001 tbernahm Dr. Fischer in der Leitung des Geschifts-
bereichs Schienenlogistik die Bereiche Vertrieb, Marktentwick-
lung und Marketing, die Sparte TRANSWAGGON sowie den
Erwerb und die Integration der Brambles European Rail Division.
Im Mai 2004 wurde Dr. Fischer zum Vorsitzenden des Vorstands
der VTG AG berufen.

Dr. Kai Kleeberg

Vorstand Finanzen (CFO)

Dr. Kai Kleeberg (Jg. 1960) studierte in Hamburg Betriebs-
wirtschaft und promovierte 1993 zum Dr. rer. pol. Im selben
Jahr begann er bei debis Daimler-Benz InterServices, Berlin, im
Bereich Interne Revision/Business Auditing. 1995 wechselte er
zur VTG Vereinigte Tanklager und Transportmittel GmbH. 1998
iibernahm Dr. Kleeberg die Leitung der Abteilung Corporate
Development fiir die Aktivititen der in Frankreich ansissigen
Algeco-Gruppe. Mit dem Verkauf von Algeco wechselte
Dr. Kleeberg im Jahr 2000 kurzzeitig zu Hapag-Lloyd AG, wo
er das Integrations- und Changemanagement von Algeco
verantwortete. 2001 kehrte er zuriick zur VIG-Lehnkering AG
und iibernahm die Leitung des Zentralbereichs Controlling. Im
Mai 2004 wurde Dr. Kleeberg in den Vorstand der VIG AG
berufen.

Giinter-Friedrich Maas

Vorstand Logistik und Sicherheit

Giinter-Friedrich Maas (Jg. 1970) ist Speditionskaufmann und
seit 1990 in der Logistikbranche titig. 1995 ibernahm er als
Geschiftsfithrer und Gesellschafter die Leitung der Friedrich
Maas Spedition in Duisburg. 2002 bis 2006 folgten eine

Fithrungsposition bei Rhenus Road sowie die Geschiftsfiihrung
von Rhenus RETrans. Ab 2007 setzte er seine Laufbahn bei der
Hoyer-Gruppe fort und iibernahm neben der Geschiftsfilhrung
bei Hoyer Nederland BV. auch die Verantwortung fir die
Region Zentral in der Business Unit Chemilog. 2010 wurde
Giinter-Friedrich Maas Director der Business Unit. Im Juni 2014
folgte die Berufung in den Vorstand der VTG.

Mark Stevenson

Vorstand Treasury, Finanzierung und Steuern (Cl0)

Mark Stevenson (Jg. 1963) begann seine berufliche Laufbahn
1984, nach dem Studium in Oxford, bei der Price Waterhouse in
London, wo er 1987 ein weiteres Studium als Chartered Accoun-
tant abschloss. 1990 wechselte er zu Revisuisse Price Water-
house in der Schweiz und 1992 zu Leutwiler und Partners in den
Bereich Strategic Consultancy. Dort betreute er die Firma AAE
als Berater, ehe er 1994 als Finanzvorstand zur AAE wechselte.
2006 wurde er zum Vorsitzenden der Geschiftsleitung ernannt.
Im Rahmen der Ubernahme der AAE durch die VTG wurde er
2015 in den Vorstand der VTG berufen.

Mitglieder des Aufsichtsrats

Dr. Jost A. Massenberg, Meerbusch, Vorsitzender der
Geschaftsfihrung der Benteler Distribution International GmbH,
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Dr. Klaus-Jirgen Juhnke, Hamburg, ehem. Vorsitzender

der Geschaftsfihrung der VTG Vereinigte Tanklager und

Transportmittel GmbH, stellv. Vorsitzender des Aufsichtsrats

Karl Gernandt, Hamburg, Prasident des Verwaltungsrates der
Kihne Holding AG

Andreas Goer, Merlischachen, Unternehmer
Dr. Bernd Malmstrom, Berlin, Rechtsanwalt
Dr. Christian Olearius, Hamburg, Vorsitzender des Aufsichtsrats

der M.M.Warburg & CO (AG & Co.) Kommanditgesellschaft auf
Aktien



08 VTG ANNUAL REPORT 2016

Bericht

des Aufsichtsrats

DR. JOST A. MASSENBERG,
AUFSICHTSRATSVORSITZENDER

Der Aufsichtsrat der VTG Aktiengesellschaft ist im vergangenen
Geschiftsjahr den ihm nach Gesetz, Satzung und Geschifts-
ordnung 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, regelmiflig tiberwacht und beratend
begleitet. Dariiber hinaus fand zwischen dem Aufsichtsratsvor-
sitzenden und dem Vorsitzenden des Vorstands ein regelmifiger
Informationsaustausch statt. Auf diese Weise war der Aufsichtsrat
stets iber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns informiert.

Gegenstand der Berichterstattung waren regelmifiig insbeson-
dere die aktuelle Lage des Konzerns und die Geschiftsentwick-
lung 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. Abwei-
chungen des Geschiftsverlaufs von den aufgestellten Plinen und
Zielen wurden uns im Einzelnen erlautert.

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. Maf3-
nahmen, die nach der vom Aufsichtsrat beschlossenen Geschifts-
ordnung des Vorstands der Zustimmung des Aufsichtsrats
bedurften, haben wir vor Beschlussfassung eingehend erortert.

Kontinuierliche Beratung und Uberwachung

des Vorstands

Im Berichtsjahr haben vier regulire Sitzungen des Aufsichtsrats
stattgefunden. Daneben wurden bei Bedarf Entscheidungen im
schriftlichen Verfahren oder in Telefonkonferenzen gefasst. Alle
Mitglieder des Aufsichtsrats haben an mehr als der Hilfte der
Sitzungen teilgenommen. Gegenstand aller Sitzungen waren
unter anderem die Geschiftsentwicklung der Unternehmens-
bereiche und die Unternehmensstrategie.

Im Februar 2016 hat der Aufsichtsrat zunichst einen Beschluss
im schriftlichen Verfahren gefasst. Gegenstand des Beschlusses
war die Verabschiedung des Corporate-Governance-Berichts
einschliefflich der gemeinsamen Erklirung von Vorstand und
Aufsichtsrat gemifl § 161 Aktiengesetz iiber die Befolgung der
Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex.

In der Bilanzsitzung am 24. Mirz 2016 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 2015 erstattet. Anschlieend haben wir
nach umfassender Erérterung mit dem Vorstand und dem Wirt-
schaftspriifer den Jahres- und den Konzernabschluss 2015 nebst
Lageberichten gebilligt. Weitere Themen der Sitzung waren die
Priifung und Billigung des Abhingigkeitsberichts 2015 sowie die
Verabschiedung der Tagesordnung und der Beschlussvorschlige



fir die ordentliche Hauptversammlung 2016. Auflerdem hat
uns der Vorstand in dieser Sitzung den Compliance-Bericht
fir das Jahr 2015 vorgelegt und erldutert und auch iiber das
Risikomanagement und die Aktivititen der internen Revision
im VTG-Konzern berichtet. Schliefflich hat der Aufsichtsrat in
dieser Sitzung einer vom Vorstand vorgeschlagenen Aktualisie-
rung von dessen Geschiftsordnung zugestimmt.

Eine weitere Sitzung des Aufsichtsrats fand unmittelbar vor der
ordentlichen Hauptversammlung am 31. Mai 2016 statt. In die-
ser Sitzung haben wir die Durchfithrung einer 6ffentlichen Aus-
schreibung fiir die Jahres- und Konzernabschlusspriiffung der
VTG Aktiengesellschaft fiir das Geschiftsjahr 2017 einschliefSlich
der anzuwendenden Auswahlkriterien beschlossen. Weiterhin
haben wir den Prisidialausschuss mit der Vorbereitung aller bei
diesem Auswahlverfahren nach der EU-Abschlusspriiferverord-
nung und dem Abschlusspriiferreformgesetz mangels Bestehen
eines Priffungsausschusses vom Aufsichtsrat insgesamt zu erfiil-
lenden Aufgaben beauftragt.

Im Anschluss an die Hauptversammlung hat der Aufsichtsrat
im schriftlichen Verfahren die Bestellung des von der Haupt-
versammlung fiir das Geschiftsjahr 2016 gewéhlten Wirtschafts-
priifers beschlossen.

In einer Telefonkonferenz am 22. Juli 2016 haben wir dariiber
beraten, welche der 10 Wirtschaftspriifungsgesellschaften, die
sich auf die Ausschreibung fiir die Jahres- und Konzernabschluss-
prifung der VTG Aktiengesellschaft fiir das Geschiftsjahr 2017
zwischenzeitlich beworben hatten, zur Abgabe eines Angebots
aufgefordert werden sollten. Nach eingehender Diskussion hat
der Aufsichtsrat den Beschluss gefasst, 5 Bewerbern, die die Vor-
auswahlkriterien am besten erfiillt hatten, die Ausschreibungs-
unterlagen zuzusenden.

Im Vorfeld zu der weiteren Sitzung am 15. September 2016 fand
wie in den Vorjahren eine Klausurtagung statt, in der uns der
Vorstand die mittel- und langfristige strategische Ausrichtung
des Unternehmens und die hierfiir erforderlichen Mafinahmen
erliutert und diese ausfiihrlich und intensiv mit uns diskutiert
und abgestimmt hat. In der Sitzung selbst hat der Vorstand seine
Prognose fiir die Entwicklung der Geschifts- und Finanzlage
im weiteren Verlauf des Geschiftsjahres auf Basis der Ergeb-
nisse und Entwicklungen des ersten Halbjahres vorgestellt und
mit uns erortert. Weiter war auch in dieser Sitzung wieder ein
Beschluss im Auswahlverfahren fiir den Abschlusspriifer fir das
Geschiftsjahr 2017 zu fassen. Nach systematischer Auswertung
der 5 vorliegenden Angebote hat der Aufsichtsrat beschlossen,
mit 3 der Bewerber weitere Gespriche zu fithren. Schlie8lich hat
der Vorstand uns in dieser Sitzung iiber bestehende Optionen
der Absicherung des Zinsianderungsrisikos aus den bestehenden
Finanzierungen informiert.
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Mitte November 2016 hat der Aufsichtsrat sodann im schrift-
lichen Verfahren mehreren vom Vorstand vorgeschlagenen Zins-
sicherungsgeschiften zugestimmt.

In der Sitzung am 29. November 2016 wurde dem Aufsichts-
rat vom Vorstand die Jahresplanung einschliefllich Finanz- und
Investitionsplanung fiir das Geschiftsjahr 2017 sowie die Inves-
titionsplanung der Vorschaujahre vorgestellt und erldutert.
Wir haben diese nach ausfithrlicher Erérterung verabschiedet.
Weiter hat in dieser Sitzung der insoweit mit der Vorbereitung
beauftragte Prisidialausschuss unter ausfiihrlicher Darlegung
der Griinde dem Aufsichtsrat fiir die Auswahl des Abschluss-
prifers fir das Geschiftsjahr 2017 die Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Stuttgart, sowie die KPMG
AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin, empfohlen und
dabei eine Priferenz fiir die Ernst & Young GmbH Wirtschafts-
prifungsgesellschaft mitgeteilt. Der Aufsichtsrat hat sich dem
angeschlossen. Schlieflich hat der Aufsichtsrat in dieser Sitzung
den Beschluss gefasst, Herrn Giinter-Friedrich Maas nach Ablauf
seiner bisherigen Amtszeit ab dem 1. Juni 2017 fiir weitere 3 Jahre
zum Mitglied des Vorstands zu bestellen.

Der Prisidialausschuss hat im Berichtsjahr insgesamt 4 Sitzungen
abgehalten. Themen waren unter anderem Vorstandsangelegen-
heiten, das Vergiitungssystem fiir den Vorstand, die Zusammen-
setzung des Vorstands, die langfristige Nachfolgeplanung fiir den
Vorstand und die Fithrungskrifteplanung des Unternehmens,
die Erteilung der Zustimmung zur Ubernahme von Amtern, die
der Einwilligung des Aufsichtsrats gemifl § 88 AktG bedurften
sowie die Vorbereitung der Entscheidungen des Aufsichtsrats im
Rahmen des Auswahlverfahrens fiir den Abschlusspriifer fiir das
Geschiftsjahr 2017. Interessenkonflikte von Mitgliedern des Vor-
stands oder des Aufsichtsrats waren vom Prasidialausschuss im
Berichtsjahr nicht zu behandeln.

Pritffung von Jahresabschluss und Konzernabschluss

Die von der Hauptversammlung zum Abschlusspriifer fiir das
vergangene Geschiftsjahr gewihlte PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hamburg,
(PwC) hat den gemifl HGB-Grundsitzen aufgestellten Jahres-
abschluss der VTG Aktiengesellschaft und den gemifl IFRS
erstellten Konzernabschluss einschliefSlich der jeweiligen Lage-
berichte fiir das Geschiftsjahr 2016 gepriift und uneingeschrinkte
Bestitigungsvermerke erteilt. Weiter hat der Priifer bestitigt, dass
das vom Vorstand eingerichtete Risikomanagement-System den
gesetzlichen Anforderungen entspricht. Gegeniiber dem Auf-
sichtsrat hat der Abschlusspriifer versichert, dass keine geschaft-
lichen, finanziellen, personlichen oder sonstigen Beziehungen
zwischen dem Priifer und seinen Organen und Priifungsleitern
einerseits und dem Unternehmen und seinen Organmitgliedern
andererseits bestehen, die Zweifel an seiner Unabhingigkeit
begriinden kénnen. Der Aufsichtsrat hat mit dem Abschluss-
priifer vereinbart, dass der Vorsitzende des Aufsichtsrats iiber
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wihrend der Priifung auftretende mogliche Ausschluss- oder
Befangenheitsgriinde unverziiglich unterrichtet wird, soweit
diese nicht unverziiglich beseitigt werden kénnen.

Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss, den Konzernabschluss,
den Lagebericht und den Konzernlagebericht auch selbst gepriift.
Die Priifberichte samt Jahres- und Konzernabschluss sowie Lage-
berichten lagen allen Aufsichtsratsmitgliedern rechtzeitig vor und
wurden bereits im Entwurf in einer zusitzlichen Sitzung des Auf-
sichtsrats am 3. Mirz 2017 sowie abschlieffend in der heutigen
Sitzung intensiv mit dem Vorstand und den jeweils anwesenden
Wirtschaftsprifern diskutiert. Der Aufsichtsrat hat sich dem
Ergebnis der Priifung des Jahres- und Konzernabschlusses sowie
der Lageberichte durch den Abschlusspriifer angeschlossen und
den Jahres- und Konzernabschluss fiir das Geschaftsjahr 2016 in
der heutigen Sitzung gebilligt. Nach dem abschliefenden Ergeb-
nis der Prifung des Jahresabschlusses, des Konzernabschlusses
und der Lageberichte durch den Aufsichtsrat sind Einwendungen
nicht zu erheben.

Dem Vorschlag des Vorstands fiir die Verwendung des Bilanz-
gewinns, der die Zahlung einer Dividende von 0,75 € je Aktie
und den Vortrag des verbleibenden Betrages auf neue Rechnung
vorsieht, schlieBen wir uns an.

Weitgehende Beachtung der Kodex-Empfehlungen
Vorstand und Aufsichtsrat haben am 14. Februar 2017 eine
Entsprechenserklirung nach § 161 AktG abgegeben und diese
auf der Internetseite der Gesellschaft verdffentlicht. Die VTG
Aktiengesellschaft entspricht weitgehend den Empfehlungen
der ,Regierungskommission Deutscher Corporate Governance
Kodex“ in ihrer geltenden Fassung vom S. Mai 2015 und hat die-
sen auch weitgehend im abgelaufenen Geschiftsjahr entsprochen.

Personelle Besetzung von Aufsichtsrat und Vorstand
Herr Dr. Wilhelm Scheider hat sein Mandat als Mitglied und Vor-
sitzender des Aufsichtsrats zum Ablauf des 31. Dezember 2016
niedergelegt. Der Aufsichtsrat hat bereits in seiner Sitzung am
29. November 2016 beschlossen, Herrn Dr. Jost A. Massenberg
mit Wirkung ab 1. Januar 2017 zum neuen Vorsitzenden des Auf-
sichtsrats zu wihlen. Gleichzeitig hat der Aufsichtsrat beschlos-
sen, Herrn Dr. Scheider in Wiirdigung seiner mehr als 10-jahrigen
Tatigkeit als Vorsitzender des Aufsichtsrats ebenfalls mit Wir-
kung ab 1. Januar 2017 zum Ehrenvorsitzenden des Aufsichtsrats
zu ernennen.

Nach Abschluss des Berichtsjahres ist Herr Karl Gernandt auf
Antrag des Vorstands durch Beschluss des Amtsgerichts Ham-
burg vom 13. Januar 2017 bis zum Ablauf der nichsten Hauptver-
sammlung der Gesellschaft zum weiteren Mitglied des Aufsichts-
rats bestellt worden.

Herr Giinter-Friedrich Maas ist durch Beschluss des Aufsichtsrats
vom 29. November 2016 mit Wirkung vom 1. Juni 2017 fir die
Zeit bis zum 30. Mai 2020 erneut zum Mitglied des Vorstands
bestellt worden.

Wir danken dem Vorstand sowie allen Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeitern des Konzerns fiir ihren Einsatz und die im Geschifts-
jahr 2016 geleistete erfolgreiche Arbeit.

Hamburg, 30. Mirz 2017

Der Aufsichtsrat

DR. JOST A. MASSENBERG
AUFSICHTSRATSVORSITZENDER
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AUF DER ZUKUNFTSSCHIENE

Die Wirtschaft
Europas und der
Welt

or-
Dinden

><

Die Schiene verbindet die Wirtschaft Europas und der Welt. Sie ist
die Schlagader der Schwerindustrie und damit essentiell fir das
produzierende Gewerbe. Mit der wachsenden Vernetzung der
globalen Wirtschaft wird die Schiene immer enger in internationale
Logistikketten eingebunden. 2016 gingen bereits rund 50 %

der Verkehrsleistung in Deutschland auf grenziberschreitende
Transporte zuriick. Statt Massengiter wie Kohle oder Erze werden
zunehmend Autoteile, Konsumgiter oder Lebensmittel Gber
langere Distanzen klimafreundlich transportiert. Die Schaffung
einheitlicher Wirtschaftsrdume ermdoglicht mittlerweile Zugverbin-
dungen von Madrid oder London bis nach China.



Klimafreundlich unterwegs
Treibhausgasemissionen
in Gramm pro Tonnenkilometer
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Binnenschiffe
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Bedeutung der Schiene

Schiene
18%

Der Schienengiiterverkehr straBe

hat seit Jahren einen stabilen 750
Marktanteil von rund 18 %
am Transportautkommen in
Europa. Dabei werden auf Z
der Schiene rund 75 % weniger s
Treibhausgase ausgestoflen

als im Straflenverkehr. Eine
Verlagerung von Giitern auf
die Schiene wiirde dariiber
hinaus die ohnehin vollen

EU-28 Modal Split 2014
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Autobahnen vom Massen-

verkehr entlasten. Die EU ver-
folgt daher das Ziel, bis 2030
rund 30 % des langlaufenden
Straflengiiterverkehrs auf die
Schiene zu verlagern.

Die Schiene bringt Europa und Asien ndher zusammen

Was vor wenigen Jahren mit
der ersten regulidren Zugver-
— bindung zwischen Deutsch-

/ / \ land und China begann,
‘ 1 2 _1 6 \\‘ entwickelt sich mittlerweile zu
______ _ 'I' a g e . einem Erfolgsmodell fir die
i = \ / Schiene. Auf der sogenannten
Rotterdam @ -- - ~~ze =" et neuen Seidenstrafle werden
Amwe e:?—fi’burg' Aﬂ.an-am. e r(r;ittlerweile runci1 10(2000
e . ontainer zwischen Asien
T b e 'Etlegang und Europa umgeschlagen.

Bis 2020 soll sich das Aufkom-
men auf 500.000 Container
verfiinffachen. Grofiter Vorteil
der Schiene ist die enorme
Zeitersparnis gegeniiber dem
Seeverkehr und gleichzeitig
niedrigere Kosten gegeniiber
der Luftfracht.
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Markte und Strategie

Markte

Relevante Markte fir die VIG-Gruppe

Die VTG ist vor allem im europdischen Schienengiiterverkehrs-
markt titig. In den USA und Russland, den beiden grofiten
Schienengiiterverkehrsmarkten der Welt, werden kleinere Flot-
ten betrieben. Uber die Tochter VTG Tanktainer werden zudem
weltweite Tankcontainertransporte organisiert.

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 gegeniiber dem Transport
auf der Straf3e auf. Entsprechend werden mit der Bahn vor allem
Industriegiiter (Maschinen, Autoteile etc.), Mineraldlerzeug-
nisse, (petro)-chemische Produkte, Stahl, Rohstoffe und Contai-
ner befordert.

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 Markte.

Marktanteilsverschiebungen durch
Liberalisierung

Mit der Entstehung eines einheitlichen und frei zuginglichen
europdischen Schienensystems werden ehemalige Monopole auf-
gebrochen und der Schienengiiterverkehr insgesamt attraktiver.
Der VTG bietet dieser Umbruch die Chance, in neue Markt-
segmente zu expandieren und die bereits sehr gute Marktposition
zu festigen. So wurde die ehemals aus Kesselwagen bestehende
Flotte sukzessive um Standardgiiter- und Schiebewandwagen

erweitert. Mit der Ubernahme der AAE Anfang 2015 ist VTG
zudem zum grofiten Anbieter von Intermodalwagen in Europa
aufgestiegen. Auch in Zukunft werden sich in diesem Markt
geeignete Wachstumsopportunititen ergeben.

Noch immer sind iber 400.000 der insgesamt 700.000 euro-
pdischen Giiterwagen im Besitz von Staatsbahnen. Angesichts des
fortgeschrittenen Alters vieler Flotten bleibt der Erneuerungs-
bedarfhoch. Experten zufolge fiihren allerdings fehlende Kapital-
ressourcen und eine Priorisierung des Personenverkehrs zu einer
geringen Investitionsbereitschaft vieler Staatsbahnen. Dies diirfte
die Entwicklung privater Waggonanbieter (wie der VIG) in den
nichsten Jahren weiter begiinstigen.

Ziele und Strategie

Seit der Unabhingigkeit vom TUI Konzern im Jahr 2005 hat die
VTG mehrere Entwicklungsphasen vollzogen. Priméres Ziel war
es, eine fiir das Geschiftsmodell notwendige Grof3e zu erreichen.
Die Flotte wurde entsprechend modernisiert, sukzessive vergro-
Bert und die Kundenstruktur diversifiziert. Durch diese Mafinah-
men konnte die VTG ihren Marktanteil im Kernmarkt Europa
deutlich ausbauen und das Geschift auf breitere Fifle stellen.
Gleichzeitig wurde der Markteintritt in die zwei grofiten Eisen-
bahnmairkte, USA und Russland, vollzogen.

Durch die Ubernahme der AAE konnte die Position als euro-
péischer Marktfiihrer weiter gefestigt werden. Die mittelfristige
Entwicklungsphase ,VTG 4.0 setzt daher neue Schwerpunkte.
Die VTG soll in den nichsten Jahren noch kundenorientierter,
innovativer, effizienter und damit wettbewerbsfihiger werden.
Neben dem selektiven Wachstum wird vornehmlich an effizienz-
steigernden und prozessoptimierenden Mafinahmen gearbeitet,
die in einer hoheren Profitabilitait miinden sollen. In diesem
Zusammenhang hat der Vorstand im September 2015 das Ziel
formuliert, bis 2018 den Gewinn je Aktie (EPS) auf 2,50 €
nahezu zu verdreifachen. Im Geschiftsjahr 2016 wurde mit einem
EPSvon 1,56 € bereits ein grof3er Schritt hin zu mehr Profitabilitit



gemacht. Angesichts der gestiegenen Unsicherheit beziiglich der
zukiinftigen weltwirtschaftlichen Entwicklung und des aktuell
etwas schwicheren konjunkturellen Umfelds, kann der Vorstand
gegenwirtig jedoch nicht ginzlich ausschliefen, dass das fir 2018
formulierte Ziel erst ein Jahr spiter erreicht wird.

Den mittelfristigen Zielen liegt eine tibergeordnete, 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 tiber den hohen operativ erwirtschafteten Cash-
flow als auch unter Zuhilfenahme von Fremdkapital. Um in
Zukunft die Investitions- und Wachstumsfihigkeit des Konzerns
zu erhalten, ist eine steigende Profitabilitit von grofier Bedeu-
tung. Es ist daher ein wesentliches strategisches Ziel, die Profi-
tabilitdt des Konzerns kontinuierlich zu erh6hen und damit den
Handlungsspielraum zur Umsetzung der selektiven Wachstums-
strategie zu sichern.

One VTG - Vernetzung der
drei Geschaftsbereiche

Die VTG ist mit ihren drei Geschiftsbereichen Waggonvermie-
tung, Schienenlogistik und Tankcontainerlogistik stark diversifi-
ziert und bietet unterschiedlichen Kundengruppen eine vielfil-
tige Palette an Leistungen an: Wiahrend die Waggonvermietung
das rollende Material zum Transport von Giitern tiberwiegend
langfristig vermietet, organisieren die beiden Logistikbereiche
den reibungslosen Ablauf der Transportketten ihrer Kunden.
Damit sind die Geschiftsbereiche in unterschiedlichen Wert-
schopfungsstufen aktiv und haben doch sehr viel gemeinsam.
Durch komplexer werdende Logistikketten erhoht sich der
Bedarf der Kunden an spezialisierten Dienstleistungen, die
durch das Zusammenspiel der Waggonvermietung und Logistik-
einheiten bedient werden konnen. Dadurch, dass die VTG ver-
schiedene Geschaftsbereiche im Konzern vereint, konnen den
Kunden hochgradig spezialisierte Losungen aus einer Hand
angeboten werden, die dazu beitragen, Komplexitit zu reduzie-
ren und Prozesse optimal aufeinander abzustimmen. Es ist daher
erklartes Ziel der VTG, die einzelnen Geschiftsbereiche starker
zu vernetzen und zum Vorteil der Kunden Synergien zwischen
den Geschiftsbereichen zu heben. Dies gilt insbesondere fiir die
Miarkte, in denen die VTG bereits aktiv ist. Mit dem stirkeren
gemeinsamen Auftritt kénnen aber auch attraktive neue Mirkte
erschlossen werden.
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Profitables Wachstum in bestehenden
Markten - Potenzial erschliel3en

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
fihrende 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. Einerseits
gehort hierzu der Erwerb gebrauchter Flotten. Andererseits wird
die europiische Flotte zusitzlich durch den Bau neuer Waggons
modernisiert und kontinuierlich ausgebaut. Daneben steht die
Erweiterung des Service-Portfolios im Fokus, wie z.B. das VTG
Rail Partner-Konzept. Hierbei lassen (ehemalige) Staatsbahnen
ihre Flotte durch die VTG bewirtschaften und profitieren so
vom hohen Know-how der VTG im Flottenmanagement. Als
erster Flottenbetreiber in Europa hat sich VTG zudem dazu ent-
schieden, den gesamten Wagenpark mit einem Telematiksystem,
dem VTG-Connector, auszustatten. Durch die Bereitstellung
von Standort- und Ereignisdaten werden Instandhaltungs- und
Logistikprozesse kiinftig schneller und effizienter. Die eigenen
Instandhaltungswerke sowie das Neubauwerk Graaff, als interne
Innovationsplattform, unterstiitzen die VTG dariiber hinaus bei
ihrer strategischen Zielerreichung.

Neben Europa blickt die Waggonvermietung auf zwei weitere
Regionen: Nordamerika bietet als der grofite Schienengiiterver-
kehrsmarkt der Welt attraktive Wachstumschancen fiir die VTG.
Hier soll die Flottengrofle 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 sorgfiltig
neue geographische Mirkte, in denen sie noch nicht vertreten ist
und die aussichtsreiche Wachstumsmoglichkeiten bieten.

Neben dem Wachstum der Waggonvermietung sollen auch die
beiden Logistikbereiche der VTG weiter ausgebaut und gestirkt
werden. Die Schienenlogistik hat das Jahr 2016 dazu genutzt, ihre
neue Strategie zu implementieren. Neben dem Stammgeschift
mit Flissiggiitern, Industriegiitern und Agrarprodukten werden
weitere Segmente erschlossen. In diesem Zusammenhang spielt
auch der Ausbau der Projektlogistik, bei dem mafigeschneiderte
Transportlésungen fiir industrielle Grof3projekte entwickelt wer-
den, und der Ausbau des Retrack-Netzwerkes eine zunehmend
wichtige Rolle.

Der Geschiftsbereich Tankcontainerlogistik hat sein Ziel, den
Ausbau der Zusammenarbeit mit ausgewihlten strategischen
Kunden fortgesetzt. Es ist geplant, die Position als Spezialist fiir
den Transport von chemischen Produkten weiter auszubauen.
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Wichtige Wachstumsmirkte sind dabei Nordamerika, der Mitt-
lere Osten und China. Nach wie vor gilt dabei unser Kredo, dass
werthaltige Margen Vorrang vor der reinen Ausweitung des
Transportvolumens haben. Um die Flotte stirker zu standardisie-
ren, wurde zuletzt in 1.300 Tankcontainer investiert, die angemie-
tetes Equipment verschiedener Hersteller ersetzen. Dies erhoht
die Dispositionsfihigkeit des Geschiftsbereichs.

Weiterentwicklung der Organisation und
Optimierung der Geschaftsprozesse

Die steigende Komplexitit des Geschiftsbetriebs riickt das strate-
gische Ziel der Weiterentwicklung der Organisation und der Pro-
zessoptimierung verstirkt in den Vordergrund. Die VTG hat zahl-
reiche Entwicklungsprogramme initiiert, die das Ziel verfolgen,
Synergien zu heben und die Leistungsfihigkeit der Organisation
nachhaltig zu stirken. So werden u.a. die operativen und admi-
nistrativen IT-Systeme aktualisiert und wo sinnvoll vereinheit-
licht. Dariiber hinaus wurde im abgelaufenen Jahr eine operative
Neugliederung der Waggonvermietung in Europa durchgefiihrt.
Der Grof3teil des operativen Geschifts der eigenstindigen regio-
nalen Gesellschaften wurde dabei in der neuen VTG Rail Europe
GmbH zusammengefasst, die als zentraler Ansprechpartner fiir
die européischen Kunden fungiert.

Der Mensch steht im Mittelpunkt

Mit dem konsequenten Wachstumskurs der VTG in den vergan-
genen Jahren und den sich rapide verindernden wirtschaftlichen
sowie technologischen Rahmenbedingungen sind die Anforde-
rungen an die Mitarbeiter stetig gestiegen. Gleichzeitig fithrt 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 Herausforderungen der Zukunft
gemeistert werden. Dabei setzt die VTG auf die Forderung und
die Entwicklung ihrer Mitarbeiter und misst dem Thema Fiih-
rung eine besondere Rolle bei. Unser Ziel ist es, sich dauerhaft als
attraktiver Arbeitgeber zu positionieren.

Umwelt und Sicherheit

Die Schiene ist einer der sichersten und saubersten Verkehrs-
trager. Statistisch gesehen ereignen sich beim Transport von
Gefahrgiitern pro Tonnenkilometer tiber 95 % weniger Unfille
als beim Transport auf der Strafle. Gleichzeitig liegt der CO,-Aus-
stof8 rund 4-mal unter dem Vergleichswert von Transporten mit
dem Lkw. Damit die Schiene auch in Zukunft ein sauberer und
verldsslicher Verkehrstriger bleibt, kommt der VTG eine beson-
dere Verantwortung bei der Qualifizierung ihrer Mitarbeiter,
bei der Organisation von Arbeitsabliufen und bei der Wartung,
Instandsetzung und Weiterentwicklung der Waggonflotte zu. Die
hohe Akzeptanz, die die Schiene geniefit, soll weiter gefestigt
und ausgebaut werden. Die Mitarbeiter der VTG arbeiten des-
halb konzentriert daran, die ohnehin bereits hohen Sicherheits-
standards weiter zu verbessern. Dabei versteht sich die VTG
als Qualitits- und Innovationsfithrer und bringt vor diesem
Hintergrund ihre langjahrige Kompetenz in die technologische
Neu- und Weiterentwicklung umweltfreundlicher Produkte und
innovativer Transportkonzepte ein. Damit soll die Schiene zum
bevorzugten Verkehrstrager fiir den wachsenden Transportbedarf
werden.

Werte

Im Zuge der strategischen Zielsetzung, die Konzernorganisation
weiterzuentwickeln und wichtige Geschiftsprozesse zu optimie-
ren, hat sich die VTG Belegschaft einen gemeinsamen Werteka-
talog gegeben. Diese Unternehmenswerte sind das Fundament
unseres Handelns. Sie bieten Orientierung im Arbeitsalltag und
werden bei allen Entscheidungsprozessen berticksichtigt.

Die VTG Kernwerte

Mit der Erfahrung und Ideenvielfalt ihrer Mitarbeiter und auf
Basis einer umfangreichen Waggon- und Containerflotte hat sich
die VTG zum Ziel gesetzt, die Schiene zum Riickgrat intelligen-
ter, nachhaltiger Transport- und Logistiklésungen zu machen.
Im Dialog mit ihren Partnern - in Europa und der Welt — wer-
den innovative Produkte und individuelle Konzepte entwickelt.
Neben Sicherheit, Qualitit und Zuverlissigkeit liegt ein beson-
derer Schwerpunkt auf Agilitit sowie unternehmerischem Denken
und Handeln. VTG legt Wert darauf, dass das Miteinander
sowohl im Unternehmen als auch mit Kunden, Lieferanten und
Kapitalgebern geprigt ist von Vertrauen, Respekt und Offenheit.
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VTG am Kapitalmarkt:
Aktie und Investor Relations

Jahresendrallye rettet Borsenjahr 2016

Enttiuschende globale Wirtschaftsdaten und ein niedriger Ol-
preis fithrten zu einem schwachen Jahresauftakt 2016 am deut-
schen Aktienmarkt. Der DAX verlor zeitweise 20 %, ehe Mitte
Februar eine Erholungsphase einsetzte. Zum Ende des zweiten
Quartals 2016 sorgte das Votum in Grof3britannien fiir einen
Austritt aus der EU erneut fiir heftige Borsenturbulenzen. Aller-
dings konnten sich die Markte schnell vom sogenannten Brexit-
Schock wieder erholen. Gute Wirtschaftsdaten aus den USA und
sich verbessernde wirtschaftliche Indikatoren in China fithrten zu
einer positiven Kursentwicklung. Mitte August konnte der DAX
seine Verluste aus dem ersten Halbjahr nahezu vollstindig kom-
pensieren und notierte mit 10.739 Punkten auf dem Niveau vom
Jahresende 2015. Zum Ende des Jahres profitierten die weltweiten
Borsen von sich aufhellenden Frithindikatoren, der Verlingerung
des Anleihekaufprogramms der EZB bis Ende 2017 sowie vom
yTrump-Effekt”. Dabei setzten die Marktteilnehmer auf eine wirt-
schaftsfreundliche Politik des neuen US-Prasidenten. Dank der
Jahresendrallye schloss der DAX bei 11.481 Punkten und be-
endete das Borsenjahr 2016 mit einem Plus von 6,9 %.

KURSENTWICKLUNG DER VTG-AKTIE UND DES SDAX (VOM 1. JANUAR BIS ZUM 31. DEZEMBER 2016)

—> SDAX (PERFORMANCE INDEX)

—> VTG (INKL. DIVIDENDE)
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VTG-Aktie legt Verschnaufpause ein

Nach der sehr starken Kursentwicklung in 2015 mit einem Plus
von iiber 58 % (inklusive Dividende), legte die VTG-Aktie 2016
eine Verschnaufpause ein. Im Sog der Borsenturbulenzen zum
Jahresanfang verzeichnete auch die VTG-Aktie bis Mitte Februar
zweistellige Kursverluste, ehe eine Gegenbewegung einsetzte.
Als Ende Mai die Kithne Holding ein Aktienpaket von 20 % an
der VTG erwarb, legte die Aktie wieder deutlich zu und erreichte
am 27. Mai mit 29,52 € ihr Jahreshoch. Die aufkommenden
Brexit-Sorgen lieffen die Kursgewinne im Juni jedoch vollstin-
dig abschmelzen. Der anschlieSenden Kurserholung im August
folgte im September erneut eine Schwichephase. Mit dem Kauf
eines Aktienpakets von 29 % an der VTG durch einen Infrastruk-
turfonds der US-Bank Morgan Stanley setzte im Oktober eine
andauernde Erholungsphase ein. Zum Jahresende schloss die
VTG-Aktie bei 28,41 €. Dies entspricht einem leichten Riickgang
von 0,1 %. Inklusive der Dividende von 0,50 € lag die Performance
auf Jahressicht allerdings bei +1,7 %. DAX und SDAX verzeichne-
ten im gleichen Zeitraum ein Plus von 6,9 % bzw. 4,6 %.
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Streubesitzanteil gestiegen

Das Handelsvolumen lag mit durchschnittlich 35.839 gehandel-
ten Aktien pro Tag unter dem Vorjahreswert von 50.611 Stiick
pro Tag. Aufgrund des kaum verinderten Aktienkurses betrug
die Marktkapitalisierung der VTG AG zum Jahresende unver-
indert rund 800 Mio. €. Allerdings stieg die fiir die Index-
gewichtung relevante Gréfle der Freefloat-Marktkapitalisierung
auf 335 Mio. € (Vorjahr: 268 Mio. €), da sich durch den Ausstieg
des ehemaligen Groflaktiondrs Wilbur L. Ross der Streubesitz-
anteil um rund 8 Prozentpunkte auf rund 41 % erhohte.

AKTIENSTAMMDATEN

GrolBere Veranderungen in der
Aktiondarsstruktur

Im Geschiftsjahr 2016 kam es zu grofleren Verdnderungen in
der Aktionérsstruktur. Der ehemalige Groflaktionir Wilbur L.
Ross verduflerte nach mehr als 10 Jahren seinen Aktienbe-
stand an der VTG in mehreren Transaktionen. Zu den Kaufern
zdhlte u.a. die Joachim Herz Stiftung, die ein Aktienpaket von
rund 10% erwarb. Im Oktober hat zudem der ehemalige AAE-
Eigentiimer und VTG-Aufsichtsrat Andreas Goer sein gesamtes
Aktienpaket in Hohe von 29 % an einen Infrastrukturfonds der
US-Bank Morgan Stanley verduflert. Der Verkauf stand zunichst
noch unter dem Vorbehalt der Kartellfreigabe und wurde Ende
Dezember wirksam.

Dem Unternehmen sind zum Stichtag 31.12.2016 drei Grof-
aktiondre bekannt, deren Anteile 10% der Stimmrechte an der
VTG AG iberschreiten. Gemif der Stimmrechtsmitteilung
vom 23.12.2016 hilt Morgan Stanley Infrastructure 29,00 % der
Stimmrechte. Klaus-Michael Kiihne hilt tiber die Kithne Holding
AG laut Stimmrechtsmitteilung vom 20.05.2016 20,34% der
Stimmrechte. Die Joachim Herz Stiftung hilt laut Anmeldung
zur Hauptversammlung 2016 10,00 % der Stimmrechte. Die rest-
lichen 40,66 % der Aktien befinden sich im Streubesitz.

WKN V1G999

ISIN DEOOOVTG9999

Borsenkirzel V19

Index SDAX, CDAX, HASPAX

Aktientyp Nennwertlose Inhaberstammaktien
Anzahl der Aktien (31.12.) 28.756.219

Marktkapitalisierung (31.12.) 817 Mio. €

Borsenplatze

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

Marktsegment Prime Standard
Jahresschlusskurs® 28,41 €
Jahreshochstkurs® 29,52 €
Jahrestiefstkurs® 22,70 €

Durchschnittlicher Tagesumsatz

35.839 Aktien

* Alle Kursdaten auf Basis der Tagesschlusskurse im XETRA



Deutliche Dividendenanhebung geplant

Die VTG hat sich seit dem Bérsengang im Jahr 2007 als zuver-
lissiger Dividendenzahler positioniert. Dabei verfolgt der VT G-
Vorstand das Ziel, bei wachsendem Unternehmenserfolg die
Dividende je Aktie zu erh6hen.

Am 31. Mai 2016 folgte die Hauptversammlung mit ihrem
Beschluss dem Vorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat, zum
achten Mal in Folge eine Dividende zu zahlen und 0,50 € je Aktie
fir das Geschiftsjahr 2015 an die Aktiondre auszuschiitten. Seit
der erstmaligen Zahlung einer Dividende im Jahre 2009 wuchs
der Ausschiittungsbetrag damit um rund 8 % pro Jahr. Durch die
Ubernahme der AAE konnte die Ertragskraft jedoch signifikant
gesteigert werden, was sich aus Sicht des Vorstands in einer eben-
falls deutlicheren Anhebung der Dividende widerspiegeln sollte.
Deshalb beabsichtigt der Vorstand, der Hauptversammlung eine
Erhohung der Dividende von 0,50 € je Aktie im Vorjahr auf 0,75 €
je Aktie in diesem Jahr vorzuschlagen.

AKTIONARSSTRUKTUR ZUM 31.12.2016

IN %

29,0
Morgan Stanley
Infrastructure

40,7
Streubesitz

20,3
Klaus-Michael Kihne/
Kihne Holding AG

10,0
Joachim Herz Stiftung
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Auszeichnung der Investor Relations-Arbeit

Fiir die VTG ist eine transparente, kontinuierliche und nachvoll-
ziehbare Kommunikation mit dem Kapitalmarkt wichtig. Der
Vorstand und das Investor Relations Team haben daher auch
2016 auf zahlreichen Konferenzen, Roadshows und persénlichen
Treffen den Kontakt zu Aktiondren, potentiellen Investoren,
Analysten und den Bérsenmedien gehalten. Diese aktive Kom-
munikation wurde beim Deutschen Investor Relations Preis 2016
gleich doppelt ausgezeichnet. Zum einen erhielt die VTG in der
alljihrlichen Umfrage unter zahlreichen Kapitalmarktakteuren
den Preis fiir die beste IR-Arbeit im SDAX. Gleichzeitig wurde
Christoph Marx, Leiter der VTG Investor Relations, zum besten
IR-Professional im SDAX gewihlt. Der Preis wird von Thomson
Reuters Extel, der WirtschaftsWoche und dem Deutschen
Investor Relations Verband (DIRK) vergeben. Ebenfalls mehr-
fach ausgezeichnet wurde der VTG Geschiftsbericht 2015 mit
dem Titel ,Wir bewegen Potenzial zum Erfolg”. Dieser erhielt
jeweils die Gold Auszeichnung bei den renommierten LACP-
und ARC-Awards sowie den ARC Grand Award.

DIVIDENDENENTWICKLUNG DER VTG

IN € JE AKTIE
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Research-Coverage unverandert auf
hohem Niveau

Der enge Kontakt zum Kapitalmarkt zeigt sich auch in der ver-
gleichsweise grofien Anzahl von Finanzanalysten, welche die
Geschiftsentwicklung der VTG laufend kommentieren und
Handelsempfehlungen veroffentlichen. Zum Ende des Geschifts-
jahres 2016 umfasste die Research-Coverage der VTG 13 Finanz-
analysten verschiedenster nationaler und internationaler Broker,
die mehrheitlich die VTG-Aktie zum Kauf empfahlen.

HAUS ANALYSTEN-EMPFEHLUNGEN ZUR VTG-AKTIE PER 31. DEZEMBER 2016

Baader Bank

Bankhaus Lampe

Berenberg Bank 2
Halten

Commerzbank

Hamburger Sparkasse

Hauck & Aufhduser

HSBC

M.M.Warburg Research

Metzler

Montega

NORD/LB 1
Quirin Kaufen

SRH Alsterresearch
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Interview
mit
Dr. Heiko Fischer

VOraus-

AUF DER ZUKUNFTSSCHIENE

FGr unseren Wirtschaftsraum ist eine funktionstichtige Infra-
struktur Gberlebenswichtig. Auf welche StellgroRen es ankommt,
um den Schienengiterverkehr als Rickgrat intelligenter und
nachhaltiger Logistiklosungen zu starken, dazu bezieht der VG-

Vorstand Stellung.



»,Die Schiene ist die Losung fir
die scheinbare Unvereinbarkeit
von wachsendem Giiterstrom
und Klimaschutzzielen.”

Das Transportaufkommen

in Europa steigt kontinu-
ierlich, gleichzeitiqg ist der
Guterverkehr verantwortlich
fur einen groBen Teil des
(0,-AusstoBes. Welche Rolle
nimmt die Schiene aus

Ihrer Sicht hier ein?

%

Ich bin davon iiberzeugt, dass
die Schiene einer der Ver-
kehrstrager der Zukunft ist.
Vor dem Hintergrund der
Klimaschutzziele der Bundes-
regierung und der EU ldsst
die Steigerung des Transport-
aufkommens in den kommen-
den Jahren gar keinen anderen
Schluss zu. Aktuell bietet

nur die Schiene eine realisti-
sche Moglichkeit, die Trans-
portkapazititen umwelt-
schonend zu steigern. Denn
wenn man den CO,-Ausstof3
pro Tonnenkilometer be-
trachtet, ist sie mit groflem
Abstand der nachhaltigste Ver-

kehrstrager. Lander wie

die Schweiz zeigen, welches
Potenzial der Schienengiiter-
verkehr hat. Dort werden
inzwischen rund 40 Prozent
der Giiter auf der Schiene
transportiert, im europawei-
ten Durchschnitt sind es nur
rund 18 Prozent. Da ist also
noch viel Luft nach oben. Die
Schiene ist die Losung fiir die
scheinbare Unvereinbarkeit
von wachsendem Giiterstrom
und Klimaschutzzielen.

Wie sieht in diesem Kontext
der Schienengiterverkehr
der Zukunft aus?

%

Ich sehe die Schiene als Riick-
grat intelligenter und nach-
haltiger Logistik. Das bedeutet,
dass sich der Schienengiiter-
verkehr nahtlos in die Supply-
Chain einfiigt und Waren

auf der Schiene schnell, effi-
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zient und kostengiinstig trans-

portiert werden. Der Schliissel
dazu liegt in einem Dreiklang
aus moderner und intelligen-
ter Technik, leistungsstarker
Infrastruktur und europaweit
einheitlichen regulatorischen
Rahmenbedingungen. Auf
dieser Grundlage kommen

— zum Wohle der Gesell-
schaft — die ressourcenscho-
nenden Eigenschaften

der Schiene voll zum Tragen.

Was tut die VTG, um den
Schienengiterverkehr

in diese Richtung zu ent-
wickeln?

%

Wir fithren als erstes Unter-
nehmen der Branche flichen-
deckend den digitalen
Giiterwagen ein. Seit Anfang
des Jahres statten wir unsere
gesamte europiische Waggon-
flotte mit einem Telematiksys-

DR. HEIKO FISCHER —

tem aus und kénnen unseren
Kunden mit unserem neuen
Dienst VTG-Connect kiinftig
detaillierte Standort- und
Ereignisdaten liefern. So lassen
sich die Wagen viel besser

in die Logistikprozesse inte-
grieren. Die Disposition der
Waggons und damit des
Ladeguts wird fiir den Kunden
optimiert, was sich unmittel-
bar positiv auf dessen interne
Ablaufe auswirkt. Parallel
koénnen wir auf Grundlage der
erhobenen Daten in Zukunft
Wartungsintervalle genauer
planen und die Verfigbarkeit
der Wagen fiir unsere Kunden
noch weiter erhohen. Wir
machen damit einen grofien
Schritt in Richtung voraus-
schauende Instandhaltung, die
sowohl dem Kunden als

auch uns Zeit- und Kostener-
sparnisse bringt. Mit der
Einfithrung von VTG-Connect
bringen wir den gesamten
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Schienengiiterverkehr voran
und schlie8en eine Liicke

zu anderen Verkehrstrigern.
Wie sehr die Branche auf
diese Innovation gewartet hat,
zeigt die enorme Resonanz
auf unser neues Angebot.

Ist mit der Digitalisierung
der Wagen alles getan?
%

Die Digitalisierung ist ein ent-
scheidender, aber natiirlich
nicht der einzige Schritt in
Richtung Schienengiiterver-
kehr der Zukunft. Insgesamt
investieren wir in den kom-
menden Jahren 1,2 Milliarden
Euro in Innovationen. Die
VTG engagiert sich bereits
seit Jahren aktiv im Tech-
nischen Innovationskreis
Schienengiiterverkehr (TIS),
um zusammen mit anderen
Akteuren aus Forschung und

»Wenn die richtigen Impulse
gesetzt werden, kann die Starke
der Schiene voll zum Tragen
kommen - und davon profitieren

am Ende alle.”

Wirtschaft die Grundlagen
tir die Entwicklung eines
leiseren, leichteren und
energieeffizienteren Giiter-
wagens zu entwickeln, der
zudem niedrigere Betriebs-
kosten aufweist und sich
besser in die Logistikkette
integrieren lisst. Inzwischen
gehen wir damit auch in

die Praxis: In den nachsten
Jahren werden Mitglieder
des TIS solche Waggons im
Regelbetrieb testen. Auf3er-
dem arbeiten wir im Auftrag
des BMVI zusammen mit
DB Cargo im Rahmen eines
Forschungsprojekts am
yInnovativen Giiterwagen®.
Auch dieser wird bald in

der Praxis erprobt. Als VTG
arbeiten wir kontinuierlich
daran, unser Angebot

fiir unsere Kunden im Sinne
optimaler Verfiigbarkeit

zu erweitern und verbessern.

Ein Beispiel ist die erfolgreiche
Einfithrung der Mobilen
Revision und der Mobilen
Instandhaltung. Damit bringen
wir die Werkstatt direkt zum
Wagen und fithren Reparaturen,
Instandhaltung oder turnus-
miflige Kontrollen direkt

vor Ort durch. Das macht den
gesamten Logistikprozess
effizienter.

Warum ist der Anteil

des Schienengiterverkehrs
dann nicht viel hoher -
gerade im Vergleich zu
weniger umweltvertrag-
lichen Verkehrstragern?
%

Der Wettbewerb zwischen
den Verkehrstrigern ist aktuell
verzerrt. Das betrifft zum
einen die direkten Kosten: In
letzter Zeit hat die Strafle von
einigen Entwicklungen stark




600-700 m

Die Langen der Giiterziige
in Deutschland

profitiert, wie beispielweise
von der Senkung der Lkw-
Maut oder dem niedrigen
Dieselpreis. Auf der anderen
Seite wird der Schienen-
verkehr bei Trassenpreisen
und der Strombesteuerung
benachteiligt. Das macht die
Strafle im Vergleich auf

den ersten Blick giinstiger —
fiir Wirtschaftsunternehmen
natiirlich ein Auswahlkriteri-
um. Daneben hat die Schiene
mit anderen strukturellen
Faktoren zu kimpfen, die
einen Bruch in der Logistik-
kette bedeuten, darunter zum
Beispiel europaweit unein-
heitliche Regulierungen. So
kann ein Lkw heute mit dem
gleichen Fahrer von Portugal
bis Polen fahren, ohne auf
nennenswerte Hiirden zu sto-
Ben. Im Schienengiiterverkehr
hingegen miissen an jeder
Landesgrenze die Lok und der
Lokfiihrer getauscht werden,
weil zum Beispiel Signalsyste-
me, Lichtraumprofile oder die
Verkehrssprache von Land

zu Land unterschiedlich sind.

Was muss sich aus threr
Sicht andern, um die
Position der Schiene zu
verbessern?

%

Vergleichbare Spielregeln

wiirden schon ausreichen.
Genau wie auf der Strafie
brauchen wir auch fir die
Schiene in ganz Europa
einheitliche regulatorische
Rahmenbedingungen. Eine
besondere Aufgabe kommt
der Politik zudem bei Erhalt
und Ausbau des Schienen-
netzes zu. Mit einer Ertiich-
tigung der Strecken fiir lange
Giiterziige beispielsweise
konnte eine deutliche
Kapazititserweiterung auf
der Schiene erzielt werden.
Aktuell sind in Deutschland
nur 11 Prozent der Ziige
iiber 700 Meter lang, da die
Strecken aufgrund fehlender

Uberhol- und Ausweichgleise

nicht fiir mehr ausgelegt

sind. Die Linge der Ziige aber

hat grofle Auswirkungen

auf die Transportkosten und

damit die Wirtschaftlichkeit

AN INTERVIEW WITH DR.

der Schiene. Manchmal ent-
scheidet nur ein Waggon
mehr oder weniger dariiber,
ob die Ladung auf die Strafle
oder auf die Schiene geht.
Mit entsprechenden Investi-
tionen in die Infrastruktur
lieBen sich also enorme Fort-
schritte erzielen. Es erfordert
bei einer Auto-Nation wie
Deutschland natiirlich auch
eine gewisse Portion Mut,
vielleicht sogar so etwas wie
Abenteuerlust, die Schiene
wieder auf Augenhéhe

zu bringen. Aber wir glauben
daran, dass es moglich ist!
Wenn die richtigen Impulse
gesetzt werden, kann die
Starke der Schiene voll zum
Tragen kommen - und davon
profitieren am Ende alle.
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Konzern-

lagebericht

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 rund 82.000 Eisen-
bahngiiterwagen, darunter schwerpunktmiflig Kesselwagen,
Intermodalwagen, Standardgiiterwagen sowie Schiebewandwa-
gen. Neben der Vermietung von Eisenbahngiiterwagen bietet der
Konzern umfassende multimodale Logistikdienstleistungen mit
Schwerpunkt Verkehrstriger Schiene sowie weltweite Tankcon-
tainertransporte an. Hierfiir verfiigt der Konzern tiber eine Flotte
von knapp 8.200 Tankcontainern.

Segmente, Dienstleistungs- und
Serviceportfolio

Die VTG bietet ihren Kunden durch die Kombination der drei
vernetzten Geschiftsbereiche Waggonvermietung, Schienenlo-
gistik und Tankcontainerlogistik eine leistungsstarke Plattform
fir 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. Die Wag-
gons werden von der VTG bewirtschaftet und technisch betreut.
Fiir fremde Waggonparks tibernimmt das Unternehmen die Ver-
waltung und Instandhaltung. Die VTG-Flotte besteht aus einer
Vielfalt an Waggontypen fiir nahezu alle Einsatzméglichkeiten
des Schienengiiterverkehrs und kann daher auf sehr unterschied-
liche Kundenbediirfnisse eingehen. Fiir individuelle und passge-
naue Losungen verfiigt die VTG erginzend iiber ein eigenes Wag-
gonbauwerk und zwei eigene Reparaturwerke. Hier entstehen
neue Waggons, bestehende werden instandgehalten oder auf spe-
zielle Anforderungen hin umgebaut. Mit den mafigeschneiderten
Waggons transportieren die Kunden grofie Volumina tiber oft-
mals 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 Produktionsabliufe. Intermodalwagen
hingegen sorgen fiir einen reibungslosen Fluss im globalen Welt-
handel, in dem sie Container oder Lkw-Sattelauflieger von den
groflen Seehifen weiter ins Landesinnere und zuriick transpor-
tieren. Das Einsatzgebiet ist breit gefichert. Die VTG-Waggons
werden unter anderem in der Chemie-, Mineraldl- oder Auto-
mobilindustrie sowie von Logistikern und Eisenbahnverkehrsun-
ternehmen eingesetzt. Aufgrund ihrer grofien Bedeutung inner-
halb 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 Schienenlogis-
tik und Tankcontainerlogistik an. Als Spediteur organisiert der
Geschiftsbereich Schienenlogistik europaweit Giitertransporte
mit Schwerpunkt auf dem Verkehrstrager Schiene. Dabei ist das
Unternehmen im Einzelwagenverkehr und in Wagengruppen
ebenso erfahren wie im Ganzzugverkehr. Damit die Giiterstrome
reibungslos flieSen, arbeitet die VTG in einem weitverzweigten
Netzwerk europaweit mit nationalen und internationalen Trak-
tionspartnern zusammen. Im Geschiftsbereich Tankcontainer-
logistik organisiert die VTG weltweite Transporte mit Tank-
containern. Mit ihnen konnen die Giiter, im Wesentlichen fiir die
chemische und petrochemische Industrie, auf den verschiedenen
Verkehrstrigern Schiene, Strafle, Wasser — also multimodal —
beférdert werden, ohne dass das Ladegut umzuladen ist. Umge-
laden werden lediglich die Tankcontainer. Das spart zum einen
Zeit und zum anderen Umschlagskosten. Zudem ist die Trans-
portkette ohne Umfiillvorginge deutlich sicherer.

Konzern- und Organisationsstruktur
sowie Standorte

Der VTG-Konzern besteht aus den drei Geschiftsbereichen
Waggonvermietung, Schienenlogistik und Tankcontainerlogis-
tik. Uber Tochter- und Beteiligungsgesellschaften ist die VTG
vorrangig in Europa, Nordamerika, Russland und Asien prisent.
Neben der VTG AG gehoren insgesamt 77 Gesellschaften zum
VTG-Konzern. Zum 31.Dezember 2016 zihlte der Konzern
neben der VTG AG 66 vollkonsolidierte Gesellschaften. Davon
befinden sich 19 im Inland und 47 im Ausland. Dariiber hinaus
werden 4 auslindische Gesellschaften nach der Equity-Methode
konsolidiert. Im Vergleich zum 31.Dezember 2015 hat sich
damit die Anzahl der vollkonsolidierten Tochterunternehmen
um 4 Gesellschaften reduziert.

Steuerungsgroflen und unter-
stiitzende BetrachtungsgrofRen

SteuerungsgréfRen

Lentrale SteuerungsgroBen: Umsatz und EBITDA

Fiir 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 Steuerungsgrofien dar-
stellen. Der Umsatz ist deshalb von zentraler Bedeutung, da er
insbesondere fiir den Kerngeschiftsbereich Waggonvermietung
die Ertragskraft der Flotte widerspiegelt. Dariiber hinaus ist
das EBITDA aufgrund seiner Nihe zum operativen Cashflow
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wesentlich fir die Konzernsteuerung. Die VTG finanziert Inves-
titionen vorwiegend durch ihren operativen Cashflow, weshalb
diese Kennziffer von besonderer Bedeutung ist.

Unterstiitzende BetrachtungsgroBen

Neben den zentralen Steuerungsgrofien Umsatz und EBITDA
nutzt der Vorstand der VIG AG unterstiitzende Betrach-
tungsgrofien. 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 Verschuldungs-
grad und die Kapitalrentabilitit (ROCE) betrachtet.

Unterstiitzende BetrachtungsgroBen auf
Geschéaftsbereichsebene: Margenbetrachtung

In allen drei Geschiftsbereichen dient die EBITDA-Marge als
unterstiitzende Kenngréfle. 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 werden.
Dieser Rohertrag wird als Grundlage der Margenberechnung
herangezogen und im Verhiltnis zum EBITDA betrachtet.

Waggonvermietung: Betrachtung der Auslastung

In der Waggonvermietung dient insbesondere die Auslastung
der Waggonflotte als unterstiitzende Betrachtungsgrofle. 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 BetrachtungsgréBen 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 unterstiit-
zende Grofle wird das EBT betrachtet, um die Ertragskraft der
VTG nach Beriicksichtigung der Finanzierungskosten zu ermit-
teln. Dariiber hinaus wird das Ergebnis je Aktie (EPS) betrach-
tet, welches den Wertbeitrag ermittelt, der ausschliefllich den
Aktionaren der VTG zuzurechnen ist. Diese Kennziffern dienen,
anders als die zentralen Steuerungsgrofien Umsatz und EBITDA,
nicht der operativen Steuerung des Unternehmens. Folglich wird
fir 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 fir 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.

UNTERNEHMENSSTEUERUNG

Betrachtung von Kapitalrendite und Kapitalkosten
Generell miissen bei Unternehmen wie der VTG die erwirtschafte-
ten Riickfliisse aus dem eingesetzten Kapital (Kapitalrendite)
tiber 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 Verzinsung
und einer Marktrisikoprimie fiir die VTG bestehen, werden die
Fremdkapitalkosten auf Basis der aktuellen Finanzierung ange-
setzt. Um eine verldssliche Aussage iiber die Profitabilitit des
Geschifts zu bekommen, bedarf es einer langfristigen Betrach-
tung des Unterschiedsbetrags von Kapitalrendite und -kosten.
Demnach wiirde eine kurzfristige Bewertung auf Jahresbasis dem
langfristig angelegten Geschiftsmodell der VTG insbeson-
dere wihrend und nach starken Investitionsphasen nicht gerecht
werden.

Unterstiitzung durch monatliches Berichtswesen

Der Vorstand der VTG verfiigt tiber ein umfassendes monatliches
Berichtswesen, in dem Steuerungsgroflen und unterstiitzende
Betrachtungsgroflen dargestellt werden. Erginzend werden die
Abweichungen dieser Kenngréfien vom Ist- zum Sollzustand ana-
lysiert, um die Ursachen fiir diese Abweichungen festzustellen.
Im Anschluss nutzt die VTG diese Analysen, um korrigierende
Maf3nahmen zu definieren und umzusetzen.

Konzernebene

Zentrale SteuerungsgroBen

Umsatz — EBITDA

Unterstitzende BetrachtungsgroBen

EBIT — EBT — EPS — Verschuldungsgrad — ROCE

Waggonvermietung
EBITDA-Marge — Auslastung

“ Bezogen auf den Rohertrag

Geschaftsbereiche

Schienenlogistik
EBITDA-Marge’

Tankcontainerlogistik
EBITDA-Marge’



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 Markten 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 ande-
ren Verkehrstrigern zu machen, fokussieren sich die Forschungs-
und Entwicklungsaktivititen auf die Themengebiete Digitali-
sierung, Larmreduktion, Erhohung der Sicherheit, modulare
Waggonkonzepte und auf Minderung der Logistikkosten sowie
der gesamten Product-Lifecycle-Costs (z.B. Senkung der opera-
tiven Betriebskosten durch Telematik). Dariiber hinaus wird die
Neuentwicklung eines Waggons oder einzelner Komponenten,
wie z.B. einer Armatur, auch durch konkrete Kundenanfragen
angestoflen, auf die Marktstudien, technische Untersuchungen
und Machbarkeitsanalysen folgen.

VTG Innovationsplattform

Innovationen nehmen eine zunehmend gréflere 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.
Auflerdem werden in Projekten Mitarbeiter aus weiteren Abtei-
lungen hinzugezogen. Das seit 2008 zum VTG Konzern geho-
rende Waggonbauwerk Graaff stellt einen elementaren Bestand-
teil der Innovationsplattform dar. Das Unternehmen entwickelt
und produziert fir die VTG spezialisierte Waggontypen, insbe-
sondere hochwertige Chemiekesselwagen sowie Staubgut- und
Druckgaswagen. Seit ein paar Jahren ist auch die Serienfertigung
von Armaturen hinzugekommen. Die hohe technische Expertise,
Qualitit und Zuverléssigkeit 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 gefithrt werden. Gleichzeitig steht die VTG in
engem Austausch mit der Industrie, Universititen, Eisenbahnver-
kehrsunternehmen (EVUs) und arbeitet aktiv im ,Technischen
Innovationskreis Schienengiiterverkehr (TIS) mit. In diesem
Zusammenhang wird in einem Konsortium aus EVUs, Haltern,
Lieferanten und wissenschaftlichen Mitgliedern an innovativen
Giiterwagen geforscht, die deutlich effizienter im Betrieb sind.

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 Lirmreduktion. So ver-
figt AAE als eines der wenigen Unternehmen weltweit tiber
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Betriebserfahrung mit Scheibenbremsen im Giiterverkehr, die
unter anderem deutlich leiser und unterhaltsfreundlicher sind als
herkémmliche Zugbremsen. Wihrend diese Bremstechnologie
im Personenverkehr mittlerweile zum Standard zihlt, befindet sie
sich im Giiterbereich noch im Anfangsstadium.

F&E Highlights 2016

Im abgelaufenen Geschiftsjahr hat die VTG mit einer umfas-
senden Digitalisierungsstrategie den Grundstein fiir digitale
Services in der Branche gelegt. In den kommenden drei bis vier
Jahren wird die gesamte europdische Wagenflotte der VTG mit
einem Telematiksystem ausgestattet. Die flichendeckend digita-
lisierten Giiterwaggons bilden die Basis fiir die neue Dienstleis-
tung ,VTG-Connect”. Zu dem Service gehort die Bereitstellung
von Standort- und Ereignisdaten aller Waggons fiir die Betreiber,
wodurch Instandhaltungs- und Logistikprozesse kiinftig schnel-
ler, reibungsloser und eflizienter werden.

Daneben konnte VTG zusammen mit DB Cargo eine Ausschrei-
bung des BMVI zur Entwicklung innovativer Giiterwagen gewin-
nen. Dabei sollen je zwei Wagentypen entwickelt werden, die
leiser, energiesparender und wirtschaftlicher sind.

Mitarbeiter

Beschaftigtenzahl konstant

Per 31.12.2016 beschiftigte der VTG-Konzern 1.443 Mitarbeiter
(Vorjahr: 1.445). Davon arbeiteten 958 Mitarbeiter in Deutsch-
land (Vorjahr: 942) und 485 Mitarbeiter im Ausland (Vorjahr:
503). Auf den gewerblichen Bereich entfielen insgesamt 370 Mit-
arbeiter (Vorjahr: 378), die nahezu alle in den Werken beschif-
tigt waren. Dariiber hinaus standen 1.024 Mitarbeiter in einem
Angestelltenverhiltnis (Vorjahr: 1.018). Zudem beschiftigte die
VTG im Berichtsjahr 49 Auszubildende (Vorjahr: 49).

VTG als attraktiver Arbeitgeber

Obgleich demografische und konjunkturelle Entwicklungen den
Arbeitsmarkt im Vergleich zum Vorjahr nicht entspannten, son-
dern fiir Arbeitgeber tendenziell verschirft haben, ist es VTG
auch im Jahr 2016 gelungen, ihren Personalbedarf mit gut qualifi-
zierten 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 Marken-
stirke im Marktumfeld von Schiene und internationaler Logistik
profitieren.
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MITARBEITER NACH GESCHAFTSBEREICHEN

175
Konzernfunktionen

138 906
Tankcontainerlogistik Waggonvermietung

226
Schienenlogistik

2015

Ausbildung bei VTG mit unverdndert sehr hohem
Stellenwert

Die Forderung junger Menschen ist der VTG als Ausbildungs-
betrieb ein nach wie vor wichtiges Anliegen. So steht Bewerbern
ein Angebot klassischer Ausbildungsberufe in Berufsfeldern
wie dem Konstruktions- und Anlagenmechaniker, Kaufmann
fir Spedition und Logistikdienstleistung, Industriekaufmann
oder dem Fachinformatiker zur Wahl. Dariiber hinaus arbeitet
die VTG mit zwei Hochschulen zusammen und bildet eigenen
Nachwuchs iiber die dualen Studienginge Betriebswirtschafts-
lehre, Wirtschaftsingenieurwesen, Wirtschaftsinformatik und
Konstruktionstechnik aus. Kontakte zu weiteren Hochschulen
pflegt die VTG durch Fachvortrige eigener Mitarbeiter, durch die
Vergabe von Bachelor- und Masterarbeiten sowie Studienprak-
tika. Studienabsolventen steigen iiber Traineeprogramme in die
Bereiche Vertrieb und Technik oder tiber den klassischen Direkt-
einstieg ein. Das bislang hohe Ausbildungsengagement wurde
auch im Berichtsjahr gehalten.

Zukunftsgerichtete Personalentwicklung

Zentraler Bestandteil der Personalarbeit der VTG ist eine strate-
gisch ausgerichtete Mitarbeiter- und Fithrungskrifteentwicklung.
Im Fokus der Manahmen stehen die weitere Sicherung der Leis-
tungsfihigkeit der Organisation, die Férderung des Engagements
der Mitarbeiter und die weitere Erhohung der Arbeitgeber-
attraktivitit. Im Kern geht es dabei um die Sicherstellung kiinf-
tiger Wettbewerbsfihigkeit bei zunehmendem Fachkriftemangel,
indem Mitarbeiter entsprechend ihrer Qualifikation gezielt
weiterentwickelt und bedarfsgerecht eingesetzt werden. Hierzu
wurden geeignete Instrumente zur Leistungsbeurteilung sowie

165
Konzernfunktionen

146
Tankcontainerlogistik

915
Waggonvermietung

217
Schienenlogistik

2016

zur Identifikation und Forderung bestehender Potenziale von
Fach- und Fithrungskriften eingesetzt. Die daraus gewonnenen
Erkenntnisse bilden die Grundlage gezielter individueller For-
derungs- und Entwicklungsmafinahmen, die sowohl hausintern
durch Projektaufgaben, Aufgabenerweiterungen oder Auslands-
einsitze als auch extern durch Trainings, Seminare, E-Learnings
oder Coachings umgesetzt werden. Zudem hat VTG eine strate-
gische Nachfolgeplanung etabliert. 2016 lag ein Schwerpunkt
in der Weiterentwicklung des sogenannten Kompetenzmodells
der VTG fiir Fithrungskrifte. Das Kompetenzmodell der VTG
ist transparenter Mafistab dafiir, was sich das Unternehmen vom
Mitarbeiter wiinscht: Jeder Mitarbeiter bekommt eine Orientie-
rung dariiber, was von ihm erwartet wird und was er selbst von
seiner Fihrungskraft erwarten kann. Das Kompetenzmodell der
VTG ist damit nicht nur Basis der konzernweiten Mitarbeiter-
beurteilung und Fithrungsleitlinien, sondern zugleich Referenz
bei der Neubesetzung von Fach- und Fithrungsfunktionen.

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

Qualitat, Sicherheit und Umwelt

Die Bereiche Qualitit, Arbeitssicherheit und Gesundheitsschutz,
Gefahrgut, Energie, Sicherheit und Umwelt (QSHE) sind seit
2015 an einer Stelle im VTG-Konzern zentralisiert.



Durch die Integration der Mitarbeiter aus den unterschiedlichen
Geschiftsbereichen in einem zentralen Bereich werden Synergien
genutzt und Know-how gebiindelt. Dadurch kénnen Mitarbeiter
gezielt und flexibel alle Geschiftsbereiche unterstiitzen und fiir
die Implementierung weiterer Systeme eingesetzt werden.

In einem nichsten Schritt werden die wesentlichen Qualitits-
und Sicherheitssysteme der européischen Waggonvermietung
und der Schienenlogistik zu einem System zusammengefasst.
Hierdurch wird der Gedanke der lernenden Organisation ver-
starkt und die Systeme verschlankt. Weiterhin wird auch der
Aufwand bei den externen Audits reduziert, was zu weiteren
Effizienzverbesserungen fiihrt.

Qualitat

Qualitats- und Sicherheitsmanagementsysteme

weiter ausgebaut

Innerhalb des Geschiftsbereichs Waggonvermietung bestand
nach der Ubernahme der AAE eine der wesentlichen Aufgaben
im Bereich Qualitit und Sicherheit darin, die Aktivititen der
AAE in das bestehende Management-System fiir Instandhaltung,
Sicherheit und Qualitit fest zu verankern. Dies konnte im Laufe
des letzten Geschiftsjahres erfolgreich abgeschlossen werden.
Somit wird sichergestellt, dass die gesamte Dienstleistung um die
europdische Wagenflotte in einem einheitlichen Qualitits- und
Sicherheitsstandard eingebunden ist.

Im Geschiftsbereich Schienenlogistik wurde im vergangenen
Geschiftsjahr ein weiterer Schritt zur Verbesserung der Dienst-
leistung beschritten. Neben der Zertifizierung des Qualitits-
managementsystems nach ISO 9001 wurde in Osterreich die Zer-
tifizierung fiir den Transport von Futtermitteln nach GMP+B4
und in Bitterfeld fir die Abfallentsorgung durchgefiihrt. Dies
gilt ebenso fiir die Tankcontainerlogistik, die im abgelaufenen
Geschiftsjahr den hohen Grad ihrer Qualitit durch die Zertifizie-
rung nach ISO 9001 und GMP+B4 aufrechterhalten konnte. Die
Zertifizierungen bestitigen, dass die VTG auch den sehr hohen
Anforderungen, die bei den Transporten von Futtermitteln und
Abfillen zu erfiillen sind, Rechnung trigt.

Audits - Verbesserungspotential erkennen

Wie auch in den vergangenen Jahren, wurden im abgelaufe-
nen Geschiftsjahr innerhalb des VTG-Konzerns systema-
tisch in allen Geschiftsbereichen durch die beauftragten
Zertifizierungsgesellschaften Audits und Assessments nach
den verschiedensten Anforderungen wie ISO 9001:2008, EU
445/2011, GMP+B4, SQAS CDI-IMPCAS und CTPAT durch-
gefiihrt. Die Ergebnisse bestitigen erneut die sehr hohe Qualitit
und Sicherheit des eingesetzten Equipments sowie der damit
zusammenhingenden Prozesse und Dienstleistungen.
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Sicherheit

Sicherheit, Technik und Gefahrgut - Know How geschult

Das Angebot praxisgerechter Schulungen der VIG zu den
Themen Gefahrgut, Sicherheit und Technik wurde auch 2016
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 VTG mit ihren Spezialisten die richtigen Themen
anspricht und Wissen und Kenntnisse vermittelt, welche in der
Praxis dringend ben6tigt werden, um den Transport von Giitern
auf allen Verkehrstragern noch sicherer zu gestalten.

Arbeitssicherheit und Gesundheitsschutz vorangetrieben
Die Arbeitssicherheit und der Schutz der Gesundheit haben
Tradition und einen hohen Stellenwert innerhalb des VTG-
Konzerns. Sie sind elementare Bestandteile unserer Unterneh-
menspolitik und unserer Werte. Um das Ziel von ,null Arbeits-
unfillen” stindig weiter voranzutreiben, wurde das System zur
Meldung von Beinahe-Unfillen (,Near Miss“) im vergangenen
Geschiftsjahr kontinuierlich ausgebaut.

Im VTG-Neubauwerk Waggonbau Graaff wurde die neue
Fertigungslinie fiir Kesselwagen arbeitsschutztechnisch gepriift.
Somit ist sichergestellt, dass auch bei den neuen Produktions-
abldufen der Arbeitsschutz eingehalten wird.

Umwelt

Einfihrung eines Energiemanagementsystems

Der Schutz der Umwelt ist ein wichtiger Eckpfeiler der Unter-
nehmensfithrung. Die umfassende Beachtung und Einhaltung
des Umweltschutzes sowie ein sparsamer Umgang mit Ressour-
cen wird durch spezielle Schulungs- und Weiterbildungsmaf3-
nahmen sichergestellt und gefordert. Dabei werden die Mit-
arbeiter fiir diese Themen sensibilisiert und die fachliche und
personliche Qualifikation gesteigert.

Die VTG leistet mit dem energieeffizienten Transport von Glitern
auf der Schiene einen unverzichtbaren Beitrag zu Umwelt- und
Klimaschutz. Mit der Einfihrung eines Energiemanagement-
systems nach ISO 50001 bekennt sich die VTG zur ihrer Verant-
wortung. Der VTG-Konzern ist europaweit nach dem Standard
I1SO 50001 zertifiziert.
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Wirtschaftsbericht

Allgemeine
Rahmenbedingungen

Gesamtwirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Weltwirtschaft nimmt im zweiten Halbjahr

wieder Fahrt auf

Das weltweite Wirtschaftswachstum erreichte im vergangenen
Jahr mit einem Plus von 3,1% den niedrigsten Wert seit der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise in den Jahren 2008 und
2009. Sowohl Industrie- als auch Schwellenlinder hatten mit
riickldufigen Wachstumsraten zu kimpfen. Auch das Wachstum
des globalen Handelsvolumens ging erneut zuriick. Nach einem
schwachen Jahresstart konnte die Weltwirtschaft im zweiten
Halbjahr allerdings wieder etwas Fahrt aufnehmen. Steigende
Olpreise, gute Arbeitsmarktdaten in den USA und Europa sowie
die expansive Geldpolitik der EZB sorgten fiir Riickenwind. Der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) geht daher davon aus, dass
2016 die Talsohle durchschritten wurde.

Konsum tragt wirtschaftliche Erholung in Europa

Die wirtschaftliche Erholung in der Eurozone setzte sich 2016
mit verminderter Dynamik fort. Wachstumsmotor blieb Deutsch-
land mit einem Plus von 1,7 %, wiahrend das Wachstum in Frank-
reich oder Italien geringer ausfiel. Der zaghafte Aufschwung wird
vor allem von steigenden Staatsausgaben und dem privaten Kon-
sum getragen. Hier wirken sich die expansive Geldpolitik der
EZB und verbesserte Arbeitsmarktdaten positiv aus. Der auf3en-
wirtschaftliche Beitrag war hingegen leicht negativ. Insgesamt
blieb das Wirtschaftswachstum im Euroraum mit 1,7 % unter den
2,0% des Vorjahres, was vor allem auf eine sehr schwache erste
Jahreshilfte zuriickzufiihren ist.

Ungeachtet der Entscheidung der Briten fiir einen Austritt aus
der EU und der damit steigenden Unsicherheit verzeichnete
Grof3britannien auch 2016 ein robustes Wachstum von 2,0 %.
Der private Konsum, die Unternehmensinvestitionen als auch die
Exporte legten weiter kriftig zu. Allerdings sorgte das sogenannte

Brexit-Votum fiir eine deutliche Abwertung des britischen Pfunds
gegeniiber dem Euro.

Uneinheitliche Entwicklung weltweit

Die US-Wirtschaft legte ebenfalls einen schwachen Jahresstart
hin, ehe sich die wirtschaftliche Dynamik im zweiten Halbjahr
verbesserte. Treiber waren weiterhin der private Konsum sowie
der Export. Die Unternehmensinvestitionen blieben hingegen
schwach. Die chinesische Volkswirtschaft wuchs 2016 auch
dank eines groflen Konjunkturprogramms kriftig weiter. Mit
einem Plus von 6,7% konnten die vorherigen Prognosen des
IWF iibertroften werden. Allerdings ist dies die niedrigste Wachs-
tumsrate seit 1990. Die in der Landeswihrung berechneten
Exporte gingen um 2 % gegeniiber dem Vorjahr zuriick. Die rus-
sische Wirtschaft steckte weiter in einer Rezession, wenngleich
der Riickgang deutlich reduziert wurde. Steigende Olpreise zum
Jahresende sowie die Aussicht auf bessere politische Beziehun-
gen zu den USA und damit auf ein Ende der Handelssanktionen
haben zugleich zu einer deutlichen Aufwertung des Russischen
Rubels gefiihrt.

Branchenbezogene
Rahmenbedingungen

Der deutsche Schienengiiterverkehrsmarkt verzeichnete im
ersten Halbjahr 2016 ein Wachstum von 2,0% bei der befor-
derten Giitermenge (182,0 Mio. Tonnen) sowie ein Wachs-
tum von 4,8 % bei der Verkehrsleistung (58,5 Mrd. tkm). Der
Anstieg ist teilweise auf einen Basiseffekt zuriickzufiihren, da es
im ersten Halbjahr 2015 zu gréferen streikbedingten Ausfillen
im Schienengiiterverkehr kam. In den grenziiberschreitenden
Verkehren wurden zum Teil zweistellige Wachstumsraten erzielt,
wihrend der Binnenverkehr leicht riickldufig war.

Zum Zeitpunkt der Erstellung des Geschiftsberichts lagen die
Werte fiir das Gesamtjahr noch nicht vor.



Geschaftsverlauf und Lage

Besondere Ereignisse und Geschaftsvorfalle

VTG startet Digitalisierung der gesamten

europdischen Wagenflotte

Die VTG hat am 10. November 2016 eine umfassende Digitali-
sierungsstrategie sowie neue digitale Services vorgestellt. In den
kommenden drei bis vier Jahren wird die gesamte europiische
VTG-Wagenflotte mit einem Telematiksystem ausgestattet. Die
flichendeckend digitalisierten Giiterwaggons bilden die Basis fiir
die neue Dienstleistung VTG-Connect’ Zu dem Service gehort
die Bereitstellung von Standort- und Ereignisdaten aller Wag-
gons fir die Betreiber, wodurch Instandhaltungs- und Logistik-
prozesse kiinftig schneller, reibungsloser und effizienter werden.

Ertragslage

Ertragslage des Konzerns

Konzernumsatz leicht unter Vorjahr

Der VTG Konzern verzeichnete im abgelaufenen Geschiftsjahr
einen leichten Umsatzriickgang von 4,0 % auf 986,9 Mio. € (2015:
1.027,5 Mio. €). Dies geht grofitenteils auf den Geschiftsbereich
Waggonvermietung zuriick, der unter anderem aufgrund niedri-
ger Dieselpreise und der abgesenkten Lkw-Maut in Deutschland
in einem verschirften Wettbewerb mit dem Straflengiiterverkehr
stand und damit das Umsatzniveau des Vorjahres nicht erreichte.
Dariiber hinaus hat sich der Geschiftsbereich Schienenlogistik
tiber das Jahr hinweg kontinuierlich von margenschwachen
Geschiften getrennt. Produktionsunterbrechungen bei Kunden
haben die Umsatzentwicklung zusitzlich negativ beeinflusst. In
der Tankcontainerlogistik sorgten weltweit riicklaufige Fracht-
raten fir einen Riickgang der Erlose. Insgesamt aber lag die
Umsatzentwicklung des Konzerns im Rahmen der im August
2016 angepassten Prognose (leichter Umsatzriickgang).
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Vom Gesamtumsatz des Konzerns entfielen 382,7 Mio. € auf in
Deutschland ansissige Kunden (2015: 413,8 Mio. €). Dies ent-
spricht einem Anteil von 38,8 % (2015: 40,3%). Entsprechend
wurde mit Kunden aus dem Ausland ein Umsatz von 604,2 Mio. €
erzielt (2015: 613,7 Mio. €), woraus sich ein Anteil von 61,2 %
(2015: 59,7 %) ergibt.

Leichter Zuwachs beim EBITDA

Das Ergebnis vor Abschreibungen, Zinsen und Ertragsteuern
(EBITDA) verbesserte sich im abgelaufenen Geschiftsjahr
trotz Umsatzriickgangs um 2,6% auf 345,3 Mio.€ (2015:
336,5 Mio. €). Umsatzeinbuflen wurden vor allem im margen-
schwicheren Geschift verzeichnet, so dass ein grofler Teil des
Riickgangs nur wenig oder keinen Ergebniseffekt hatte. Gleich-
zeitig profitierte der Konzern von ansteigenden Synergien aus
der Ubernahme der AAE sowie den eingeleiteten Mafinahmen
zur Effizienzverbesserung im Rahmen der Entwicklungsphase
VTG 4.0. Zusitzlich enthilt das Ergebnis einen Sonderertrag in
Hoéhe von 6 Mio. € aus einer Kompensationszahlung fiir einen
moglichen Schadenssachverhalt. Die zu Jahresbeginn gegebene
EBITDA-Prognose von 345-355 Mio. € wurde erreicht.

UMSATZ- UND ERGEBNISENTWICKLUNG

IN MI0. €

Umsatz EBITDA

1.027,5
986,9

336,5
345,3

1

PROGNOSE 2016: SOLL-IST-ABGLEICH

KENNZAHL PROGNOSE FEBRUAR 2016

Umsatz 1,03-1,07 Mrd. €

EBITDA 345-355 Mio. €

Konzern

PROGNOSE AUGUST 2016 IST 2016

Leicht unter Vorjahresniveau

(Vj.:1,03 Mrd. €) 987 Mio. €

Unteres Ende der Spanne von

345-355 Mio. € 345 Mio. €
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Gewinn je Aktie verdoppelt

Das Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern (EBIT) verbes-
serte sich im Berichtsjahr um 3,8% auf 149,7 Mio. € (2015:
144,1 Mio. €). Das Ergebnis vor Steuern (EBT) verdoppelte sich
nahezu auf 88,2 Mio. € (2015: 45,9 Mio. €). Dieser Anstieg ist zu
einem groflen Teil in der deutlichen Verbesserung des Finanz-
ergebnisses begriindet. So hatte die Ende 2015 durchgefiihrte
Refinanzierung zu einer Zinsersparnis von rund 10 Mio. € im
Geschiftsjahr 2016 gefiihrt. Das Vorjahresergebnis im Jahr 2015
enthielt zudem mehrere, in Summe negative Sondereffekte von
insgesamt 15,5 Mio. € (iiberwiegend Integrationskosten der
AAE, Refinanzierungsaufwendungen und Wihrungsverluste),
die 2016 nicht mehr angefallen sind. Das Konzernergebnis stieg
entsprechend auf 57,5 Mio. € (2015: 29,4 Mio. €). Der Gewinn
je Aktie (EPS) verdoppelte sich auf 1,56 € (2015: 0,75 €).

Ertragslage der Waggonvermietung

Der Geschiftsbereich Waggonvermietung vermietet seine Eisen-
bahngiiterwagen im Kernmarkt Europa, in den USA und im
russischen Breitspurmarkt. Dabei besitzt die VT G-Gruppe die
grofite private Waggonflotte Europas. Sie bietet fast alle Giiter-
wagenarten an — vom Kesselwagen tiber moderne Grofiraum-
gliterwagen bis hin zum Intermodalwagen — und halt mit dieser
Vielfalt Losungen fiir Kunden aus nahezu allen Branchen bereit.
Das Geschiftsmodell der Waggonvermietung zeichnet sich auf-
grund seines Infrastrukturcharakters durch eine hohe Stabilitit
aus.

Waggonvermietung erzielt eine leichte
Ergebnisverbesserung

Der Geschiftsbereich Waggonvermietung erzielte im Geschifts-
jahr 2016 einen Umsatz von 517,2 Mio. € (2015: 537,2 Mio. €).
Dies entspricht einem Riickgang gegeniiber dem Vorjahr von
3,7%. Rund ein Viertel des Umsatzriickgangs ist auf die hohere
Auslastung der eigenen Werke mit internen Auftrigen zuriickzu-
fithren. Hierdurch kam es zu einer Verschiebung von externen zu
internen Umsitzen (-5,8 Mio. €), die jedoch keinen Ergebnis-
effekt aufwiesen. Zusitzlich dazu enthielt das Vorjahr den
Umsatz einer Waggonflotte (1,2 Mio. €), die im zweiten Quartal
2015 an einen Investor verkauft wurde. Dartiber hinaus zeigte das
europdische Vermietgeschift in einigen Wagensegmenten eine
schwichere Nachfrage. Insbesondere wirkten sich die schwiche-
ren Handelsaktivititen in Europa, die niedrigen Dieselpreise und
die gesenkte Lkw-Maut in Deutschland belastend auf das Inter-
modalgeschift aus. Die Auslastung der weltweiten Flotte ging von
90,6 % zum Jahresende 2015 auf 89,8 % zum Stichtag 31.12.2016
zuriick.

Der Geschiftsbereich begegnete der riickliufigen Umsatzent-
wicklung mit der Hebung von Synergien aus der Ubernahme
der AAE sowie Effizienzverbesserungen im Rahmen der

Entwicklungsphase VTG 4.0. Zusitzlich konnte ein Sonderer-
trag aus einer Kompensationszahlung aus einem potentiellen
Schadenssachverhalt in Hohe von 6 Mio. € vereinnahmt werden.
In Summe verbesserte sich das operative Ergebnis (EBITDA)
trotz riickliufiger Umsitze um 2,6% auf 344,3 Mio. € (2015:
335,4 Mio. €). Die EBITDA-Marge stieg um 4,2 Prozentpunkte
auf 66,6 %.

Die zum Jahresanfang 2016 veréftentlichte Prognose eines leich-
ten Umsatz- und EBITDA-Anstiegs in der Waggonvermietung
konnte deshalb nur teilweise erreicht werden: Waihrend das
EBITDA wie erwartet stieg, blieb die Umsatzentwicklung aus
den zuvor genannten Griinden hinter den Erwartungen zuriick.

Ertragslage der Schienenlogistik

Im Geschiftsbereich Schienenlogistik organisiert die VTG
schwerpunktmiflig europaweite Schienengiitertransporte als
Ganzzug-, Einzelwagen- und Wagengruppenverkehre. Dabei
agiert sie unabhingig und mietet neben Waggons des Geschifts-
bereichs Waggonvermietung auch Waggons Dritter an. Dariiber
hinaus werden Transporte auch iiber Eigentraktion abgewickelt.
Der Branchenfokus liegt auf Transporten von Mineralél- und
Chemieprodukten, Fliissiggasen sowie Industrie- und Agrar-
giitern. Uber die Projektlogistik werden Transporte von Pro-
dukten im Bereich des Maschinen- und Anlagenbaus angeboten,
wie z.B. die Durchfithrung von (Spezial-)Transporten unter
Einbeziehung aller Verkehrstriger. Mit der Abwicklung grenz-
tiberschreitender Verkehre und dem versierten Transport sen-
sibler Giiter zahlt die Schienenlogistik der VTG zu den fithren-
den Anbietern Europas. Je nach Kundenanforderung erginzen
Zusatzleistungen das Angebot.

Schienenlogistik setzt positiven Ergebnistrend fort

Die VTG Schienenlogistik verzeichnete im Geschiftsjahr
2016 einen Umsatzriickgang von 3,6 % auf 312,3 Mio. € (2015:
324,0 Mio. €). Produktionsunterbrechungen bei Kunden und
ein geringer Transportbedarf im Agrarbereich waren hierfiir
verantwortlich. Gleichzeitig wurde margenschwaches Geschift
abgegeben und der Fokus auf margenstirkere Auftrige gelegt, so
dass der Rohertrag mit 27,7 Mio. € das Vorjahresniveau erreichte.
In Verbindung mit den bereits 2015 durchgefiithrten Prozess-
optimierungen konnte das operative Ergebnis (EBITDA) erneut
deutlich gesteigert werden. Das EBITDA verbesserte sich um
71,2% auf 5,8 Mio. € (2015: 3,4 Mio. €).

Die zum Jahresanfang 2016 veréffentlichte Prognose eines leich-
ten Umsatz- und EBITDA-Anstiegs in der Schienenlogistik
wurde zwar auf Umsatz-Ebene verfehlt, beim EBITDA jedoch
deutlich Gibertroffen.



AUFTEILUNG DES UMSATZES AUF DIE GESCHAFTSBEREICHE

IN MIO. €

1.027,5
986,9

166,3

Tankcontainerlogistik 157,4

Tankcontainerlogistik
324,0

Schienenlogistik 3123

Schienenlogistik

537,2

¢ 517,2
Waggonvermietung

Waggonvermietung

AUFTEILUNG DES UMSATZES AUF DIE GESCHAFTSBEREICHE

IN %

15,9
Tankcontainerlogistik

52,4
Waggonvermietung

31,7
Schienenlogistik

Ertragslage der Tankcontainerlogistik

Der Geschiftsbereich Tankcontainerlogistik bietet Transport-
und Logistikdienstleistungen fiir Tankcontainer an. Tankcon-
tainer werden vor allem fiir den sicheren Transport von fliissigen
und temperaturgefithrten Produkten der Chemie-, Mineral6l-
und Druckgasindustrie verwendet. Die Behilter konnen im
kombinierten Verkehr eingesetzt und sowohl per Bahn, Lkw
oder Schiff transportiert werden. Beim Umladen verbleiben
die Produkte im Tankcontainer. Das ermdéglicht einen sicheren
Transport im Haus-zu-Haus-Verkehr. Die VTG zihlt weltweit zu
den grofiten Anbietern von Logistikdienstleistungen fiir fliissige
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Chemieprodukte. Sie verfiigt tiber eine Flotte von rund 8.200
Tankcontainern.

Tankcontainerlogistik spiirt schwierigere
Marktbedingungen

Wihrend die Anzahl der weltweiten Transporte im Geschifts-
jahr 2016 gegeniiber dem Vorjahr stabil blieb, fithrten gesun-
kene Frachtraten zu einem Umsatzriickgang in der Tankcon-
tainerlogistik von 5,3 % auf 157,4 Mio. € (2015: 166,3 Mio. €).
Die Einbuflen wurden jedoch weitestgehend durch gleichzeitig
gesunkene Transportkosten kompensiert, so dass der Rohertrag
mit 28,5 Mio. € das Vorjahresniveau nahezu erreichte (2015:
28,7 Mio. €). Das EBITDA ging um 17,5 % auf 11,2 Mio. € zuriick
(2015: 13,6 Mio. €). Hauptverantwortlich fiir den Riickgang ist
ein im Geschiftsjahr 2015 angefallener Sonderertrag in Hohe
von 1,5 Mio. €, der im Zusammenhang mit dem Verkauf einer
Beteiligung stand. Der restliche Riickgang ist mit leicht gestie-
genen Strukturkosten verbunden. Die auf den Rohertrag bezo-
gene EBITDA-Marge ging entsprechend um 8 Prozentpunkte
auf 39,4 % zuriick. Bereinigt um den Sondereffekt lag der Riick-
gang bei lediglich 2,8 Prozentpunkten. Die zum Jahresanfang
2016 veroftentlichte Prognose eines leichten Umsatzanstiegs und
eines stabilen EBITDA konnte angesichts einer stagnierenden
Nachfrage aus der Industrie und riickliufigen Frachtraten nicht
erreicht werden.

Finanzlage

Finanzmanagement des VTG-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 Sze-
narien. Die Konzernzentrale in Hamburg tibernimmt dabei das
Finanzmanagement fiir alle Konzerngesellschaften. Auflerdem
tibernimmt sie das konzernweite Management von Finanzmarkt-
risiken sowie die Sicherstellung und Steuerung der Liquiditit des
Konzerns. Fiir weitere Informationen iiber das Management der
jeweiligen finanziellen Risiken oder den Umfang dieser Risiken
wird auf den Chancen- und Risikobericht sowie die Bericht-
erstattung zu den Finanzinstrumenten im Anhang zum Konzern-
abschluss verwiesen.
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Management der Kapitalstruktur

Der VTG-Konzern hat im Dezember 2015 eine Konsortialfinan-
zierung abgeschlossen, die aus mittel- und langfristigen Finanz-
mitteln in Hohe von 1,2 Mrd. € besteht. Der Konsortialkredit
besteht aus einer endfilligen Tranche in Héhe von 400 Mio. €
mit einer Laufzeit von drei Jahren inklusive einer Verlingerungs-
option um weitere zwei Jahre, einem Tilgungsdarlehen in Hohe
von aktuell 462,5 Mio. € mit einer Laufzeit von sieben Jahren,
einer Garantielinie 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, die zu Jahresende in
Hoéhe von 10 Mio. € in Anspruch genommen war. Zur Sicherstel-
lung der Liquiditit verfugt der VT'G-Konzern zusitzlich tiber
eine kurzfristige revolvierende Kreditlinie in Hohe von 50 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 fillig wird. Eine weitere Anleihe in Hohe von 180 Mio. €
wurde im November 2012 mit Laufzeiten von 6 und 10 Jahren
platziert.

Zusitzlich bestehen verschiedene kurz- und mittelfristige
Projektfinanzierungen fiir designierte Waggonflotten mit einem
Volumen von aktuell 84,7 Mio. €. Die Tilgungsdarlehen haben
Restlaufzeiten zwischen einem und funf Jahren. Fir eine russi-
sche Gesellschaft besteht ferner ein Tilgungsdarlehen mit einem
Volumen von aktuell 34,2 Mio. USD und einer Restlaufzeit von
knapp 2 Jahren.

Dariiber hinaus besteht ein langfristiges Darlehen durch den ehe-
maligen Aktiondr Herrn Goer in Hohe von 70 Mio. €, das in 2020
endfillig ist.

Die VTG hat 2015 erstmalig eine Hybridanleihe mit einem Volu-
men von 250 Mio. € am Kapitalmarkt platziert. Die Anleihe ist
im unregulierten Markt an der Luxemburger Borse zum Handel
zugelassen. Die eigenkapitaldhnliche und gegeniiber anderen
Finanzverbindlichkeiten nachrangige Anleihe ist erstmals nach
finf Jahren durch die VTG kiindbar.

Die VTG verfiigt somit iiber eine offene Finanzierungsplattform,
die es ihr erméglicht, verschiedene Finanzierungsinstrumente
miteinander zu kombinieren. Durch die 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 Zinsinderungsrisiko. 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 verdndern kann. Zur
Abdeckung des Zinsrisikos bestehen Zinssicherungsgeschifte
(Zinsderivate), die mit der AAE Transaktion im Januar 2015 iiber-
nommen wurden. Die Bewertung der Zinssicherungsgeschifte
erfolgt aufgrund einer fehlenden Sicherungsbeziehung zu Markt-
werten und wird ergebniswirksam erfasst. In Abhingigkeit des
aktuellen Zinsniveaus konnen sich diese Marktwerte veriandern
und einen entsprechenden positiven oder negativen Effekt auf
das EBT sowie das Konzernergebnis der VTG haben. Im Laufe
des Jahres 2016 ist das Zinsniveau zunichst weiter gesunken und
hat sich zum Jahresende wieder leicht erhoht. Dies hat in der
Folge zu einer negativen Marktbewertung der Zinsderivate und
folglich zu einem leicht hoheren Finanzaufwand gefiihrt.

Zur zusitzlichen Absicherung hat der VT'G-Konzern im Novem-
ber 2016 weitere mittel- und langfristige Zinsderivate in einem
Gesamtvolumen von rund 1,2 Mrd. € mit verschiedenen Finanz-
instituten abgeschlossen. Neben der Absicherung bestehender
variabel verzinslicher Kredite dienen die Zinssicherungsgeschifte
zukiinftig sehr wahrscheinlichen Anschlussfinanzierungen. Der
VTG-Konzern hat sich durch den Abschluss der Zinsderivate
das Zinsrisiko fir Teile der variablen Finanzierung bis 2025 abge-
sichert. Die Geschifte stehen in einer Sicherungsbeziehung, so
dass ihre Bewertungen zu Marktwerten nur im geringen Umfang
erfolgswirksam erfasst werden.

Management der Finanzierungsvertrage

Der VTG-Konzern hat verschiedene Kreditvertrige abgeschlos-
sen, die Verpflichtungen und Anforderungen an bestimmte
Finanzkennzahlen (Financial Covenants) enthalten. Damit die
Einhaltung der Financial Covenants stets gewahrleistet ist, iiber-
wacht der Vorstand diese vorausschauend, kontinuierlich und
mit dullerster Sorgfalt. Im Berichtsjahr wurden alle Covenants
eingehalten.

Liquiditatsmanagement

Das Management des Liquidititsbedarfs erfolgt im VTG-Konzern
mittels einer Liquidititsplanung. Dabei wird der Liquiditits-
bedarf oder -iiberschuss tiglich von den Konzerngesellschaften
an die Konzernzentrale iibermittelt und auf Basis dieser Meldun-
gen die Liquidititsplanung erstellt. Die Konzerngesellschaften
decken ihren Finanzbedarf fiir das operative Geschift durch die
Teilnahme an Cashpool-Systemen, erhalten Intercompanydarlehen
und Mittel von der VTG aus Bankkrediten sowie Eigenkapital.



Zum 31. Dezember 2016 betrugen die bilanziell ausgewiesenen
Finanzmittel des VTG-Konzerns 63,5 Mio. € (2015: 97,8 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 Tochtergesellschaften
zu jedem Zeitpunkt sichergestellt werden.

Analyse der Kapitalflussrechnung

Im Geschiftsjahr 2016 erhohte sich der Mittelzufluss aus der lau-
fenden Geschiftstitigkeit um 43,3 Mio. € von 282,9 Mio. € auf
326,2 Mio. €. Der Anstieg des operativen Cashflows resultiert
vorwiegend aus dem Verkauf von Eisenbahngiiterwagen, die im
Vorjahr noch in den kurzfristigen Vermogenswerten enthalten
waren, an Leasinggesellschaften.

Der Mittelabfluss aus der Investitionstatigkeit betrug im Berichts-
jahr 207,2 Mio. € nach 81,5 Mio. € im Vorjahr. Der Investitions-
Cashflow im Vorjahr war sowohl vom Verkauf einer Waggon-
flotte als auch durch die Ubernahme der AAE positiv beeinflusst
(Effekt: 52,8 Mio. €). Zudem erhéhten sich im Berichtsjahr die
Investitionen in immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen
um rund 50 Mio. € auf 220,4 Mio. €.

Der Mittelabfluss aus der Finanzierungstitigkeit betrug im
Berichtsjahr 152,2 Mio. € nach 186,2 Mio. € im Vorjahr. Der
Mittelabfluss ergibt sich aus der Auszahlung von Dividenden
an Aktiondre und Hybridkapitalgeber sowie aus Tilgungen und
Zinszahlungen an Fremdkapitalgeber. Neue Kredite wurden hin-
gegen nur in geringem Umfang aufgenommen.

Investitionen

Die VTG investierte im Geschiftsjahr 2016 insgesamt
259,3 Mio. € (2015: 195,8 Mio. €). Davon entfielen 220,8 Mio. €
auf Investitionen in das Anlagevermogen (201S: 185,2 Mio. €),
38,5 Mio. € wurden auflerbilanziell durch Operate-Lease-Ver-
trige finanziert (2015: 10,6 Mio. €). Der Anstieg der Operate-
Lease-Investitionen ist insbesondere auf die Finanzierung neuer
Giiterwagen in Grofibritannien zuriickzufiihren. Mit 95,3 % floss
der Grofiteil der Investitionen in den Geschiftsbereich Waggon-
vermietung. Sie wurden insbesondere fiir die Erneuerung und
den Ausbau der weltweiten Waggonflotte verwendet. Dariiber
hinaus wurden 4,7% in die beiden Logistikbereiche und die
Holding investiert (2015: 3,0%).

Das Orderbuch, also die Anzahl bestellter, noch nicht ausgelie-
ferter Waggons, stieg zum Ende des Berichtszeitraums auf rund
4.000 Wagen (2015: 2.300). Der starke Anstieg ist auf die Initi-
ative 2020 zuriickzufithren. Hierbei hat VTG einen Teil der bis
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2020 anstehenden Erhaltungsinvestitionen in Europa gebiindelt
und profitiert damit von Mengenvorteilen und einem niedrigen
Stahlpreis. Die Bestellungen umfassen neue Standardgiiter- und
Kesselwagen. Fiir den US-Markt wurden bereits 2014 rund 1.000
Waggons bestellt. Aufgrund der langen Lieferzeiten werden diese
erst ab 2017 ausgeliefert.

Vermogenslage

Bilanzstruktur

Die Bilanzsumme des VTG-Konzerns belief sich zum 31. Dezem-
ber 2016 auf 3.001,5 Mio. € (31.12.2015: 3.047,1 Mio. €) und
war damit im Vergleich zum Vorjahr nahezu unverindert.

Die langfristigen Vermogenswerte beliefen sich zum 31. Dezem-
ber 2016 auf 2.726,2 Mio. € (31.12.2015: 2.708,1 Mio. €). Der
leichte Anstieg ist hauptsichlich auf ein hoheres Sachanlage-
vermogen von 2.216,8 Mio. € (31.12.2015: 2.197,4 Mio. €)
zuriickzufithren. Die kurzfristigen Vermégenswerte gingen auf
275,3 Mio. € zuriick (31.12.2015: 339,0 Mio. €).

Das Eigenkapital stieg zum Ende des Berichtsjahres auf
774,0 Mio. €, nach 748,2 Mio. € im Vorjahr. Entsprechend ver-
besserte sich die Eigenkapitalquote zum 31. Dezember 2016 um
1,2 Prozentpunkte auf 25,8 % (31.12.2015: 24,6 %).

Die langfristigen Schulden lagen zum 31.Dezember 2016
bei 1.912,8 Mio. € und damit geringfiigig unter dem Vorjahr
(31.12.2015: 1.934,7 Mio. €). Die langfristigen Schulden sind
weiterhin durch die langfristigen Vermogenswerte gedeckt.

Die kurzfristigen Schulden gingen um rund 50 Mio. € auf
314,7 Mio. € zuriick (31.12.2015: 364,2 Mio. €).

Nicht bilanzierte Vermdgenswerte

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

IN MIO. € Aktiva

3.047,1
3.001,5

339,0
Kurzfristige Vermogenswerte

275,3
Kurzfristige Vermégenswerte

2.708,1 2.726,2
Langfristige Langfristige
Vermogenswerte Vermogenswerte

Gesamtaussage des Vorstands
zum Geschaftsverlauf
und zur Lage des Konzerns

Der Vorstand des VT G-Konzerns blickt auf ein im Wesentlichen
zufriedenstellendes Geschiftsjahr 2016 zuriick. Wahrend die
Umsatzentwicklung angesichts der zum Teil schwierigen Markt-
bedingungen leicht rickldufig war, konnte der Konzern seine
Ertragslage aus eigener Kraft deutlich verbessern.

In der Waggonvermietung spiirte insbesondere das Intermodal-
geschift einen verstirkten Wettbewerb mit dem Straflengiiter-
verkehr, der von den niedrigen Dieselpreisen und der gesenkten
Lkw-Maut in Deutschland profitierte. Synergien aus der Uber-
nahme der AAE sowie Effizienzverbesserungen und ein Sonder-
ertrag fihrten dennoch zu einem Anstieg des operativen Ergeb-
nisses (EBITDA). Die Schienenlogistik verzeichnete ebenfalls
einen riicklaufigen Umsatz, der aus Produktionsunterbrechungen
bei Kunden, einem schwachen Agrargeschift sowie dem Riickzug
aus margenschwachen Geschiften resultierte. Letzteres fiihrte
jedoch in Verbindung mit umgesetzten Prozessoptimierungen
erneut zu einem deutlichen EBITDA-Anstieg. In der Tankcon-
tainerlogistik wirkten sich die niedrigen Frachtraten sowie eine
ab dem zweiten Halbjahr schwichere Nachfrage auf die Umsatz-
entwicklung aus. Der deutliche Ergebnisriickgang ist allerdings
hauptsichlich auf den Wegfall eines Sonderertrags im Vorjahr
zuriickzufithren.

Passiva

Das Finanzergebnis des Konzerns konnte durch den Wegfall
von negativen Sondereffekten des Vorjahres sowie durch die
zum Jahresende 2015 durchgefiihrte Refinanzierung signifikant
verbessert werden. In Verbindung mit einer leicht reduzierten
Steuerquote erzielte die VTG das beste Konzernergebnis seit
dem Borsengang in 2007.

3.001,5
3.047,1

533,3

500,2
Sonstiges Fremdkapital

Sonstiges Fremdkapital

1.727,3
Lang- und kurzfristige
Finanzverbindlichkeiten

1.765,6
Lang- und kurzfristige
Finanzverbindlichkeiten

774,0
Eigenkapital

748,2
Eigenkapital

Die Finanz- und Vermogenslage des VTG-Konzerns ist ange-
sichts der erneut gestiegenen Ertragskraft im Geschiftsjahr 2016
unverdndert solide. Aufgrund des konstant hohen operativen
Cashflows, der langfristig angelegten Finanzierung einschliefllich
zur Verfiigung stehender Kreditlinien sowie Qualitit und Boni-
tat seiner diversifizierten Kundenbasis befindet sich der VTG-
Konzern in einer sehr guten Position, um seine Konzernstrategie
erfolgreich fortzusetzen.
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Chancen- und
Risikobericht

Begriffsbestimmung und
Elemente des internen Kontroll-
und Risikomanagementsystems
im VTG-Konzern

Internes Kontrollsystem (IKS)

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

Zu den prozessintegrierten Uberwachungsmafinahmen gehéren
manuelle Prozesskontrollen (z.B. ,Vier-Augen-Prinzip“) und I'T-
basierte Prozesskontrollen. Weiterhin werden durch Gremien
(z.B. Risikoausschuss) sowie durch spezifische Konzernfunkti-
onen prozessintegrierte Uberwachungen sichergestellt. Dariiber
hinaus stellen Konzernrichtlinien und -anweisungen sowie Bilan-
zierungsvorgaben die Basis fiir eine einheitliche Vorgehensweise
im VTG-Konzern dar.

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

Spezifische konzernrechnungslegungs-
bezogene Risiken

Spezifische konzernrechnungslegungsbezogene Risiken kon-
nen z.B. aus dem Abschluss ungewohnlicher oder komplexer
Geschifte, insbesondere zum Ende des Geschiftsjahres auftreten.
Weiterhin sind Geschiftsvorfille, die nicht routinemiflig verar-
beitet werden, mit einem latenten Risiko behaftet. Aus den Mitar-
beitern notwendigerweise eingerdumten Ermessensspielrdumen

bei Ansatz und Bewertung von Vermogensgegenstinden und
Schulden kénnen weitere rechnungslegungsbezogene Risiken
resultieren. Diesen Risiken wird durch zeitnahe und intensive
Einbeziehung der Konzernbereiche Controlling, Finanzen, Rech-
nungswesen, Revision und Wirtschaftspriifern entgegengewirkt.

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

Die Regelungs- und Kontrollaktivititen des VT'G-Konzerns zie-
len darauf ab, die Ordnungsmafligkeit und Verlisslichkeit der
Rechnungslegung sicherzustellen. Ein wesentlicher Aspekt hier-
bei ist die gezielte Trennung verschiedener Funktionen in den
rechnungslegungsrelevanten Prozessen, zum Beispiel Verwal-
tungs-, Ausfilhrungs-, Abrechnungs- und Genehmigungsfunkti-
onen. Weiterhin werden alle zur Verfiigung stehenden Mittel ein-
gesetzt, um Inventuren ordnungsgemif3 nach iiblichen Standards
durchzufithren. Dasselbe gilt fiir den zutreffenden Ansatz, die
Bewertung und den Ausweis von Vermégensgegenstinden und
Schulden im Konzernabschluss. Die Regelungs- und Kontroll-
aktivititen haben aulerdem das Ziel, verlissliche und nachvoll-
ziehbare Informationen zur Verfigung 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
Mafinahmen zeitnah und sachgerecht in der Konzernrechnungs-
legung erfasst. Das interne Kontrollsystem gewéhrleistet auch die
Abbildung von Verinderungen im wirtschaftlichen oder recht-
lichen Umfeld des VTG-Konzerns und stellt die Anwendung
neuer oder geinderter gesetzlicher Vorschriften zur Konzern-
rechnungslegung sicher.

AufKonzernebene umfassen die spezifischen Kontrollaktivititen
zur Sicherstellung der Ordnungsmifigkeit und Verlasslichkeit
der Konzernrechnungslegung die Analyse und ggf. Korrektur der
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durch die Konzerngesellschaften vorgelegten Einzelabschliisse.
Dafiir sind bereits in den Reportingtools bzw. dem Konsolidie-
rungssystem automatische Kontrollmechanismen und Plausibili-
tatspriifungen hinterlegt.

Risikomanagementsystem (RMS)

Ziele und Strategien

Im Rahmen seiner geschiftlichen Titigkeit ist der VTG-Konzern
zahlreichen Risiken ausgesetzt, die sich negativ auf die Entwick-
lung des Unternehmens auswirken konnten. Ziel ist es, diese
Risiken so frith wie moglich zu erkennen und die daraus resul-
tierenden Auswirkungen so gut wie méglich zu begrenzen. Die
Risikopolitik des VT'G-Konzerns entspricht dabei dem Bestre-
ben, 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 weitergehende Standard
Operating Procedures (SOP),

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

- Risikoausschuss, der potenzielle Risiken identifiziert,
analysiert, itberwacht und die erfassten Risiken inklusive
der Gegenmafinahmen in einem regelmifiigen Berichtswesen
an den Vorstand kommuniziert. Diese sind im Rahmen des
RMS-Regelkreislaufes fiir die Begrenzung der Auswirkungen
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 iiberwachen
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
ein den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Lage
des VTG-Konzerns vermittelt wird.

Strukturen und Prozesse

Die Identifikation von Risiken erfolgt in einem standardisier-
ten, 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 Mana-
ger. Hier werden die Risiken nach Hohe und Eintrittswahrschein-
lichkeit gruppiert. Die Eintrittswahrscheinlichkeit wird dabei in
ygering (< 33 %), ,mittel“ (33 % bis 66 %) und ,hoch” (> 66 %)
eingeteilt. Die Quantifizierung der Risiken erfolgt nach etwai-
gen bereits getroffenen Gegenmafinahmen (Nettorisiko) in die
Kategorien ,kleiner 1 Mio. € ,1 Mio. € bis 5 Mio. €“ und ,gr6-
Ber 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 Risiko-
begrenzung 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 grundsitz-
lich quartalsweise an den Gesamtvorstand berichtet. Zusitzlich
dazu ist der Finanzvorstand iiber den Risikoausschuss aktiv in
das Risikomanagementsystem eingebunden. Neben der quartals-
weisen Berichterstattung erfolgen Sofortmeldungen an den Risk
Manager der VTG sowie an den Risikoausschuss, wenn aufler-
halb dieses Turnus Risiken identifiziert werden. Damit ist eine
umfassende und aktuelle Analyse der Risikosituation zu jeder
Zeit gewiahrleistet.

Uber das Risikomanagementsystem werden die verschiedenen
Risiken beobachtet und die méglichen Auswirkungen bei Bedarf
mit geeigneten Mafinahmen eingegrenzt. Ein aktives Chancen-
management auflerhalb der gew6hnlichen Geschiftstitigkeit
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
fir Schienengiiterverkehr titig. Die Mirkte fiir Schienen- und
Straflengiiterverkehr sind jeweils Teilmirkte des Marktes fiir
Giitertransport. Die meisten Giiter konnen 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 Strafengiiterverkehr um Auftrige von Kunden
konkurrieren.

In Europa férdert und fordert die Europiische Union (EU) mit
ihren Mafinahmen die weitere Liberalisierung des Schienen-
guterverkehrs. 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. Dariiber hinaus haben
sich Regularien und weitere Auflagen, wie z. B. fiir Sicherheit und
Larmschutz, sowie deren Umsetzung teilweise als kontraproduk-
tiv und somit hemmend fiir die weitere Entwicklung des Schie-
nengiiterverkehrs erwiesen. Dies wird beispielsweise auch an der
kontrovers gefithrten und seit langem andauernden Diskussion
tiber 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 europiischen Gremien, Verbanden und Arbeitskreisen aktiv
sind, um fiir eine maflvolle und vor allem praxistaugliche Umset-
zung 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 Rahmenbedingungen ist zum Jahresende aller-
dings nicht zu beobachten. Auf der anderen Seite konnen sich
ein weiter steigendes Umweltbewusstsein, hohere Sicherheitsan-
forderungen an Giitertransporte und ein steigendes Transport-
volumen positiv auf die Nachfrage nach Schienentransporten
auswirken. In diesen Punkten weist die Schiene deutliche Vor-
teile gegeniiber anderen Verkehrstrigern auf, so dass sich ein ver-
bessertes Marktumfeld positiv auf die Nachfrage und damit auf
die Geschiftsentwicklung des VTG-Konzerns auswirken konnte.
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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. Hinsichtlich
der Bewertung potenzieller Akquisitionsobjekte ist die VTG in
allen Mirkten stets darauf bedacht, dass die Akquisitionspreise
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 liegt 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 in den letzten Jahren seine Kundenbasis
verbreitern und damit die Abhingigkeit von einzelnen Kunden
verringern. Mit der Ubernahme der AAE im Januar 2015 hat die
VTG ihr Waggon- und Serviceangebot in Europa abgerundet und
mit den neu hinzugewonnenen Intermodalwagen eine wesent-
liche Licke in ihrem Produktportfolio geschlossen. Insgesamt
sieht sich der VTG-Konzern damit derzeit keinem wesentlichen
quantifizierbaren Marktrisiko 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 Flottengrofie
im funfstelligen Bereich auszubauen. Allerdings hat sich der
Ausbau angesichts der konjunkturell zuriickhaltenden Markt-
gegebenheiten in Nordamerika sowie den in einigen Waggon-
segmenten aufgebauten Uberkapazititen in den letzten Jahren
als schwierig erwiesen. Gleichzeitig fithrte die hohe Verfigbar-
keit von niedrig verzinstem Kapital dazu, dass die Kaufpreise
fiir bestehende Flotten durch finanzstarke Akteure wie beispiels-
weise Banken nach oben getrieben wurden. Auf dem Markt ver-
fiigbare Bestandsflotten bieten oft nur geringe Renditen, weshalb
der Ausbau der Flotte iiber Zukaufe aktuell nur langsam verliuft.
Das Risiko in Nordamerika ist fiir den gesamten VTG-Konzern
aufgrund der bisherigen Flottengrofie in diesem Markt als gering
einzuschitzen. Wesentliche quantifizierbare Risiken im Sinne der
Risikodefinition existieren zum Bilanzstichtag nicht.

Die VTG-Gruppe ist im Waggonvermietmarkt der Russischen
Foderation mit einer Flotte von ca. 3.100 eigenen Wagen aktiv.
Die politischen Spannungen zwischen den westlichen Staaten
und der Russischen Foderation beziiglich der Situation in der
Ukraine haben wirtschaftliche Sanktionen beider Seiten nach
sich gezogen, die im Laufe des letzten Jahres erweitert bzw. ver-
lingert wurden und dadurch die wirtschaftlichen Beziehungen
zwischen der Russischen Foderation und den westlichen Staa-
ten einschranken. Dariiber hinaus hat die russische Wirtschaft
nicht zuletzt infolge der Sanktionen einen schweren wirtschaft-
lichen Abschwung erlebt. Dennoch sieht die VTG mittelfristig
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weiterhin gute Wachstumschancen im russischen Waggonver-
mietungsmarkt. Der steigende Ersatzbedarf an Waggons und die
weiterhin bestehende Notwendigkeit der Industrieentwicklung
und -modernisierung werden auch in den nichsten Jahren die
treibende Kraft firr die russische Eisenbahnbranche darstellen.
Eine erste leichte Erholung auf dem Waggonvermietmarkt war
durch die wieder ansteigenden Mietpreise Ende 2016 sichtbar.
Die vollstindige Ubernahme der Vagonpark-Gruppe im Jahr
2015 hat die Flottenstruktur sowie die Kundenbasis diversifiziert
und damit die Abhingigkeit von der Vermietung von Kessel-
wagen, die bis dahin den gréfiten Teil der russischen VTG Flotte
darstellten, reduziert. Wesentliche quantifizierbare Risiken im
Sinne der Risikodefinition existieren zum Bilanzstichtag nicht.

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

Markt der Schienenlogistik

Der Wachstumskurs der Schienenlogistikaktivititen der VTG
koénnte durch eine ricklaufige Konjunktur, Instabilitit von Mark-
ten oder auch mangelnde Verfiigbarkeit von Lokomotivfithrern
und Waggons beeintrichtigt werden. Aktuell ist ein erhohter
Preis- und Margendruck feststellbar, bedingt durch einen intensi-
ven Wettbewerb auf der Schiene und zu anderen Verkehrstrigern
sowie durch Kunden, die den Preisdruck auf ihre Lieferanten ver-
stirken. Zum einen dringen Staatsbahnen bzw. deren Nachfolge-
unternehmen, private Eisenbahngesellschaften und Speditions-
unternehmen verstirkt in den Markt ein, indem sie ihre Dienste
direkt oder tiber Tochtergesellschaften den Kunden anbieten. In
den marktiiblichen Ausschreibungen kénnen insbesondere die
Staatsbahnen ihre dominierende Position dabei nutzen, um giins-
tige Angebote abzugeben, was den Preisdruck verstirkt. Zum
anderen fithrte die Konsolidierung bei den wichtigen Nachfra-
gern von Speditionsleistungen, den Unternehmen der Chemie-
und Mineralélindustrie, dazu, dass deren Marktmacht und somit
die Verhandlungsposition gegeniiber Bahnspediteuren wuchs.
Der Geschiftsbereich Schienenlogistik begegnet dem herausfor-
dernden Marktumfeld mit einer Fokussierung auf komplexere
und somit auch margenstirkere Geschifte, wie z. B. dem Ausbau
der Flissiggut- und Gefahrguttransporte sowie der Projektlogis-
tik. Der starke Wettbewerb in der Branche bietet der VTG zudem
auch die Chance, beim Einkauf von Traktionsleistungen ebenfalls
Einsparungen zu realisieren.

Ein weiteres Risiko besteht in einem potenziellen Riickgang
von Einzelwagenverkehren durch Verknappung des Angebotes

auf Seiten der Staatsbahnen bzw. einer weiteren Erh6hung der
Tarife. Um Kunden einen Mehrwert zu bieten und dem Risiko
des Riickgangs von Einzelwagenverkehren zu begegnen, verfolgt
der Geschiftsbereich Schienenlogistik den Aufbau von Wagen-
gruppennetzwerken unter Einbindung eigener Traktion, privater
Eisenbahnverkehrsunternehmen und Staatsbahnen. Uber die
eigenen Netzwerke kann somit dem Kunden eine preisliche und
qualitative Alternative zu bestehenden Marktlosungen angeboten
werden. Chancen ergeben sich fiir die Schienenlogistik zusitzlich
in der Digitalisierung der VTG Flotte. Uber ,digitale Einbin-
dung” von Kunden wird eine hohere interne Effizienz erreicht
und der Nutzen fiir den Kunden erhoht. Gleichzeitig fiihrt eine
engere Anbindung der Kunden zu einer Reduzierung des Risikos
der Austauschbarkeit.

Zum Bilanzstichtag waren keine wesentlichen quantifizierbaren
Marktrisiken im Sinne der Risikodefinition fiir die Schienen-
logistik bekannt.

Markt der Tankcontainerlogistik

Das abflachende Wachstum der globalen Handelsstrome und
die Verschiebung von Produktionskapazititen in die Nihe der
Absatzmirkte (,near shoring“) kénnte 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 Ungleich-
gewicht der Transportstrome zu héheren unproduktiven Kosten
durch Leerldufe fithren.

Die Tankcontainerlogistik begegnet diesen Entwicklungen,
indem sie ihre Tankcontainerflotte regelmifig auf flexible und
marktgerechte Einsatzmoglichkeiten tiberpriift, um im Falle von
Kapazititsiiberhingen entsprechende Korrekturmafinahmen
unverziiglich vornehmen zu kénnen. Dies kann beispielsweise
durch die Riickgabe angemieteter Tankcontainer erfolgen. Im
Berichtszeitraum hat sich dieses Risiko trotz der eingeleiteten
Mafnahmen, 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 Siidamerikas
weiter voranzutreiben. Ebenfalls hat die Tankcontainerlogistik
durch ihre hohe Servicequalitit und die individuell ausgerichtete
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 schnelllebi-
gen 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 Abldufe, um den
Materialfluss zwischen den unterschiedlichen Produktionsstitten
sicherzustellen. Die Waggons stellen damit einen wichtigen Teil
des Unterbaus fiir die Produktion dar. Zum industriellen Kun-
denkreis zihlt eine grofle Anzahl renommierter Unternehmen
aus unterschiedlichen Branchen und verschiedenen Lindern.
Dadurch vermeidet die VTG Klumpenrisiken auf der Kunden-
seite und kann zudem die Waggons aufgrund ihrer Mobilitit
sowohl branchen- als auch lindertibergreifend einsetzen. Mit der
Ubernahme der AAE hat sich der Kundenkreis um Eisenbahnen
und Logistiker erweitert, die zuvor nur eine untergeordnete
Rolle spielten. In diesem Marktsegment weist das Unternehmen
eine hohere Kundenkonzentration insbesondere im Intermodal-

geschift auf.

In wirtschaftlich schwachen Zeiten besteht das Risiko einer
rickldufigen Auslastung der Flotte. Eine Verinderung der Aus-
lastungsquote hat dabei direkten Einfluss auf die Hohe der Miet-
erl6se. Konjunkturschwankungen bekommt die VTG grundsitz-
lich nur in abgemilderter Form und zeitlich verzégert zu spiiren,
da die Waggons in der Regel mittel- bis langfristig vermietet wer-
den. Einen aussagekriftigen Beweis liefern die Auslastungswerte
der letzten Jahre, die sich auch bei konjunktureller Abkiihlung
deutlich weniger volatil zeigten als beispielsweise die Entwick-
lung der Transportleistung. Das Geschift mit den von der AAE
tibernommenen intermodalen Wagen hingt hingegen stirker
vom anfallenden Transportvolumen in den jeweiligen Markten
ab, vor allem bei den allerdings nur in geringer Anzahl vorkom-
menden 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
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wird das Auslastungsrisiko als beherrschbar angesehen. Die
Erfahrung zeigt andererseits, dass in Zeiten des wirtschaftlichen
Aufschwungs die Nachfrage nach Waggons und damit die Aus-
lastung der Waggontflotte steigt. Dies hat einen unmittelbar posi-
tiven Einfluss auf die Ertragslage des Konzerns. Zum Bilanzstich-
tag 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 82.000 Eisenbahn-
gliterwaggons zum Stichtag 31. Dezember 2016. 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 2016 tiber einen
Auftragsbestand von rund 1.300 Neubauwaggons in Europa.
Hier wurden im Laufe des Berichtsjahres ca. 3.100 Waggons zum
Auftragsbestand hinzugefigt. Demgegeniiber stand die Ausliefe-
rung von rund 1.400 Neubauwaggons an VTG-Kunden. Fiir den
europdischen Markt hatte die VTG per Ende 2016 somit noch
ca. 3.000 bestellte Waggons ausstehend, die in den nichsten
Jahren sukzessive ausgeliefert werden sollen. Dariiber hinaus hat
die VTG fiir den nordamerikanischen Markt bereits Ende 2014
1.000 Waggons bestellt. Aufgrund der langen Lieferzeiten sollen
diese erst 2017 ausgeliefert werden. Damit ergibt sich per Ende
2016 ein Orderbuch von insgesamt 4.000 Waggons.

Die Entwicklung des Orderbuchs zeigt die Fahigkeit der VTG,
marktfihige Neubauprojekte vorausschauend zu planen und ent-
sprechend zeitnah fiir den Kunden umzusetzen. Dabei sichert
insbesondere Waggonbau Graaff (Graaff) wichtige Produkti-
onskapazititen fiir den Bau von Spezialwaggons. Dariiber hinaus
dient Graaff innerhalb des VT'G-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 Liefer-
anten, die sie intensiv pflegt und somit einen engen Kontakt
sicherstellt. Daher konnte sie dieses Risiko auf beherrschbare
zeitliche Verzogerungen begrenzen. Zum Bilanzstichtag waren
keine wesentlichen quantifizierbaren Investitionsrisiken aus neu-
bestellten Waggons im Sinne der Risikodefinition bekannt.

Chancen und Risiken in Verbindung

mit Preisdnderungen

Der VTG-Konzern steht grundsitzlich einem Preisinderungs-
risiko gegeniiber. Allerdings hat sich das Preisniveau in den
letzten, teilweise auch gesamtwirtschaftlich schwierigen Jahren
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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 Mietlauf-
zeit. Die VTG bedient ihre Kunden mit qualitativ hochwertigen
Waggons sowie Beratungs- und Serviceleistungen. Sie ist dabei
bestrebt, die Preise kontinuierlich zu erh6hen, um beispielsweise
auch ansteigende Instandhaltungskosten aufzufangen, die im
Wesentlichen mit hoheren regulierungsbedingten Anforderun-
gen zusammenhingen. Dabei pflegt die VTG ihre Kundenkon-
takte intensiv und beobachtet die Markte genau. Folglich stuft sie
dieses Risiko als beherrschbar ein. Wesentliche quantifizierbare
Risiken im Sinne der Risikodefinition waren zum Bilanzstichtag
nicht bekannt.

Aufgrund seiner schlanken Kostenstruktur besteht im Geschifts-
bereich Waggonvermietung eine verstirkte Abhingigkeit des
Ertrags von der Entwicklung der Inflation und damit des Um-
satzes insgesamt. Sollte es in Zukunft zu einem deutlichen Anstieg
der Inflation innerhalb des Euroraums kommen, konnte 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 Debitoren-Management, das alle Gesellschaften umfasst.
Zum Kundenstamm des Konzerns gehoren vor allem etablierte
Industrieunternehmen mit hoher Bonitit. Grundsitzlich liegt
dennoch ein Risiko beziiglich des Zahlungsverhaltens und der
Zahlungsfihigkeit vor. In der Logistik zahlt die VTG in den bei-
den Geschiftsbereichen die Frachtkosten fiir ihre Kunden oft-
mals im Voraus. Folglich setzen sie alle verfiigbaren Instrumente
zur Absicherung ihrer Forderungen ein, wie zum Beispiel Bank-
garantien oder Vorkasse. Dariiber hinaus wird das erkennbare
Ausfallrisiko einzelner Forderungen sowie das allgemeine Kredit-
risiko durch angemessene Einzelwertberichtigungen sowie auf
Erfahrungswerten beruhende Pauschalwertabschlige abgedeckt.
Auflerdem hat der VTG-Konzern Kreditrisiko-Versicherungs-
vertrige 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 (fliissi-
gen) Mittel nicht ausreichen, um finanzielle Verpflichtungen in

bestimmter Hohe und zu einem bestimmten Zeitpunkt beglei-
chen zu konnen. Diesem Risiko begegnet der VT'G-Konzern,
indem er seinen gesamten Liquidititsbedarf kurz-, mittel- und
langfristig ermittelt und anhand einer Liquidititsplanung die
Mittelzu- und -abfliisse steuert. Zum einen ist der Liquiditits-
bedarf durch den operativen Cashflow und zum anderen iiber fest
zugesagte verfiigbare Kreditlinien abgedeckt. Durch das erfolg-
reiche Cash-Management bestand im Berichtszeitraum zu keiner
Zeit ein wesentliches quantifizierbares Liquidititsrisiko 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 verzinslicher
Finanzschulden durch den Einsatz von Zinsderivaten wie Zins-
swaps.

Im VTG-Konzern besteht eine Konzernfinanzierung aus 2015
in Hohe von 1,2 Mrd. €. Durch die aus dem Konsortialkredit
resultierenden variabel verzinslichen Finanzschulden gegeniiber
Kreditinstituten unterliegt die VTG einem Zinsrisiko, das sich
in Abhingigkeit des zugrundeliegenden Marktzinses verindern
kann. Dariiber hinaus bestehen zum Stichtag Zinsrisiken fiir den
Konzern aus Teilen des Schuldscheindarlehens, der Projektfinan-
zierungen sowie der Bankkredite. Die Zinsbindungsfrist betrug
zum Bilanzstichtag bis zu sechs Monate. Zur Absicherung der
Zinsrisiken auf VTG-Konzernebene bestehen Zinssicherungs-
geschifte, die im Zuge der Ubernahme der AAE-Gruppe im
Jahr 2015 tibernommen wurden. Allerdings stehen diese Zins-
sicherungsgeschifte nach IAS 39 in keiner Sicherungsbezie-
hung, so dass zukiinftige Wertinderungen dieser Zinsderivate
erfolgswirksam erfasst werden. Zur weiteren Absicherung hat
der VTG-Konzern im November 2016 weitere mittel- und lang-
fristige Zinssicherungsgeschifte in einem Gesamtvolumen von
rund 1,2 Mrd. € abgeschlossen. Diese Geschifte dienen zur Absi-
cherung des Zinsrisikos aus der aktuellen Verschuldung als auch
fir zukinftig sehr wahrscheinliche Anschlussfinanzierungen
des VT G-Konzerns. Die neu abgeschlossenen Zinssicherungs-
geschifte stehen nach IAS 39 in einer Sicherungsbeziehung. Zur
Beurteilung des Zinsinderungsrisikos der Finanzschulden und
Zinsderivate wurde die Verinderung des Marktzinses um 50
Basispunkte simuliert. Dabei wurden die tatsichlich eingetre-
tenen Zinssitze des Geschiftsjahres 2016 jeweils um 50 Basis-
punkte verindert. Eine Erhéhung des Zinsniveaus um 50 Basis-
punkte wiirde das Konzernergebnis nach Steuern um 0,3 Mio. €
belasten (Vorjahr 1,0 Mio. € Steigerung) und die Wertinderungs-
riicklage um 9,9 Mio. € erhéhen (Vorjahr keine Anderung). Eine
Verringerung des Zinsniveaus um 50 Basispunkte wiirde das
Konzernergebnis nach Steuern um 1,1 Mio. € ebenfalls belasten



(Vorjahr 0,4 Mio. € Steigerung) und die Wertinderungsriick-
lage um 8,4 Mio. € verringern (Vorjahr keine Anderung). Diese
Ermittlung beriicksichtigt die abgeschlossenen Zinsderivate.

Zinsrisiken aus variabel verzinslichen Finanzmitteln bestehen
zum Stichtag aus kurzfristig bei Banken angelegten Geldern. Eine
Verinderung des Zinsniveaus fiihrt zu keinen wesentlichen Aus-
wirkungen.

Finanzielle Risiken hinsichtlich der Financial Covenants
Neben der im Dezember 2015 abgeschlossenen Konsortial-
finanzierung, 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 aufge-
fithrten Aspekte behandeln:

— ein bestimmtes Verhiltnis von konsolidierten Netto-
Finanzverbindlichkeiten 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 zu einer Kiin-
digung der einzelnen Kreditvertrige fithren. Deshalb tiberwacht
die VTG die Financial Covenants vorausschauend, kontinuierlich
und mit duflerster Sorgfalt, um frithzeitig Mafinahmen ergreifen
zu kénnen und so ihre Einhaltung stets zu gewihrleisten. Die Ein-
haltung der oben erwihnten Financial Covenants wurde auch im
abgelaufenen Geschiftsjahr zu jeder Zeit sichergestellt, so dass es
diesbeziiglich keine wesentlichen quantifizierbaren finanziellen
Risiken im Sinne der Risikodefinition zum Bilanzstichtag gab.
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Dariiber hinaus bestehen im VTG Konzern vereinzelt Projekt-
finanzierungen, die keinen Riickgriff auf die VTG-Gruppe zulas-
sen. Diese Finanzierungen beinhalten eigenstindige Financial
Covenants, wie eine Schuldendiensttragfihigkeit und ein
bestimmtes Verhaltnis der besicherten Finanzverbindlichkeiten
zu dem Wert des als Sicherheit zur Verfiigung gestellten Sachan-
lagevermdgens. Die Nichteinhaltung dieser Financial Covenants
wiirde zu einem Risiko unter der jeweiligen Finanzierung fithren,
hitte jedoch keine Auswirkungen auf die tibrigen Finanzierungen
in der VT G-Gruppe.

Chancen und Risiken in Bezug auf Fremdwdahrungen

Als international titiger Konzern muss sich die VTG mit ihren
Gesellschaften auf Wechselkursschwankungen an den Devisen-
mirkten einstellen. Wechselkursschwankungen fiithren insbe-
sondere bei den Gesellschaften zu Chancen und Risiken, die
Geschifte in einer von Ihrer funktionalen Wihrung abweichen-
den Wihrung abschlieflen.

Wechselkursschwankungen resultieren im Wesentlichen aus den
in US Dollar abgewickelten Liefer- und Leistungsbeziehungen
mit Kunden und Lieferanten im Geschiftsbereich Tankcon-
tainerlogistik, aus auf US Dollar lautenden Finanzierungsver-
einbarungen mit Banken und aus auf Schweizer Franken lauten-
den Pensionsverpflichtungen. Daneben bestehen zwischen den
Konzerngesellschaften teilweise Finanzierungvereinbarungen,
die ebenfalls Wechselkursschwankungen unterliegen.

Im Rahmen des Finanzrisikomanagements sichert sich die VTG
weitgehend gegen Wechselkurschwankungen ab.

Zur Beurteilung des Wechselkursrisikos wurde eine Verinderung
des jeweiligen Wechselkurses um 10 % simuliert. Dabei wurden
die am 31. Dezember 2016 festgestellten Wechselkurse jeweils
um 10 % auf- und abgewertet, um die Auswirkung auf das Ergeb-
nis nach Steuern zu ermitteln:

AUFWERTUNG ABWERTUNG
MI0. € 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Britisches Pfund - -1,5 - +1,5
Schweizer Franken -0,6 -0,4 +0,6 +0,4
US Dollar -1,5 -1,4 +1,5 +1,4
Auf die Wertinderungsriicklage ergeben sich folgende Auswirkungen:

AUFWERTUNG ABWERTUNG
MI0. € 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
US Dollar -0,6 -0,3 +0,7 +0,3
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Im Zusammenhang mit dem Russlandgeschift besteht im
Rahmen eines Darlehens eine ungesicherte US Dollar-Ver-
bindlichkeit, die Wechselkurschwankungen unterliegt. Durch
eine deutliche Abwertung des Russischen Rubels konnten die
Zahlungsverpflichtungen gegeniiber dem finanzierenden Kredit-
institut in US-Dollar die finanziellen Méglichkeiten der russi-
schen Gesellschaft zeitweise tiberschreiten. In diesem Fall konnte
sich der VTG Konzern dazu veranlasst sehen, der Tochterge-
sellschaft zusitzliche finanzielle Mittel zur Verfiigung zu stellen.
Zum Ablauf des Geschiftsjahres sind keine weiteren wesent-
lichen quantifizierbaren Risiken aus Wahrungsverinderungen im
Sinne der Risikodefinition bekannt, die das Ergebnis des VT G-
Konzerns erheblich negativ beeinflussen konnten.

Rechtliche, requlatorische und
sonstige Risiken

Haftungsrisiken im Allgemeinen
Geschiftsbereichsiibergreifende Risiken betreffen vor allem
Haftungsanspriiche insbesondere bei schuldhafter Verletzung von
Instandhaltungspflichten, Serienschiden mit den damit verbun-
denen Kapazititsausfillen sowie die stetig steigenden umwelt-
rechtlichen Anforderungen zur Einhaltung der Regelungen und
Gesetze insbesondere in den Bereichen Lagerung und Trans-
port von Gefahrstoffen, Abfallverwertung, -behandlung und
-beseitigung sowie Arbeitsplatzsicherheit.

Den im Zusammenhang mit der Geschiftstitigkeit stehen-
den 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 titig,
der zahlreichen Regularien (Gesetze, Verordnungen, Vorschriften,
Normen etc.) unterliegt. Daraus ergibt sich die Pflicht, auf ver-
dnderte und/oder neue Auflagen des Gesetzgebers oder der
Sicherheits- bzw. Aufsichtsbehorden reagieren zu miissen. Dabei
kann die Umsetzung dieser Auflagen mit erheblichen Investitio-
nen und/oder Instandhaltungskosten verbunden sein. Die Auf-
lagen konnen insbesondere die Werke sowie die Waggons und
Tankcontainer als Ganzes oder auch nur deren Komponenten
betreffen. Die VTG begegnet diesem Risiko, indem ihre Mit-
arbeiter in verschiedenen Arbeitskreisen aktiv sind, um technisch
und auch wirtschaftlich vertretbare Losungen zu erarbeiten, die
dann in der Praxis umgesetzt werden kénnen.

Auch ohne dass die Behorden verbindliche Vorgaben konkreti-
siert haben, entwickelt die VTG ihr Instandhaltungsmanagement

fir Eisenbahngiiterwagen stetig weiter, um technische Risiken
zu minimieren. So wird das Ende 2009 eingefithrte Programm
der VTG, einen grofleren Teil ihrer Wagenflotte mit stirkeren
Radsitzen auszuriisten, konsequent umgesetzt. Bei neuen Eisen-
bahngiiterwagen werden nur noch stirkere Radsitze eingebaut.
Mit dieser Mafinahme wird nicht nur die Sicherheit der Achsen
bzw. Radsatzwellen gegen technisches Versagen erhoht. Auch
das Risiko eines Scheibenbruchs wird dadurch deutlich gesenkt.
Auch in Zukunft ist der VT G-Konzern bestrebt, das bereits sehr
hohe Sicherheitsniveau im Betrieb von Eisenbahngiiterwagen
stetig weiter zu entwickeln.

Das Thema Larmschutz ist eines der wichtigsten Umweltthemen
im europdischen Schienengiiterverkehr. Um die dort eingesetzte
Waggonflotte der VT'G darauthin auszurichten, wird seit 2005
die Larm reduzierende K-Sohle in das Bremssystem von Neubau-
waggons eingebaut. Seitens der Politik wird regelmifig iiber die
Umristung bereits existierender Giiterwagen auf leisere Brems-
sohlen (die so genannte LL-Sohle) diskutiert, ohne dass bislang
eine verbindliche Regelung in Kraft getreten ist. Jedoch plant die
Bundesregierung eine entsprechende Regelung in Kraft zu set-
zen. Danach sollen die vorhandenen lauten Giiterwagen auf LL-
Sohlen bis Ende 2020 umgeriistet werden oder wiren ansonsten
ab dann erheblichen betrieblichen Einschrinkungen unterworfen.
Die VTG hat sich unabhingig von einer gesetzlichen Vorgabe
freiwillig dazu entschlossen, bis Ende 2020 alle in Deutschland
verkehrenden Wagen auf leise Bremssohlen umzuriisten. Ob und
in welcher Form eine Umriistpflicht auf EU-Ebene verabschie-
det wird und in welcher Hohe die Waggonhalter die zusitzlichen
Kosten zu tragen haben, ist zum Bilanzstichtag nicht verlasslich
einzuschitzen.

Folglich sind wesentliche quantifizierbare Risiken im Sinne der
Risikodefinition, die sich aus regulatorischen oder technischen
Anderungen ergeben konnen, zum Ende des Berichtszeitraums
nicht ableitbar.

Informationstechnische Risiken

Informationssysteme arbeiten immer stirker vernetzt und miissen
permanent verfiigbar sein. SchliefSlich spielt die Informations-
technologie bei der Abwicklung der Geschiftsprozesse eine
immer gréflere Rolle. Auch die VTG ist als international agie-
rendes Unternehmen auf zeitaktuelle, vollstindige und korrekte
Informationen angewiesen. Moglichen Risiken, die die Vertrau-
lichkeit, die Verfiigbarkeit und die Verlasslichkeit von Daten und
Systemen beeintrichtigen konnten, begegnet die VTG mit indus-
trietypischen Sicherheitsstandards. Firewalls und Virenscanner
sowie ein zweites Rechenzentrum sichern die Informations-
systeme der VTG. Zur weiteren Minimierung des Risikos und
zum Erhalt der effizienten, sicheren Geschiftsprozesse prift die
VTG laufend ihre IT-Systeme und entwickelt sie stindig weiter.
Dariiber hinaus werden Mafinahmen zur externen und inter-
nen Uberwachung der IT-Sicherheit kontinuierlich ausgebaut.



Risiken durch die voranschreitende industrielle Digitalisierung
begrenzt die VTG durch die frithzeitige Definition von Sicher-
heitsanforderungen. Wesentliche quantifizierbare informations-
technische Risiken im Sinne der Risikodefinition konnten zum
Ablauf des Berichtsjahres nicht festgestellt werden.

Personalchancen und -risiken

Hoch qualifizierte Mitarbeiter sind fir 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 grofle 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
zu binden, wurden eine Reihe 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 an-
gepasst wird. Hierin sind die fiir die Personalentwicklung wich-
tigen Schliisselkompetenzen definiert. Die VTG fordert die
Weiterentwicklung ihrer Mitarbeiter in diesen Kompetenz-
feldern mit vielfiltigen Qualifizierungsmafinahmen. Fiir Fiih-
rungskrifte, potenzielle Fithrungskrifte und Mitarbeiter mit
besonderen Fihigkeiten hat die VTG auflerdem eigene Pro-
gramme entwickelt — das Leadership Excellence Program LEX
und das Potenzialentwicklungsprogramm PEP!. Die neu ins
Leben gerufenen Fithrungsleitlinien 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 Vertretungs- und Nach-
folgeplanung wichtig. Ziel ist es hier, das Geschift der VTG beein-
trachtigende Wissens- und Entscheidungsliicken zu vermeiden,
wenn Mitarbeiter in Schliisselfunktionen oder Leistungstriger
ausfallen oder das Unternehmen verlassen sollten. Im Zuge der
Nachfolgeplanung werden deshalb konzernweit regelmiflig mog-
liche Kandidaten einer Potenzial- und Leistungseinschitzung
unterzogen. Die strategische Nachfolgeplanung ist im VTG-
Konzern bereits erfolgreich etabliert.

Insgesamt geht der VT'G-Konzern davon aus, dass sich der Wett-
bewerb um hoch qualifiziertes Personal kiinftig weiter verschir-
fen wird. Die oben beschriebenen Mafinahmen haben auch im
Berichtszeitraum ihre Wirkung gezeigt, so dass der Zugang
zu qualifizierten Mitarbeitern gesichert werden konnte. Uber
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einen Ausbau von Mafinahmen koénnte der VTG-Konzern fiir
gut ausgebildete Mitarbeiter in Zukunft zusitzlich an Attrakti-
vitit gewinnen und damit den Zugang zu wichtigen Know-how-
Trigern weiter verbessert werden. Zum Stichtag waren keine
wesentlichen quantifizierbaren Personalrisiken im Sinne der
Risikodefinition bekannt.

Gesamtbild zur Chancen- und
Risikolage

Das langfristig ausgerichtete Geschiftsmodell der VTG ist
auch in einem konjunkturellen Umfeld mit wenigen Impul-
sen gleichermaflen stabil und robust. Kurzfristige konjunktu-
relle Eintritbungen wirken sich nur im geringen Mafle auf die
Geschiftsentwicklung der VTG aus. Erst eine dauerhafte wirt-
schaftliche Abschwichung wiirde sich negativ auf die operativen
Steuerungskennzahlen auswirken. In einem solchen Fall miisste
der VTG-Konzern Mafinahmen zur Stabilisierung der Ertrags-
lage ergreifen. Unabhingig von der konjunkturellen Entwicklung
betreibt die VTG zur Effizienzsteigerung eine aktive Flotten-
steuerung sowie eine kontinuierliche Kosten- und Prozess-
optimierung.

Unter Liquiditatsgesichtspunkten ist der VTG-Konzern aufgrund
seines konstant hohen operativen Cashflows, der langfristig ange-
legten 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

Allgemeine wirtschaftliche
Rahmenbedingungen

Nach mehreren Jahren riickliufigen Wirtschaftswachstums geht
der Internationale Wihrungsfonds IWF davon aus, dass die Tal-
sohle 2016 durchschritten wurde. Fir 2017 wird wieder eine
Beschleunigung des weltweiten Wirtschaftswachstums von 3,1 %
im Jahr 2016 auf 3,4% im Jahr 2017 erwartet. Treibende Kraft
sollen vor allem die Schwellen- und Entwicklungslinder sein, die
von steigenden Rohstoffpreisen profitieren. Die Entwicklung in
den meisten Industrielindern, allen voran den EU-Staaten, diirfte
hingegen weiterhin verhalten ausfallen.

Fir die Eurozone prognostiziert der IWF erneut eine leichte
Abschwichung des Wachstums von 1,7 % im Jahr 2016 auf 1,6 %
im Jahr 2017. Gleiches gilt auch fiir die grofite EU-Volkswirt-
schaft Deutschland (von 1,7 % auf 1,6 %). Fiir die britische Wirt-
schaft wird ein deutlicher Riickgang des Wachstums von 2,0 % auf
1,5 % unterstellt. Der IWF sieht hier insbesondere die steigende
Unsicherheit durch den geplanten EU-Ausstieg als Wachstums-
bremse.

Wiihrend fiir die meisten grofen Industrielinder die Aussichten
weiterhin verhalten sind, wird in den USA ein deutlicher Anstieg
des Wirtschaftswachstums von 1,6 % im Jahr 2016 auf 2,3 % im
Jahr 2017 erwartet. Russland diirfte 2017 seine Rezession iiber-
winden und auf den Wachstumspfad zuriickkehren. Der IWF
erwartet ein leichtes Wachstum von 1,1 des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP). In China diirfte sich das hohe Wachstumstempo
nur geringfiigig abschwichen. Nach einem Plus von 6,7% im
Jahr 2016 dirfte die chinesische Wirtschaft im neuen Jahr mit
6,5 % wachsen. Allerdings stiitzt sich dieses Wachstum zu einem
groflen Teil auf umfangreiche Infrastrukturinvestitionen des
Staates. Gleichzeitig stellen die hoch verschuldeten chinesischen
Staatsbetriebe ein zunehmendes Risiko fiir die Wirtschaft dar.

Gesamtaussage des Vorstands

Der Vorstand der VTG geht von einer leicht positiven Geschifts-
entwicklung im Jahr 2017 aus. Im Einklang mit den moderaten
Wachstumsaussichten, insbesondere fiir Europa, wird fir den
VTG Konzern ein leichter Anstieg beim Umsatz und, trotz des
Wegfalls eines Sonderertrags aus dem Vorjahr, ebenfalls ein leich-
ter Anstieg beim EBITDA erwartet.

Der Geschiftsbereich Waggonvermietung diirfte weiterhin
eine stabile Nachfrage verzeichnen, so dass sich die Auslastung
mit leichten Schwankungen auf Vorjahresniveau bewegen wird.
Dementsprechend geht der Vorstand fiir 2017 von einer stabilen
Umsatzentwicklung aus. Gleichzeitig wird erwartet, dass sich
weitere Effizienzsteigerungen und Investitionen in den Wagen-
park positiv auf die Ertragslage auswirken werden. Da der Vor-
jahreswert durch einen Einmaleffekt in Hohe von 6 Mio. € positiv
beeinflusst wurde, sollte dies 2017 insgesamt zu einer stabilen
EBITDA-Entwicklung fihren.

Der Geschiftsbereich Schienenlogistik hat dank durchgefiihr-
ter Struktur- und Organisationsverinderung seinen positiven
Ertragstrend im abgelaufenen Geschiftsjahr fortgesetzt. 2017
wird der Fokus auf die Verstirkung der Vertriebsaktivititen
gerichtet. Gleichzeitig werden weitere Effizienzsteigerungsmaf’-
nahmen durchgefiihrt. Fiir das laufende Jahr erwartet der Vor-
stand daher eine leicht positive Umsatz- und EBITDA-Entwick-
lung in diesem Geschiftsbereich.

Wihrend das weltweite Marktumfeld in der Tankcontainer-
logistik unverindert als herausfordernd eingestuft wird, diirfte
der Geschiftsbereich im Jahr 2017 vor allem von einer Aus-
weitung der Wertschopfungskette profitieren. Im abgelaufe-
nen Geschiftsjahr wurden 1.300 neue Tankcontainer bestellt,
die sukzessive angemietetes Equipment ersetzen und somit zu
einer Ertragssteigerung fithren. In Verbindung mit einer mode-
raten Ausweitung des Geschiftsvolumens geht der Vorstand fiir
den Geschiftsbereich Tankcontainerlogistik von einer leichten
Steigerung bei Umsatz und EBITDA aus.



Mittelfristige Ziele fir Wachstum
und Profitabilitat

Der Vorstand und der Aufsichtsrat der VTG haben auf der
Strategiesitzung im September 2015 mittelfristige Wachstums-
und Profitabilititsziele festgelegt. Nachdem die Entwicklungs-
periode 2010 bis 2015 erfolgreich abgeschlossen wurde, wird mit
Hilfe eines bereits eingeleiteten Mafinahmenkatalogs die Wett-
bewerbsfihigkeit der VTG langfristig gestarkt. Im Geschiftsjahr
2016 wurde mit einem Gewinn je Aktie (EPS) von 1,56 € bereits
ein grofler Schritt hin zu mehr Profitabilitit gemacht. Der Vor-
stand hat sich im September 2015 auf Grundlage der angestofe-
nen Mafinahmen bis 2018 das Ziel gesetzt, das EPS auf 2,50 € zu
steigern. Anders als die zentralen operativen Steuerungsgréfien
Umsatz und EBITDA, bildet dieses Ziel die mittelfristige Ent-
wicklungsperspektive ab, die sich der Vorstand fiir die kommen-
den Jahre gesetzt hat.

Angesichts der gestiegenen Unsicherheit beziiglich der zukiinf-
tigen weltwirtschaftlichen Entwicklung und des aktuell etwas
schwicheren konjunkturellen Umfelds, kann der Vorstand gegen-
wirtig jedoch nicht ausschlieflen, dass das fiir 2018 formulierte
Ziel erst ein Jahr spiter erreicht wird.

Deutliche Dividendenanhebung geplant

Die VTG hat sich seit dem Bérsengang im Jahr 2007 als zuver-
lassiger Dividendenzahler positioniert. Dabei verfolgt der VIG-
Vorstand das Ziel, bei wachsendem Unternehmenserfolg die
Dividende je Aktie zu erh6hen.

Am 31. Mai 2016 folgte die Hauptversammlung mit ihrem
Beschluss dem Vorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat, zum
achten Mal in Folge eine Dividende zu zahlen und 0,50 € je Aktie
fir das Geschiftsjahr 2015 an die Aktiondre auszuschiitten. Seit
der erstmaligen Zahlung einer Dividende im Jahre 2009 wuchs
der Ausschiittungsbetrag damit um rund 8 % pro Jahr. Durch die
Ubernahme der AAE konnte die Ertragskraft jedoch signifikant
gesteigert werden, was sich aus Sicht des Vorstands in einer eben-
falls deutlicheren Anhebung der Dividende widerspiegeln sollte.
Deshalb beabsichtigt der Vorstand, der Hauptversammlung eine
Erhohung der Dividende von 0,50 € je Aktie im Vorjahr auf 0,75 €
je Aktie in diesem Jahr vorzuschlagen.
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Allgemeine

Pflichtangaben

Pflichtangaben nach § 315
Absatz 4 HGB und erlauternder
Bericht

Nachfolgend sind die nach § 315 Absatz 4 HGB erforderlichen
Angaben aufgefiihrt und erliutert:

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals

Das Grundkapital der VTG AG betrug zum 31. Dezember 2016
28.756.219 € und war in 28.756.219 auf den Inhaber lautende
Stiickaktien eingeteilt. Jede Aktie hat ein Stimmrecht.

Beschrdankungen, die Stimmrechte oder

die Ubertragung von Aktien betreffen

Beschrinkungen betreffend die Stimmrechte oder die Uber-
tragung von Aktien sind dem Vorstand der VIG AG zum
31. Dezember 2016 nicht bekannt.

Beteiligungen am Kapital, die 10 %

der stimmrechte iiberschreiten

Zum 31. Dezember 2016 waren der VTG AG folgende direkte
und indirekte Beteiligungen am Kapital der VTG AG mit einem
Anteil von mehr als 10 % der Stimmrechte gemeldet:

Gemif} einer Stimmrechtsmitteilung vom 22. Dezember 2016
halten Morgan Stanley, Delaware, USA, Morgan Stanley Capital
Management LLC, Morgan Stanley Domestic Holdings, Inc.,
Morgan Stanley & Co. LLC, MS Holdings Incorporated, Morgan
Stanley Infrastructure II Inc.,, Morgan Stanley Infrastructure II
GP LP, North Haven Infrastructure Partners II LP/North Haven
Infrastructure II-AIV II LP, North Haven Infrastructure Partners
II International Holdings C.V., NHIP II Holdings Cooperatief
U.A. und Deodoro Holding B.V. mittelbar iiber die Warwick
Holding GmbH 29,00% der Stimmrechte und die Warwick
Holding GmbH hilt unmittelbar 29,00 % der Stimmrechte.

Gemif einer Stimmrechtsmitteilung vom 17. Mai 2016 hélt Herr
Klaus-Michael Kithne mittelbar iiber die Kithne Holding AG
20,34 % der Stimmrechte und die Kithne Holding AG hilt un-
mittelbar 20,34 % der Stimmrechte.

Gemif} einer Stimmrechtsmitteilung vom 14. Mirz 2016 halt
die Joachim Herz Stiftung unmittelbar 10,0000003 % der Stimm-
rechte.

Seit dem Ablauf der Anmeldefrist zur Hauptversammlung 2016
sind der VTG AG keine weiteren Stimmrechtsmitteilungen oder
sonstige Erkenntnisse betreffend Beteiligungen mit einem Anteil
von mehr als 10 % der Stimmrechte zugegangen.

Aktien mit Sonderrechten,

die Kontrollbefugnisse verleihen

Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse verleihen,
bestehen nicht.

Art der Stimmrechtskontrolle, wenn Arbeitnehmer

am Kapital beteiligt sind und ihre Kontrollrechte nicht
unmittelbar ausiiben

Arbeitnehmer, die Aktien der VTG AG halten, konnen ihre Kon-
trollrechte wie andere Aktiondre nach Mafigabe der gesetzlichen
Vorschriften und der Satzung ausiiben.

Vorschriften iiber die Ernennung und Abberufung von
Vorstandsmitgliedern und die Anderung der Satzung
Bestimmungen zur Ernennung, Abberufung und Zusammenset-
zung des Vorstands ergeben sich aus §§ 84, 85 AktG sowie § 6
der Satzung der VTG AG und § 9 der Geschiftsordnung des Auf-
sichtsrats der VTG AG.

Die Satzung kann gemif § 179 AktG nur durch einen Beschluss
der Hauptversammlung geindert werden. Beschliisse zur Sat-
zungsinderung werden, soweit nicht zwingende gesetzliche
Vorschriften entgegenstehen, mit einfacher Mehrheit der abgege-
benen Stimmen und, sofern das Gesetz auler der Stimmenmehr-
heit eine Kapitalmehrheit vorschreibt (§ 179 Absatz 2 AktG), mit
der einfachen Mehrheit des bei der Beschlussfassung vertretenen
Grundkapitals gefasst. Anderungen der Satzung, die lediglich die



Fassung betreffen, kann der Aufsichtsrat gemifl § 10 Absatz 2 der
Satzung beschliefen. Satzungsinderungen werden nach § 181
Absatz 3 AktG mit Eintragung in das Handelsregister wirksam.

Befugnis zu Ausgabe und Riickkauf von Aktien

Mit ihrem Beschluss vom 29. Mai 201S$ hat die Hauptversamm-
lung, unter Aufhebung der in der Hauptversammlung vom
S. Juni 2014 erfolgten Ermichtigung, den Vorstand der VTG
AG ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Grund-
kapital 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 erhéhen (Geneh-
migtes Kapital). Dabei ist den Aktioniren grundsitzlich ein
Bezugsrecht einzurdumen. Das Bezugsrecht kann auch mittelbar
gewihrt werden, indem die neuen Aktien von einem oder mehre-
ren 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 Unternehmen mit der Ver-
pflichtung iibernommen werden, sie den Aktioniren zum Bezug
anzubieten (mittelbares Bezugsrecht). Der Vorstand ist jedoch
ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugs-
recht der Aktionire in den folgenden Fillen auszuschliefen:
(i) bei Kapitalerhhungen gegen Sacheinlage zur Gewihrung
von Aktien zum Zweck des Erwerbs von Unternehmen, Unter-
nehmensteilen, Beteiligungen an Unternehmen oder sonstigen
Vermogensgegenstinden einschlief8lich Rechten und Forderun-
gen oder im Rahmen von Unternehmenszusammenschliissen;
(ii) soweit dies erforderlich ist, um Inhabern der von der VTG
AG oder ihren Tochtergesellschaften ausgegebenen Options-
scheine und Wandelschuldverschreibungen ein Bezugsrecht auf
neue Aktien in dem Umfang zu gewihren, wie es ihnen nach
Austibung des Options- bzw. Wandelrechts bzw. nach Erfiillung
von Wandlungs- oder Optionspflichten zustehen wiirde; (iii) um
etwaige Spitzenbetrige von dem Bezugsrecht auszunehmen; (iv)
bei Kapitalerhéhungen gegen Bareinlage, wenn der Ausgabebe-
trag der neuen Aktien den Borsenpreis der bereits borsennotier-
ten Aktien gleicher Gattung und Ausstattung zum Zeitpunkt der
endgiiltigen Festsetzung des Ausgabebetrags, die moglichst zeit-
nah zur Platzierung der Aktien erfolgen soll, durch den Vorstand
nicht wesentlich im Sinne der §§ 203 Absatz 1 und 2, 186 Absatz
3 Satz 4 AktG unterschreitet und der auf die neuen Aktien, fiir
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 Ausiibung dieser Ermich-
tigung vorhandenen Grundkapitals nicht tbersteigt. Auf die
Héchstgrenze von 10 % des Grundkapitals werden Aktien ange-
rechnet, die wihrend der Laufzeit des genehmigten Kapitals unter
Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionire gemif3 §§ 71 Absatz
1 Nr. 8 Satz S, 186 Absatz 3 Satz 4 AktG verduflert werden, sowie
Aktien, die zur Bedienung von Options- oder Wandelanleihen
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mit Options- oder Wandlungsrecht oder mit Options- oder
Wandlungspflicht auszugeben sind, sofern die Anleihen wihrend
der Laufzeit dieser Ermichtigung unter Ausschluss des Bezugs-
rechts gem. §§ 221 Absatz 4, 186 Absatz 3 Satz 4 AktG ausgege-
ben worden sind. Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Kapitalerh6hung
und ihrer Durchfihrung einschliefllich des Inhalts der Aktien-
rechte und der Bedingungen der Aktienausgabe festzulegen.

Die VIG AG hat von dieser Ermichtigung bisher keinen
Gebrauch gemacht. Die niheren Einzelheiten ergeben sich aus
§ 4 Absatz 5 der Satzung,

Mit ihrem Beschluss vom 5. Juni 2014 hat die Hauptversamm-
lung, unter teilweiser Authebung der in der Hauptversammlung
vom 18. Juni 2010 erfolgten Ermachtigung, den Vorstand der
VTG AG ferner gemaf3 § 71 Absatz 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 tiber die Borse oder mittels eines an alle Aktionire
gerichteten 6ffentlichen Kaufangebots oder mittels einer an alle
Aktiondre gerichteten offentlichen Einladung zur Abgabe von
Verkaufsofferten erfolgen, wobei der von der Gesellschaft gezahlte
Preis borsennah sein muss (die Abweichungen nach oben oder
unten vom jeweiligen durchschnittlichen Bérsenkurs der Aktie
der VIG AG diirfen - abhingig von der Erwerbsvariante —
zwischen maximal 5-10% betragen). Der Vorstand ist ermich-
tigt, die so erworbenen eigenen Aktien jeweils mit Zustimmung
des Aufsichtsrats (i) iiber die Bérse oder durch ein Angebot an
alle Aktionire zu veriuflern, (ii) in anderer Weise zu veriuflern,
sofern die Aktien gegen Barzahlung und zu einem Preis verauf3ert
werden, der den Borsenpreis von Aktien der Gesellschaft gleicher
Ausstattung zum Zeitpunkt der Verduflerung nicht wesentlich
unterschreitet und der darauf entfallende Anteil des Grund-
kapitals 10% nicht iiberschreitet (wobei bei der 10% Grenze
Aktien zu beriicksichtigen sind, auf die ein Wandlungsrecht oder
Optionsrecht oder eine Wandlungspflicht oder Optionspflicht auf
Grund von Options- und/oder Wandelschuldverschreibungen
besteht), (iii) Dritten zum Zwecke des unmittelbaren oder mit-
telbaren Erwerbs von Unternehmen, Unternehmensteilen oder
Beteiligungen an Unternehmen sowie im Rahmen von Unter-
nehmenszusammenschliissen anzubieten und zu iibertragen, (iv)
zur Erfilllung von Options- und/oder Wandelanleihen, die die
VTG AG oder eine unmittelbare oder eine mittelbare Tochter-
gesellschaft der VTG AG ausgibt zu verwenden oder (v) ein-
zuziehen, wobei der Vorstand in diesem Fall ermichtigt ist, mit
Zustimmung des Aufsichtsrats das Grundkapital der VTG AG
um den auf die eingezogenen Aktien entfallenden Teil des Grund-
kapitals herabzusetzen oder mit Zustimmung des Aufsichtsrats
abweichend hiervon bestimmen kann, dass das Grundkapital bei
der Einziehung unverindert bleibt und sich stattdessen durch
Einziehung der Anteil der tbrigen Aktien am Grundkapital
gemif § 8 Absatz 3 AktG erhoht.
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Soweit der Vorstand die eigenen Aktien aufgrund der vor-
stehenden Ermichtigungen nach (ii) bis (iv) verwendet, ist das
Bezugsrecht der Aktionire auf eigene Aktien ausgeschlossen.
Dariiber hinaus kann der Vorstand im Fall der Verduflerung der
eigenen Aktien durch Angebot an alle Aktionire gemif der (i)
das Bezugsrecht der Aktiondre mit Zustimmung des Aufsichtsrats
fiir Spitzenbetrige ausschliefen.

Die in dem vorgenannten Beschluss der Hauptversammlung vom
18. Juni 2010 enthaltene Ermichtigung zur Verwendung von auf-
grund dieses damaligen Beschlusses zuriick erworbenen Aktien
blieb durch den vorgenannten Beschluss der Hauptversammlung
vom 5. Juni 2014 unberiihrt, hat aber keine Bedeutung mehr,
da von der Ermichtigung 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 S. Juni 2014
hat die VTG AG bisher keinen Gebrauch gemacht.

Mit ihrem Beschluss vom 29. Mai 2015 hat die Hauptversamm-
lung, unter Aufhebung der in der Hauptversammlung vom
S.Juni 2014 erfolgten Ermiachtigung, den Vorstand der VTG 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 (zusam-
men ,Schuldverschreibungen) im Gesamtnennwert von bis zu
500.000.000 € mit oder ohne Laufzeitbeschrinkung auszugeben
und den Inhabern bzw. Gliubigern von Optionsanleihen Opti-
onsrechte oder -pflichten bzw. den Inhabern bzw. Glaubigern
von Wandelanleihen Wandlungsrechte oder -pflichten auf den
Inhaber lautende Stiickaktien der VTG AG mit einem anteiligen
Betrag des Grundkapitals von insgesamt bis zu 14.378.109,00 €
zu gewihren oder aufzuerlegen. Die Schuldverschreibungen kén-
nen auch durch ein nachgeordnetes Konzernunternehmen der
VTG AG ausgegeben werden. Fiir diesen Fall ist der Vorstand
ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats fiirr die VIG AG
die Garantie fir die Schuldverschreibungen zu tibernehmen.
Die Schuldverschreibungen sind den Aktioniren grundsitzlich
zum Bezug anzubieten. Der Vorstand ist jedoch ermichtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbetrige, die sich auf-
grund des Bezugsverhiltnisses ergeben, von dem Bezugsrecht
der Aktionire auszunehmen. Der Vorstand ist ferner ermichtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionire
vollstindig auszuschliefen, wenn die Ausgabe der mit Options-
oder Wandlungsrechten oder -pflichten verbundenen Schuld-
verschreibungen gegen Barzahlung zu einem Kurs erfolgt, der
den Marktwert dieser Anleihen 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 ausgegebene Aktien aus genehmigtem Kapital

zu beriicksichtigen sind). Der jeweils festzusetzende Options-
bzw. Wandlungspreis fir eine Stiickaktie der VIG AG muss
grundsitzlich mindestens 80 % des volumengewichteten Durch-
schnittskurses der Stiickaktien der VTG AG im elektronischen
Handel an der Frankfurter Wertpapierborse an den letzten zehn
Borsentagen vor dem Tag der Beschlussfassung durch den Vor-
stand tiber die Ausgabe der Schuldverschreibung betragen. Wird
ein Bezugsrecht eingerdumt, muss der Preis mindestens 80 % des
volumengewichteten Durchschnittskurses der Aktien der VTG
AG im elektronischen Handel an der Frankfurter Wertpapier-
bérse wihrend der Bezugsfrist betragen (mit Ausnahme der Tage
der Bezugsfrist, die erforderlich sind, damit der Options- bzw.
Wandlungspreis gemif3 § 186 Absatz 2 Satz 2 AktG fristgerecht
bekannt gemacht werden kann). Der Vorstand ist ermichtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der
Ausgabe und Ausstattung der Schuldverschreibungen zu bestim-
men. 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 Gewdhrung von auf den Inhaber lautenden
Stiickaktien bei der Ausiitbung von Wandlungs- oder Options-
rechten. Die niheren Einzelheiten ergeben sich aus § 4 Absatz 4
der Satzung. Die VTG AG hat von dieser Ermichtigung bisher
keinen Gebrauch gemacht.

Wesentliche Vereinbarungen unter der Bedingung

eines Kontrollwechsels

Die VTG AG hat im Dezember 2015 einen Konsortialkredit-
vertrag mit einem Bankenkonsortium geschlossen. Der Kon-
sortialkreditvertrag raumt den Kreditgebern im Falle eines
Kontrollwechsels bei der VTG AG das Recht ein, die Finanzie-
rungsvertrige 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 Anleihegldubiger
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-
sellschafters und der mit ihm verbundenen Unternehmen) setzt
ein Kontrollwechsel nach den Bedingungen der US-Anleihe vor-
aus, dass der frithere Mehrheitsgesellschafter W.L. Ross der VTG
AG und mit ihm verbundene Personen als Folge eines solchen



Wechsels der Stimmrechtsmehrheit direkt oder indirekt weni-
ger als 5% der Stimmrechte der VTG AG halten und auflerdem
nicht im Leitungsorgan des Ubernehmers vertreten sind. Weitere
Voraussetzung fir ein Kiindigungsrecht der Anleihegliubiger
ist nach den Bedingungen der US-Anleihe, dass die US-Anleihe
entweder innerhalb von 90 Tagen nach dem Wechsel der Stimm-
rechtsmehrheit 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 Garantie-
geber unter der US-Anleihe fungiert, aufgrund des Wechsels der
Stimmrechtsmehrheit Kredite in Hohe von mindestens 20 Mio. €
vor Filligkeit zuriickzahlen miissen. W.L.Ross hat der VTG AG
mit Stimmrechtsmitteilung vom 18. Mai 2016 mitgeteilt, nicht
mehr an der VTG AG beteiligt zu sein.

Die Bedingungen der von der AAE RaiLease S.a r.l, einer Toch-
tergesellschaft der VTG AG, im November 2012 an bestimmte
institutionelle Investoren ausgegebenen Namensschuldverschrei-
bungen sehen ebenfalls ein Recht der Anleihegliubiger vor, im
Falle eines Kontrollwechsels die vorzeitige Riickzahlung der
Namensschuldverschreibungen zu verlangen. Nach den 2015
aktualisierten Bedingungen dieser Namensschuldverschreibun-
gen liegt ein Kontrollwechsel vor, wenn eine Person oder mehrere
gemeinsam handelnde Personen mehr als 50 % der Stimmrechte
der VTG AG erwerben.

Die Bedingungen der von der VTG Finance S.A., einer Tochter-
gesellschaft der VTG AG, im Januar 2015 begebenen und von
der VTG AG garantierten Hybridanleihe sehen vor, dass sich
der sonst anwendbare Zinssatz der Hybridanleihe um 5,00 %
per annum erhoht, wenn ein Kontrollwechselereignis eintritt
und die Emittentin die Schuldverschreibungen nicht insgesamt
zuriickzahlt. Nach den Bedingungen der Hybridanleihe liegt ein
Kontrollwechselereignis vor, wenn eine Person oder mehrere
gemeinsam handelnde Personen mehr als 50 % der Stimmrechte
der VTG AG erwerben und die VIG AG innerhalb von 180
Tagen nach dem Beteiligungserwerb kein Rating mehr erhalt, das
Investment Grade entspricht.

Entschdadigungsvereinbarungen mit Mitgliedern

des Vorstands oder Arbeitnehmern fiir den Fall eines
Ubernahmeangebots

Entschidigungsvereinbarungen mit den Mitgliedern des Vor-
stands oder Arbeitnehmern fiir den Fall eines Ubernahmeange-
bots sind nicht getroffen.
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Vergiitung von Vorstand
und Aufsichtsrat

Vorstand

Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder wird vom Aufsichtsrat auf
Vorschlag des Prisidialausschusses auf der Grundlage einer Leis-
tungsbeurteilung in angemessener Hohe festgelegt. Die Gesamt-
vergiitung 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 Vor-
standsmitglieder aus dem Fixum und verschiedenen Nebenleis-
tungen zusammen.

Zu den Nebenleistungen zihlen Auslagenersatz einschliefllich
der Ubernahme von Kosten regelmifiger Vorsorgeuntersuchun-
gen sowie die Beitriage zur Kranken- und Pflegeversicherung in
Hohe des Arbeitgeberanteils zur gesetzlichen Kranken- und
Pflegeversicherung. Weiterhin tragt die Gesellschaft die Pramien
tiir den Todes-/Invalidititsfall absichernde Unfallversicherungen
zugunsten der Vorstinde sowie Reiseversicherungen und
D&O-Versicherungen.

Als Sachbezug wird allen Vorstandsmitgliedern jeweils ein
Firmenwagen gewihrt, der auch privat genutzt werden kann.
Ferner werden von der Gesellschaft Kosten fiir MafSnahmen
zur Abwehr von Risiken tibernommen, die in der exponierten
wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Stellung der Vorstands-
mitglieder begriindet liegen.

Die erfolgsabhingige Vergiitung bestimmt sich nach persén-
lichen und wirtschaftlichen Zielvorgaben, die vom Aufsichtsrat
testgelegt 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 Vertrigen mit Vorstandsmitgliedern ist ein System der
variablen Vergiitung vorgesehen, das kurz- sowie langfristige
Komponenten mit mehrjihriger Bemessungsgrundlage enthilt
und auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung ausgerichtet
ist. Ferner ist der Anteil der erfolgsabhingigen Vergiitung auch im
Falle auf8erordentlicher Entwicklungen auf ein festes Verhiltnis
zu dem Fixum beschrankt.

Dariiber hinaus kann fiir besondere Anforderungen bzw. Projekte
im Einzelfall ein auflerordentlicher Bonus gewahrt werden. Dann
werden vor dem Projektbeginn Ziele und Inhalte beschrieben
und ein Maximalbetrag hierfiir beschlossen.
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Die Gesellschaft hat jedem Mitglied des Vorstands eine unver-
fallbare Versorgungszusage erteilt. Aufgrund dieser Versor-
gungszusage hat jedes Mitglied des Vorstands bei Eintritt
bestimmter Versorgungsfille einen Anspruch auf Zahlung von
Versorgungsleistungen. Die Versorgungsfille umfassen neben
der Zahlung des Ruhegeldes bei Erreichen der Altersgrenze von
65 Jahren auch den Fall des flexiblen Ausscheidens ab dem voll-
endeten 60. Lebensjahr, der Berufsunfihigkeit, des Ablebens
(Witwen- und Waisenversorgung) sowie fiir den Vorstandsvor-
sitzenden die Beendigung seines Anstellungsverhaltnisses vor
dem 65. Lebensjahr durch die Gesellschaft. Neu in die Gesell-
schaft eintretende Vorstandsmitglieder erhalten seit einiger
Zeit beitragsorientierte Leistungszusagen. Zum Bilanzstichtag
31.Dezember 2016 hat die Gesellschaft Riickstellungen fiir
Verpflichtungen nach Beendigung des Arbeitsverhiltnisses der
Mitglieder des Vorstands in Hohe von rund 9,6 Mio. € gebildet.
Neben den Anstellungsverhiltnissen bestehen, abgesehen von
darin enthaltenen entgeltlichen Wettbewerbsverboten, keine
weiteren Dienstleistungsvereinbarungen zwischen der Gesell-
schaft, ihren Tochtergesellschaften und den jeweiligen Mitglie-
dern des Vorstands, nach denen einem Vorstandsmitglied fiir den
Fall der Beendigung seiner Titigkeit Vergiinstigungen durch die
Gesellschaft oder ihre Tochtergesellschaften zustehen.

Das Handelsgesetzbuch sowie der Deutsche Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK) sehen grundsitzlich die individualisierte
Veroffentlichung der Beziige der Vorstandsmitglieder vor, aufge-
teilt in erfolgsunabhingige und erfolgsbezogene Komponenten
sowie in Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung. Die
verlangten Angaben konnen jedoch sowohl nach deutschem
Handelsrecht wie dem DCGK unterbleiben, wenn die Haupt-
versammlung dies mit einer Dreiviertelmehrheit des bei der
Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals beschliefit. Die
ordentliche Hauptversammlung der VTG AG hat demzufolge am
S.Juni 2014 unter Authebung des Beschlusses vom 18. Juni 2010
mit 90,546 % der stimmberechtigten Prisenz beschlossen, dass
die in § 285 Nr. 9 Buchstabe a Sitze 5 bis 8 sowie §§ 315a Absatz
1, 314 Absatz 1 Nr. 6 Buchstabe a Sitze 5 bis 8 HGB verlangten
Angaben in den Jahres- und Konzernabschliissen der Gesellschaft
tir 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. Dezem-
ber 2016 angegeben.

Aufsichtsrat

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

Gemifl Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung der
Gesellschaft vom 18. Juni 2010 erhilt der Vorsitzende des Auf-
sichtsrats eine feste, jeweils nach Ablauf des Geschiftsjahres
zahlbare Jahresvergiitung von Euro 60.000, der stellvertre-
tende Vorsitzende Euro 45.000 und die iibrigen 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 Mit-
glieder eines Ausschusses fiir jede Ausschussmitgliedschaft Euro
3.000. Es ist mit dem Prisidialausschuss lediglich ein Ausschuss
gebildet, dem zudem die Aufgaben eines Nominierungsausschus-
ses tibertragen sind. Diesem gehorten im Geschiftsjahr 2016 der
Vorsitzende des Aufsichtsrats Herr Dr. Scheider, der stellvertre-
tende Vorsitzende des Aufsichtsrats Herr Dr. Juhnke sowie das
weitere Mitglied des Aufsichtsrats Herr Dr. Olearius an.

Die Aufwendungen fiir die Vergiitungen des Aufsichtsrats ins-
gesamt sind im Anhang zum Konzernabschluss der VTG AG zum
31. Dezember 2016 angegeben.

Erkldrung zur
Unternehmensfithrung gemaR
§§ 289a, 315 Abs. 5 HGB

Nach §§ 289a, 315 Abs. S HGB sind bérsennotierte Aktien-
gesellschaften dazu verpflichtet, eine Erklirung zur Unterneh-
mensfithrung entweder in ihren Lagebericht aufzunehmen
oder auf der Internetseite der Gesellschaft offentlich zugan-
glich zu machen. Die Erklirung zur Unternehmensfithrung
muss die Entsprechenserklirung gemifl § 161 AktG wieder-
geben, relevante Angaben zu Unternehmensfithrungsprak-
tiken und eine Beschreibung der Arbeitsweise von Vorstand
und Aufsichtsrat sowie der Zusammensetzung und Arbeits-
weise von deren Ausschiissen enthalten. Die Gesellschaft
hat diese Erklirung auf ihrer Internetseite unter der Adresse
www.vtg.de (unter Investor Relations — Corporate Governance —
Entsprechenserklirung) verdffentlicht.

Hamburg, 10. Mirz 2017

Der Vorstand
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Konzern-Gewinn- und

Verlustrechnung

MI0O. € ANHANG 1.1.-31.12.2016 1.1.-31.12.2015
Umsatzerlose (1) 986,9 1.027,5
Bestandsveranderungen ) 1,6 -1,0
Sonstige betriebliche Ertrage 3) 31,0 29,7
Materialaufwand (4) -435,6 -467,3
Personalaufwand (5) -97,8 -100,7
Sonstige betriebliche Aufwendungen 6) -146,0 -154,5
Ergebnis aus nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen 5,2 2,8
Ergebnis vor Finanzergebnis, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) 345,3 336,5
Wertminderungen und Abschreibungen 7) -195,6 -192,4
Ergebnis vor Finanzergebnis und Steuern (EBIT) 149,7 1441
Finanzierungsertrage 3,0 3,6
Finanzierungsaufwendungen -64,5 -101,8
Finanzergebnis (netto) (8) -61,5 -98,2
Ergebnis vor Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (EBT) 88,2 45,9
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 9) -30,7 -16,5
Konzernergebnis 57,5 29,4
Davon entfallen auf:
Aktionare der VTG Aktiengesellschaft 45,0 21,6
Vendor Loan Note - 0,8
Hybridkapitalgeber 12,5 11,6
Nicht beherrschende Gesellschafter - -4,6
57,5 29,4
Ergebnis je Aktie (in €, unverwdssert und verwassert) (10) 1,56 0,75

Die Erlduterungen auf den Seiten 62 bis 104 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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Konzern-Gesamtergebnis-

rechnung

MIO. € ANHANG 1.1.-31.12.2016 1.1.-31.12.2015

Konzernergebnis 57,5 29,4

Veranderungen der Bestandteile, die zukiinftig nicht in das

Periodenergebnis umgegliedert werden:

Neubewertung von Pensionsrickstellungen (25) 1,0 -0,8
darin enthaltene latente Steuer -0,3 0,2

Veranderungen der Bestandteile, die zukiinftig moglicherweise in das

Periodenergebnis umgegliedert werden:

Wahrungsumrechnung -7,4 10,9

Verdnderung der Cashflow Hedge-Rucklage -1,8 2,0
darin enthaltene latente Steuer 0,4 -1,0

Sonstiges Ergebnis nach Steuern -8,2 12,1

Konzerngesamtergebnis 49,3 a,5

Davon entfallen auf:
Aktionare der VTG Aktiengesellschaft 36,8 32,1
Vendor Loan Note - 0,8
Hybridkapitalgeber 12,5 11,6
Nicht beherrschende Gesellschafter - -3,0

49,3 4,5

Die Erlduterungen auf den Seiten 62 bis 104 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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Konzernbilanz

Aktiva
MIO. € ANHANG ——————— 31.12.2016 —————— 31.12.2015
Geschéfts- oder Firmenwerte (11) 340,5 340,5
Sonstige immaterielle Vermogenswerte (12) 92,4 99,2
Sachanlagen (13) 2.216,8 2.197,4
Nach der Equity-Methode bilanzierte Unternehmen 32,3 29,9
Sonstige Finanzanlagen (14) 1,5 2,9
Derivative Finanzinstrumente 6,1 0,5
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte 17) 13,9 10,9
Sonstige Vermogenswerte (18) 0,1 0,2
Latente Ertragsteueranspriiche (19) 22,6 26,6
Langfristige Vermdogenswerte 2.726,2 2.708,1
Vorrite (15) 32,4 24,1
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (16) 140,8 148,2
Derivative Finanzinstrumente 1,4 0,2
Sonstige finanzielle Vermogenswerte 17) 18,3 18,8
Sonstige Vermdgenswerte (18) 11,6 47,6
Effektive Ertragsteueranspriiche (19) 7,3 23
Finanzmittel (20) 63,5 97,8
Kurzfristige Vermégenswerte 275,3 339,0
3.001,5 3.047,1

Die Erlduterungen auf den Seiten 62 bis 104 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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Passiva
MIO. € ANHANG 31.12.2016 31.12.2015
Gezeichnetes Kapital (21) 28,8 28,8
Kapitalricklage 323,7 323,7
Gewinnricklagen (22) 164,1 136,5
Wertanderungsriicklage (23) -2,0 -0,2
Anteil der Aktiondre der VTG AG am Eigenkapital 514,6 488,8
Anteil der Hybridkapitalgeber der VTG AG am Eigenkapital (24) 259,4 259,4
Eigenkapital 774,0 748,2
Ruckstellungen fir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen (25) 67,6 71,1
Latente Ertragsteuerschulden (26) 151,5 148,6
Sonstige Ruckstellungen (27) 9,1 10,6
Finanzschulden (28) 1.652,2 1.663,9
Derivative Finanzinstrumente 29,9 40,5
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 2,5 -
Langfristige Schulden 1.912,8 1.934,7
Ruckstellungen fir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen (25) 3,4 3,4
Effektive Ertragsteuerschulden (26) 25,4 21,5
Sonstige Ruckstellungen (27) 49,2 59,0
Finanzschulden (28) 75,1 101,7
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 119,6 131,6
Derivative Finanzinstrumente 20,0 20,6
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 10,3 16,5
Sonstige Verbindlichkeiten 11,7 9,9
Kurzfristige Schulden 314,7 364,2
3.001,5 3.047,1

Die Erlduterungen auf den Seiten 62 bis 104 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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onzern-Eigenkapital-
eranderungsrechnung

ANTEIL DER ANTEIL
(DAVON ANTEIL DER HYBRID-  DER NICHT
UNTERSCHIEDE AKTIONARE ~ ANTEIL DES KAPITAL- BEHERR-
AUS DER WERT-  DER VTG AG VENDOR GEBER AM  SCHENDEN
GEZEICHNETES KAPITAL- GEWINN- WAHRUNGSUM- ANDERUNGS- ~ AM EIGEN-  LOAN NOTE EIGEN- GESELL-
MIO. € KAPITAL — RUCKLAGE — RUCKLAGE — RECHNUNG) — RUCKLAGE®* —— KAPITAL —— GEBERS —— KAPITAL — SCHAFTER —— GESAMT
ANHANG (21) (22) (23) (24)
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 1,6 -4,6 29,4
Neubewertung von
Pensionsriickstellungen -0,8 -0,8 -0,8
Wahrungsumrechnung 9,3 9.3) 9,3 1,6 10,9
Veranderung der
Cashflow Hedge-
Rucklage 2,0 2,0 2,0
Konzerngesamt-
ergebnis 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 7,4 130,8 138,2 138,2
Verrechnung
Transaktionskosten -0,8 -0,8 -0,8
Ausgabe
Vendor Loan Note 0,0 229,4 229,4
Erwerb Anteile
nicht beherrschen-
der Gesellschafter 0,0 4,9 4,9
Begebung Hybrid
Ausgabe der
Anleihe 0,0 250,0 250,0
Verrechnung
Transaktionskosten 0,0 -2,2 -2,2
Ruckfihrung
Vendor Loan Note 0,0 -229,4 -229,4
Erwerb Anteile
nicht beherrschender
Gesellschafter -1,3 -1,3 -8,2 -9,5
Dividendenzahlung -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 -7,0 407,7
Stand 31.12.2015 28,8 323,7 136,5 (13,4) -0,2 488,8 0,0 259,4 0,0 748,2
Konzernergebnis 45,0 45,0 12,5 57,5
Neubewertung von
Pensionsriickstellungen 1,0 1,0 1,0
Wahrungsumrechnung -7,4 (-7,4) -7,4 -7,4
Veranderung der
Cashflow Hedge-
Rucklage -1,8 -1,8 -1,8
Konzerngesamt-
ergebnis 0,0 0,0 38,6 (-7,4) -1,8 36,8 0,0 12,5 0,0 49,3
Dividendenzahlung -14,4 -14,4 -12,5 -26,9
Ubrige Anderungen 3,4 3,4 3,4
Summe
Verdnderungen 0,0 0,0 27,6 (-7,4) -1,8 25,8 0,0 0,0 0,0 25,8
stand 31.12.2016 28,8 323,7 164,1 (6,0) -2,0 514,6 0,0 259,4 0,0 774,0

Die Wertanderungsrucklage beinhaltet die Ricklage fur Cashflow Hedges.

Die Erlduterungen auf den Seiten 62 bis 104 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.



CONSOLIDATED STATEMENT OF CHANGES IN EQUITY — CONSOLIDATED CASH FLOW STATEMENT — CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS 61

Konzern-

Kapitalflussrechnung

MIO. € ANHANG 1.1.-31.12.2016 1.1.-31.12.2015
Laufende Geschéftstatigkeit
Konzernergebnis 57,5 29,4
Wertminderungen und Abschreibungen 195,6 192,4
Finanzierungsertrage -3,0 -3,6
Finanzierungsaufwendungen 64,5 101,8
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 30,7 16,5
EBITDA 345,3 336,5
Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Ertrage -4,5 2,4
Dividende aus nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen 1,8 1,5
Gezahlte Ertragsteuern -17,5 -16,5
Erstattete Ertragsteuern 2,6 4,6
Ergebnis aus Abgangen von Gegenstanden des Anlagevermdogens -6,8 -11,2
Veranderungen der
Vorrate -4,9 4,1
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 9,9 2,0
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen -14,5 -5,0
Ubrigen Aktiva und Passiva 14,8 -35,5
Mittelzufluss aus der laufenden Geschaftstatigkeit 326,2 282,9
Investitionstatigkeit
Auszahlungen fir Investitionen in immaterielle Vermégenswerte sowie in Sachanlagen -220,4 -170,5
Einzahlungen aus Abgéngen von immateriellen Vermdgenswerten sowie Sachanlagen 11,9 76,0
Einzahlungen aus dem Abgang von zur Verduerung gehaltenen langfristigen Vermégenswerten - 13
Einzahlungen/Auszahlungen fir Investitionen in Finanzanlagen und Unternehmenserwerbe
(abzgl. tbernommener Finanzmittel) 0,7 11,1
Einzahlungen aus Abgangen von Finanzanlagen 0,2 0,1
Finanzforderungen (Einzahlungen) 4,4 2,8
Finanzforderungen (Auszahlungen) -4,8 -3,6
Einzahlungen aus Zinsen 0,8 1,3
Mittelabfluss aus der Investitionstatigkeit -207,2 -81,5
Finanzierungstatigkeit
Zahlung der Dividende der VTG Aktiengesellschaft -14,4 -12,9
Auszahlungen fur den Erwerb von Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter -5,5 -4,0
Auszahlung an nicht beherrschende Gesellschafter -0,7 -
Auszahlung fir Eigenkapitalbeschaffungskosten - -1,1
Aufnahme von Hybridkapital - 172,9
Dividendenzahlung an Hybridkapitalgeber -12,5 -
Ruckzahlung von Vendor Loan Note - -86,2
Einzahlungen aus der Aufnahme von (Finanz-)Krediten 33,3 973,6
Auszahlung fur Fremdkapitalbeschaffungskosten - -9,3
Tilgung von Bankkrediten und sonstigen Finanzverbindlichkeiten -76,0 -1.120,2
Auszahlungen fir Zinsen -76,4 -99,0
Mittelabfluss aus der Finanzierungstatigkeit -152,2 -186,2
Lahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelbestandes -33,2 15,2
Wechselkursbedingte Verdanderungen -1,1 2,2
Anfangsbestand (20) 97,8 80,4
Endbestand des Finanzmittelbestandes (20) 63,5 97,8
davon frei verfigbare Finanzmittel: 60,7 95,0

Die Erlduterungen auf den Seiten 62 bis 104 sind ein integraler Bestandteil dieses Konzernabschlusses.
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Konzernanhang

Erlduterungen zu Grundlagen
und Methoden
des Konzernabschlusses

1. Allgemeine Erlduterungen

Die VTG Aktiengesellschaft (VTG AG) mit Sitz in Hamburg,
Nagelsweg 34, ist die Muttergesellschaft des VTG-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 Tochter-
unternehmen entspricht dem Kalenderjahr.

Die VTG AG stellt einen Konzernabschluss gemaf3 § 315a 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-Eigenkapitalverinderungsrechnung, die
Konzern-Kapitalflussrechnung sowie den Konzernanhang,

Der Konzernabschluss wird in Euro aufgestellt, welcher die funk-
tionale Wihrung und die Berichtswihrung der VIG AG dar-
stellt. Zur tbersichtlicheren Darstellung werden alle Betrige in
Millionen Euro (Mio. €) angegeben. Aufgrund von Rundungen
ist es moglich, dass sich einzelne Zahlen nicht genau zur ange-
gebenen Summe addieren und dass dargestellte Prozentangaben
nicht genau die absoluten Werte widerspiegeln, auf die sie sich
beziehen.

Der vorliegende Konzernabschluss wurde am 10. Mirz 2017
vom Vorstand der VTG AG zur Veréftentlichung genehmigt.

2. Grundsatze der Rechnungslegung

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

Die Aufstellung des Konzernabschlusses erfolgte auf Basis der
historischen Anschaffungs- und Herstellungskosten, mit Aus-
nahme der zur Verduflerung verfiigbaren finanziellen Vermo-
genswerte, der zum beizulegenden Zeitwert erfolgswirksam
angesetzten finanziellen Vermogenswerte und finanziellen Ver-
bindlichkeiten (inklusive derivativer Finanzinstrumente), von
Planvermdégen im Zusammenhang mit leistungsorientierten
Versorgungszusagen sowie der zur Verduflerung gehaltenen lang-
fristigen Vermogenswerte.

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 Fahigkeit hat, diese Ren-
diten mittels ihrer Verfiigungsgewalt tiber 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 Gesell-
schaften aus dem Konsolidierungskreis aus.

Alle konsolidierten Tochterunternehmen werden mit ihren
fiir Zwecke des Konzernabschlusses der VTG AG erstellten
Abschliissen einbezogen. Diese wurden auf Grundlage einheit-
licher Bilanzierungs-, Bewertungs- und Konsolidierungs-
methoden aufgestellt.



Nicht in den Konzernabschluss einbezogene Tochterunter-
nehmen sind wegen ihrer ruhenden oder nur geringen Geschifts-
tatigkeit fiir die Darstellung der Vermoégens-, Finanz- und
Ertragslage von untergeordneter Bedeutung. Nicht konsolidierte
Unternehmen werden in der Konzernbilanz zu Anschaffungs-
kosten angesetzt, wenn die beizulegenden Zeitwerte nicht ver-
lasslich 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 Vermégenswerten und Verpflichtungen
fir deren Schulden zu haben. Die Fortschreibung der Equity-
Bewertung basiert auf den letzten Jahresabschliissen. Zum
31. Dezember 2016 werden vier Unternehmen nach der Equity-
Methode bilanziert. Die vollstindige Aufstellung des Anteils-
besitzes ist auf den Seiten 95 bis 97 dargestellt.

Die Bilanzierung erworbener Tochterunternehmen erfolgt nach
der Erwerbsmethode. Die Anschaffungskosten des Erwerbs ent-
sprechen dem beizulegenden Zeitwert der hingegebenen Ver-
mogenswerte, der ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente und
der entstandenen bzw. iibernommenen Schulden zum Trans-
aktionszeitpunkt. Auflerdem beinhalten sie die beizulegenden
Zeitwerte jeglicher angesetzter Vermogenswerte oder Schulden,
die aus einer bedingten Gegenleistungsvereinbarung resultie-
ren. Erwerbsbezogene Kosten werden aufwandswirksam erfasst,
wenn sie anfallen. Im Rahmen eines Unternehmenszusammen-
schlusses identifizierbare Vermégenswerte, 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 Unter-
nehmen sowie dem beizulegenden Zeitwert jeglicher vorher
gehaltener Eigenkapitalanteile zum Erwerbszeitpunkt iiber dem
zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Nettovermogen ergibt.
Sind die Anschaffungskosten geringer als das zum beizulegenden
Zeitwert bewertete Nettovermdgen des erworbenen Tochterun-
ternehmens, 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 bei-
zulegenden 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
Geschifts- oder Firmenwert wird demnach mindestens ein-
mal 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 Gesell-
schaften werden eliminiert. Konzerninterne Umsatzerlose und
andere konzerninterne Ertrige sowie die entsprechenden Auf-
wendungen werden eliminiert. Zwischengewinne aus dem
konzerninternen Lieferungs- und Leistungsverkehr werden
— soweit nicht von untergeordneter Bedeutung — unter Beriick-
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 Nettovermdgens des Tochterunternehmens wird
im Eigenkapital erfasst. Gewinne und Verluste, die bei der Ver-
duflerung eines Anteils von nicht beherrschenden Gesellschaf-
tern entstehen, werden ebenfalls im Eigenkapital erfasst.

Fremdwdahrungsumrechnung

Die Jahresabschliisse von in den Konsolidierungskreis einbezoge-
nen Unternehmen, die eine vom Euro abweichende funktionale
Wihrung haben, werden wie folgt in Euro umgerechnet:

- Die Umrechnung der Vermogenswerte und Schulden erfolgt
zum Mittelkurs am Bilanzstichtag.

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

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

Die funktionalen Wihrungen der in den Konsolidierungs-
kreis einbezogenen Unternehmen sind keine hochinflationdren
Wihrungen.

Transaktionen in einer von der funktionalen Wihrung eines
einbezogenen Unternehmens abweichenden Wihrung (Fremd-
wihrungstransaktionen) werden mit den Wechselkursen zum
Transaktionszeitpunkt in die funktionale Wihrung umgerech-
net. Anschlieflend erfolgt die Bewertung von auf Fremdwihrung
lautenden monetiren Vermégenswerten 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 Vermégenswerten
und Schulden resultieren, werden nicht saldiert in den sonstigen
betrieblichen Ertrigen oder den sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen bzw. in den Umsatzerlosen oder im Materialaufwand

Fremdwihrungsgewinne und -verluste, die aus der Bewertung
von die Finanzanlage oder -aufnahme betreffenden Vermogens-
werten und Schulden resultieren, werden saldiert im Finanz-
ergebnis ausgewiesen.

ausgewiesen. Der Wihrungsumrechnung liegen die nachfolgenden wesent-
lichen Wechselkurse zugrunde:

STICHTAGSKURS DURCHSCHNITTSKURS

1 EURO = 31.12.2016 31.12.2015 2016 2015

Britisches Pfund 0,8581 0,7350 0,8190 0,7259

Schweizer Franken 1,0754 1,0822 1,0903 1,0677

US Dollar 1,0568 1,0892 1,1069 1,1098

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 ande-
ren 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 Wiih-
rungsdifferenzen aus Fremdwéhrungsforderungen, die aus dem
normalen Leistungsprozess entstanden sind. Die Umsatzerlse
werden ohne Umsatzsteuer, Rabatte und Preisnachlasse und nach
Eliminierung konzerninterner Verkaufe erfasst. Umsatzerl6se aus
der Waggonvermietung werden zeitanteilig linear tiber die Lauf-
zeit der Vertrige erfasst. Umsatzerlse aus Dienstleistungen wer-
den erst nach vollstindiger Erbringung der Leistung realisiert.
Eine Realisation entsprechend dem Leistungsfortschritt findet
geschiftsbedingt nicht statt. Erlose aus dem Verkauf von Waren
werden realisiert, wenn die Vermégenswerte geliefert worden
sind und der Gefahreniibergang stattgefunden hat.

Dividenden werden vereinnahmt, wenn der Anspruch recht-
lich entstanden ist. Zinsaufwendungen und Zinsertrige werden
zeitanteilig, gegebenenfalls unter Anwendung der Effektivzins-
methode, erfasst. Aufwendungen und Ertrige aus Nutzungsent-
gelten werden gemif3 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 fihren 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 Vermogenswerte oder Schulden gezeigt.
Eftektive 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
Vermégenswerte und Schulden ausgewiesen.

In der Gewinn- und Verlustrechnung orientieren sich die gebil-
deten Zwischensummen an den kapitalmarktorientierten Kenn-
groflen EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization/Ergebnis vor Zinsergebnis, Steuern vom Ein-
kommen und vom Ertrag sowie Abschreibungen), EBIT (Ear-
nings before interest and taxes/Ergebnis vor Zinsergebnis und
vor Steuern vom Einkommen und vom Ertrag) sowie EBT (Ear-
nings before taxes/Ergebnis vor Steuern vom Einkommen und
vom Ertrag). Diese werden ohne Abweichung von den angewen-
deten IFRS ermittelt und sollen die Kommunikation mit dem
Kapitalmarkt erleichtern.

Wertminderungen

Vermégenswerte, die eine unbestimmte Nutzungsdauer haben,
werden nicht planmiflig abgeschrieben. Sie werden mindestens
jahrlich auf Wertminderungsbedarfhin gepriift. Vermogenswerte,
die einer planmifigen Abschreibung unterliegen, werden auf
Wertminderungsbedarf gepriift, wenn entsprechende Ereignisse



bzw. Anderungen der Umstinde anzeigen, dass der Buchwert
ggf. nicht mehr erzielbar erscheint. Ein Wertminderungsver-
lust wird in Hohe der Differenz zwischen Buchwert und erziel-
barem Betrag erfasst. Der erzielbare Betrag ist der hchere Betrag
aus dem beizulegenden Zeitwert des Vermogenswerts abziiglich
Verduflerungskosten und dem Nutzungswert. Fir den Impair-
ment-Test werden Vermogenswerte auf der niedrigsten Ebene
zusammengefasst, fiir die Cashflows separat identifiziert werden
konnen (zahlungsmittelgenerierende Einheit). Die zahlungs-
mittelgenerierenden Einheiten (ZGE) werden unter Textziffer
(11) Geschifts- oder Firmenwerte dargestellt. Mit Ausnahme
des Geschifts- oder Firmenwertes wird fiir nicht monetare Ver-
mogenswerte, fiir die in der Vergangenheit eine Wertminderung
erfasst wurde, zu jedem Bilanzstichtag tiberpriift, ob gegebenen-
falls eine Wertautholung zu erfolgen hat. Sind die Griinde fiir in
Vorjahren vorgenommene Wertminderungen entfallen, werden
mit Ausnahme des Geschifts- oder Firmenwertes entsprechende
Zuschreibungen erfasst.

Geschafts- oder Firmenwerte

Ein Geschifts- oder Firmenwert stellt den Uberschuss der
Anschaffungskosten des Unternehmenserwerbs iiber den beizu-
legenden Zeitwert der Anteile des Konzerns an den Nettover-
mogenswerten 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 planmiflig abgeschrieben, sondern auf Basis der
ZGE, der sie zugeordnet sind, mindestens einmal jahrlich sowie
anlassbezogen einer Uberpriifung der Werthaltigkeit (Impair-
ment-Test) unterzogen. Im Rahmen der Werthaltigkeitstests wird
tiberpriift, ob der erzielbare Betrag den Buchwert der getesteten
Einheiten inklusive der ihnen zugerechneten Geschifts- oder
Firmenwerte iibersteigt. Der erzielbare Betrag entspricht dem
hoheren der beiden Betrige aus beizulegendem Zeitwert abziig-
lich der Verkaufskosten und Nutzungswert. Der beizulegende
Zeitwert abziiglich Verduflerungskosten entspricht dem Barwert
der geplanten Zahlungsstrome.

Die Uberpriifung der Werthaltigkeit der Geschifts- oder Firmen-
werte der Segmente erfolgt regelmiflig im Rahmen des jahrlichen
Planungsprozesses und basiert auf den beizulegenden Zeitwerten
abziiglich Verduflerungskosten. 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
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angesetzt. Die Ermittlung der Zahlungsstrome orientierte sich
dabei an den Erfahrungswerten der vorangegangenen Geschifts-
jahre und beriicksichtigt zukiinftige Entwicklungen. Fiir die
Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts abziiglich Verdufle-
rungskosten wurden risikoorientierte, marktgerechte Zinssitze
verwendet. Die Nachsteuerzinssitze (WACC) liegen zwischen
2,8 % und 4,5 %, im Vorjahr zwischen 3,7 % und 5,2 %.

sonstige immaterielle Vermégenswerte

Die sonstigen immateriellen Vermdgenswerte beinhalten Marken-
werte und Kundenbeziehungen sowie entgeltlich erworbene
immaterielle Vermégenswerte und selbsterstellte aktivierte Ent-
wicklungskosten.

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 ver-
glichen wird. Der erzielbare Betrag wird analog der beschriebe-
nen Vorgehensweise zum Impairment-Test der Geschifts- oder
Firmenwerte auf Basis beizulegender Zeitwerte abziiglich Ver-
duflerungskosten ermittelt und ergibt sich aus den abgezinsten
prognostizierten Zahlungsstrémen.

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-
prifung identifizierbarer einzelner Konstruktionen fiir Eisen-
bahngiiterwagen, die in der Verfiigungsmacht des Konzerns ste-
hen, zuordenbar sind, werden als immaterieller Vermogenswert
angesetzt, wenn die nachfolgenden Kriterien erfiillt sind:

— Die Fertigstellung ist technisch realisierbar.

— Das Management hat die Absicht, den Vermogenswert
tertigzustellen sowie ihn zu nutzen oder zu verkaufen.

— Es besteht die Fahigkeit, den Vermégenswert zu nutzen
oder zu verkaufen.

— Es ist nachweisbar, dass der Vermogenswert voraussichtlich
kiinftigen wirtschaftlichen Nutzen erzielen wird.

— Adidquate technische, finanzielle und sonstige Ressourcen
sind verfiigbar, um die Entwicklung abschlieflen und den
Vermogenswert nutzen oder verkaufen zu kénnen.

- Die dem Vermdgenswert 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.
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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 verursachungsgemaf als Aufwand erfasst.

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

Sachanlagevermégen

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

Die Anschaffungskosten umfassen alle Gegenleistungen, die auf-
gebracht wurden, um einen Vermogenswert zu erwerben und ihn
in einen betriebsbereiten Zustand zu versetzen. Die Herstellungs-
kosten werden auf Basis von Einzelkosten sowie direkt zurechen-
baren Gemeinkosten und Abschreibungen ermittelt. Finanzie-
rungskosten fiir den Erwerb bzw. den Zeitraum der Herstellung
werden aktiviert, sofern qualifizierte Vermdgenswerte vorliegen.

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

Den planmifigen Abschreibungen liegen im Wesentlichen fol-
gende wirtschaftliche Nutzungsdauern zugrunde:

SACHANLAGEVERMOGEN NUTZUNGSDAUER
Gebdude bis zu 50 Jahre
Technische Anlagen und Maschinen bis zu 15 Jahre
Container bis zu 12 Jahre
Eisenbahngiiterwagen’
Getreidewagen bis zu 42 Jahre
LPG-Flussiggaswagen, Mineralolwagen bis zu 40 Jahre

Intermodalwagen, Standard-Guterwagen,

Schittgutwagen bis zu 36 Jahre

Chemiewagen, Staubgutwagen, Druckgaswagen bis zu 32 Jahre

Betriebs- und Geschéftsausstattung bis zu 13 Jahre

' Einige Wagentypen in den USA liegen ber den oben genannten Nutzungsdauern.

Kosten fiir Wartung und Reparatur von Gegenstinden des
Sachanlagevermégens werden als Aufwand verrechnet.

Erneuerungsaufwendungen werden als nachtrigliche Herstel-
lungskosten aktiviert, wenn sie zu einer wesentlichen Verlinge-
rung der Nutzungsdauer, einer erheblichen Verbesserung oder
einer bedeutenden Nutzungsinderung der Sachanlage fithren.
Revisionskosten fiir die Eisenbahngiiterwagen werden als geson-
derte Komponente separat aktiviert und iiber die Laufzeit der
Revisionsintervalle abgeschrieben. Die Laufzeit der Revisions-
intervalle betrigt vier bis sechs Jahre. Ersatzteile und Wartungs-
gerite werden, wenn sie nur in Zusammenhang mit einer Sach-
anlage genutzt werden kénnen, als Sachanlagen angesetzt.

Leasingverhdltnisse

Leasingverhiltnisse, bei denen alle wesentlichen mit dem Eigen-
tum verbundenen Chancen und Risiken ibertragen wurden,
werden als Finanzierungsleasingvertrage klassifiziert. Alle ande-
ren Leasingverhiltnisse werden als Operating-Leasingvertrige
Kklassifiziert.

a. Der Konzern als Leasingnehmer

Im Rahmen eines Finanzierungsleasingvertrages gehaltene
Vermégenswerte 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
tiber die wirtschaftliche Nutzungsdauer oder tiber die kiir-
zere Laufzeit des Leasingvertrages mit der Abschreibungs-
methode, die auch fiir vergleichbare erworbene bzw. her-
gestellte Vermogenswerte Anwendung findet. Die aus den
kiinftigen Leasingraten resultierenden Zahlungsverpflich-
tungen sind als Verbindlichkeit ohne Beriicksichtigung der
Zinskomponente passiviert. Der Zinsanteil der Leasingrate
wird aufwandswirksam in der Konzern-Gewinn- und Verlust-
rechnung erfasst. Bei Operating Leasingverhaltnissen werden
die Leasing- bzw. Mietzahlungen linear iiber die Dauer des
Leasingverhiltnisses in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst.

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

Finanzinstrumente

IAS 32 definiert ein Finanzinstrument als einen vertraglich
vereinbarten Anspruch oder eine vertraglich vereinbarte Ver-
pflichtung, aus dem bzw. aus der ein Zu- oder Abfluss von
finanziellen Vermdgenswerten oder die Ausgabe von Eigen-
kapitalrechten resultiert. Die Finanzinstrumente umfassen finan-
zielle Vermogenswerte und finanzielle Schulden wie Forderun-
gen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen,



Finanzforderungen und -schulden sowie derivative Finanz-
instrumente, die zur Absicherung von Zins- und Wihrungs-
risiken eingesetzt werden. Die Bilanzierung von Finanzinstru-
menten erfolgt, wenn die Verpflichtung einen Vermégenswert zu
kaufen oder zu verkaufen eingegangen wird (Handelstag).

Finanzielle Vermogenswerte werden in die folgenden Katego-
rien unterteilt: (a) Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeit-
wert bewertete finanzielle Vermdgenswerte (at fair value), (b)
Darlehen und Forderungen (loans and receivables), (c) bis zur
Endfilligkeit zu haltende finanzielle Vermdgenswerte (held to
maturity) und (d) zur VeriuBerung verfiigbare finanzielle Verms-
genswerte (available for sale). Die Einteilung in die Bewertungs-
kategorien 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 Katego-
rien beeinflusst. Finanzielle Vermégenswerte werden ausgebucht,
wenn die Rechte auf Zahlungen aus dem finanziellen Vermogens-
wert 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
fir eine Wertminderung eines finanziellen Vermogenswertes
bzw. einer Gruppe finanzieller Vermdgenswerte vorliegen.

a. Erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertete
finanzielle Vermogenswerte (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 Vermogenswerten,
soweit ihre Filligkeit nicht zw6lf Monate nach dem Bilanz-
stichtag liegt. Alle tibrigen Darlehen und Forderungen wer-
den als langfristige Vermogenswerte ausgewiesen. Darlehen
und Forderungen sind in der Bilanz in den Sonstigen Finanz-
anlagen (Ausleihungen), Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen sowie Sonstigen Forderungen und Vermdégens-
werten enthalten. Darlehen und Forderungen werden bei
Entstehung zu beizulegenden Zeitwerten unter Beriicksich-
tigung von Transaktionskosten und fortwahrend zu fortge-
fihrten Anschaffungskosten bilanziert. Bei diesen Posten
wird allen erkennbaren Einzelrisiken und dem allgemeinen,
auf Erfahrungswerten gestiitzten Kreditrisiko durch ange-
messene Wertabschlige Rechnung getragen.
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¢. Bis zur Endfélligkeit zu haltende finanzielle Vermogens-
werte (held to maturity)
Vermogenswerte, die dieser Kategorie zugeordnet werden,
liegen im VTG-Konzern nicht vor.

d. Zur VerduBerung verfiigbare finanzielle Vermdégenswerte
(available for sale)
Zur Verduflerung verfiigbare finanzielle Vermogenswerte
wurden dieser Kategorie entweder direkt zugeordnet oder
lieen sich nicht in eine der drei anderen genannten Kate-
gorien einordnen. Ausgewiesen werden im VTG-Konzern
hauptsichlich Anteile an verbundenen Unternehmen, die
aufgrund ihrer untergeordneten Bedeutung nicht konsoli-
diert werden, sowie Beteiligungen. Sie sind den langfristi-
gen Vermogenswerten zugeordnet, sofern das Management
nicht die Absicht hat, diese innerhalb von zwolf Monaten
nach dem Bilanzstichtag zu verduflern. Zur Verduflerung ver-
fiigbare finanzielle Vermogenswerte werden anfinglich zu
ihrem beizulegenden Zeitwert zuziiglich Transaktionskosten
(Anschaffungskosten) angesetzt und an darauffolgenden
Bilanzstichtagen mit den beizulegenden Zeitwerten bilan-
ziert, sofern dieser verlasslich bestimmt werden kann. Fiir
diesen Fall werden aus der Verinderung des beizulegenden
Zeitwertes resultierende unrealisierte Gewinne und Verluste
unter Beriicksichtigung der steuerlichen Auswirkungen in
der Wertinderungsriicklage erfasst. Werden die Anteile, die
als zur Verauflerung verfigbar klassifiziert werden, verkauft
oder unterliegen sie einer Wertminderung, so werden die
zuvor im Eigenkapital (Wertverinderungsriicklage) erfassten
kumulierten Wertinderungen des beizulegenden Zeitwerts
erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.
Die gehaltenen Anteile und Beteiligungen sind nicht bérsen-
notiert und es bestehen keine auf einem aktiven Markt notier-
ten Marktpreise. Diese Anteile und Beteiligungen werden
wegen der nicht verldsslichen Bestimmbarkeit des Zeitwertes
zu fortgefithrten Anschaffungskosten bilanziert. Es ist nicht
beabsichtigt, die als zur Verduflerung verfiigbar klassifizierten
und im Bilanzposten Sonstige Finanzanlagen ausgewiesenen
Anteile zu verkaufen.

Finanzielle Schulden aus Finanzinstrumenten konnen entweder
zu fortgefithrten Anschaffungskosten oder zum beizulegenden
Zeitwert erfolgswirksam bewertet werden. Der VTG-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
genutzten Kreditlinien angefallen sind, werden aktiviert und
tiber die Laufzeit des Kreditvertrages unter Anwendung der
Effektivzinsmethode verteilt. Differenzen zwischen Auszah-
lungsbetrag und Riickzahlungsbetrag werden wie Transaktions-
kosten iiber die Laufzeit der Finanzschulden unter Anwendung
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der Effektivzinsmethode in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst. Darlehensverbindlichkeiten werden als kurzfristige Ver-
bindlichkeiten klassifiziert, sofern der Konzern nicht das unbe-
dingte Recht hat, die Verbindlichkeit erst mindestens zwolf
Monate nach dem Bilanzstichtag zu begleichen. In der Bilanz
werden ausgenutzte Kontokorrentkredite als kurzfristige Finanz-
schulden 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 Ver-
tragsabschlusses 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 Vermdgenswerten oder Schulden bzw.
mit hoher Wahrscheinlichkeit eintretenden zukiinftigen Trans-
aktionen (Cashflow Hedge).

Derivative Finanzinstrumente werden nur im Rahmen der gel-
tenden Richtlinien und Vorschriften von der Konzernzentrale
abgeschlossen. Wenn eine Gesellschaft im Rahmen der gelten-
den Richtlinien und Vorschriften eigenstindig derivative Finanz-
instrumente abschliefit, erfolgt dies erst nach vorheriger Geneh-
migung 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 Verbind-
lichkeit ausgewiesen, soweit die Restlaufzeit des gesicherten
Grundgeschiftes zwolf Monate nach dem Bilanzstichtag tiber-
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 umge-
bucht, 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 Sicherungs-
beziehungen, die der laufenden Geschiftstitigkeit zugeordnet
sind, erfolgen die Umbuchungen in die Umsatzerlése 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 Wiahrungssiche-
rungsrisiken werden derivative Finanzinstrumente eingesetzt.

Vorrdte

Vorrite werden zum niedrigeren Wert aus Anschaffungs-/Her-
stellungskosten und Nettoverdulerungswert angesetzt. Der
NettoverduBerungswert bestimmt sich als geschitzter gewohn-
licher Verkaufspreis abziiglich der notwendigen variablen Ver-
duflerungskosten. Die Bewertung fiir gleichartige Gegenstinde
des Vorratsvermégens erfolgt nach der Durchschnittsmethode.
Die Bewertung der Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe erfolgt zu
Anschaffungskosten. Die Kosten unfertiger Leistungen umfassen
die Kosten fiir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe, direkte Personal-
kosten, andere direkte Kosten und der Produktion zurechenbare
Gemeinkosten. Die Fremdkapitalkosten werden in die Herstel-
lungskosten einbezogen soweit ein qualifizierter Vermogenswert
vorliegt.

Riickstellungen fiir Pensionen und

dhnliche verpflichtungen

Fiir die betriebliche Altersversorgung von Mitarbeitern bestehen
sowohl beitragsorientierte Versorgungsysteme (Defined Contri-
bution Plans) als auch leistungsorientierte Versorgungszusagen
(Defined Benefit Plans). Die Ausgestaltung ist dabei abhingig
von den rechtlichen, steuerlichen und wirtschaftlichen Ver-
héltnissen 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 Versorgungstrager. Mit Zahlung der Beitrige bestehen fiir
das Unternehmen keine weiteren Leistungsverpflichtungen.

Fur leistungsorientierte Versorgungszusagen, bei denen
das Unternehmen den Arbeitnehmern einen bestimmten



Versorgungsumfang garantiert, bildet das Unternehmen Riick-
stellungen. Diese Riickstellungen umfassen Verpflichtungen aus
Versorgungszusagen auf Alters-, Invaliden- und Hinterbliebenen-
leistungen. Gemifl IAS 19 werden diese Verpflichtungen nach
dem Anwartschaftsbarwertverfahren (Projected Unit Credit
Method) von einem unabhingigen Aktuar unter Beriicksichti-
gung des Rechnungszinses, der erwarteten kiinftigen Entwicklung
von Gehailtern und Renten sowie weiteren versicherungsmathe-
matischen Annahmen ermittelt und abziiglich des beizulegenden
Zeitwerts von Planvermogen in der Bilanz angesetzt. Die Neu-
bewertungen der Nettoschuld aus leistungsorientierten Versor-
gungsplinen werden erfolgsneutral im sonstigen Ergebnis erfasst
und fithren zu einer erfolgsneutralen Verdnderung des Barwertes
der Pensionsverpflichtungen sowie des beizulegenden Zeitwerts
des Planverméogens. Es wird der Nettozinsansatz verwendet. Fiir
die Verzinsung des Planvermégens wird der Zinssatz angenom-
men, der fir die Bruttopensionsverpflichtung mafigebend ist.
Aufwendungen aus der Aufzinsung von Pensionsverpflichtungen
werden nach Verrechnung mit Ertrigen aus der Verzinsung von
Planvermégen als Nettozins unter dem Finanzergebnis ausge-
wiesen. Sowohl der laufende als auch der nachzuverrechnende
Dienstzeitaufwand werden sofort erfasst und im Personalauf-
wand 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 Steigerungsbe-
tragen 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 Planvermégen 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 Struk-
turierung und Steuerung der als Planvermdgen ausgewiesenen
Portfolien. Die Aufstockungsbetrige fiir kommende Altersteil-
zeitverpflichtungen werden ratierlich bis zum Ende der Aktiv-
phase zugefiihrt.

Es besteht fir bestimmte Beschiftigte in Deutschland eine
zusitzliche Alterssicherung bei der Versorgungsanstalt des Bun-
des und der Linder (VBL). Bei diesem Plan handelt es sich um
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einen Gemeinschaftsplan mehrerer Arbeitgeber, der grundsitz-
lich als leistungsorientiert zu bilanzieren ist. Mangels vorliegen-
der Berechnungen des Anteils der Riickstellungen fir VTG wird
der Plan als beitragsorientiert erfasst.

Die Leistungen der VBL erfolgen iiber ein Umlageverfahren
(modifiziertes Abschnittsdeckungsverfahren). Die Berechnung
erfolgt nach versicherungsmathematischen Grundsitzen. Der
Umlagesatz betrigt insgesamt seit Juli 2016 8,16 % des zusatz-
versorgungspflichtigen Entgelts; davon tragt die VTG als Arbeit-
geber 6,45 %. Fiir die Zusatzversorgung kann in 2017 eine Anpas-
sung erfolgen. Zusitzlich ist ein Sanierungsgeld zu entrichten.
Der Umfang, in dem VTG im Vergleich zu anderen Unternehmen
am VBL-Pensionsplan beteiligt ist, ist vernachldssigbar klein.

Der Rechnungszins wurde unter Beriicksichtigung der Entwick-
lung hochwertiger Unternehmensanleihen entsprechender Lauf-
zeit zum Stichtag ermittelt. Die Ableitung des Rechnungszinses
erfolgte mit dem von dem Aktuar Willis Towers Watson ent-
wickelten 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 Pos-
ten, 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 Lander, in denen
die Gesellschaft und ihre Tochtergesellschaften titig sind und zu
versteuerndes Einkommen erwirtschaften, berechnet.

Latente Steuern werden fiir alle temporiren Differenzen zwi-
schen der Steuerbasis der Vermégenswerte bzw. Schulden und
ihrem Buchwert nach den geltenden IFRS angesetzt. Wenn
jedoch im Rahmen einer Transaktion, die keinen Unternehmens-
zusammenschluss darstellt, eine latente Steuer aus dem erst-
maligen Ansatz eines Vermogenswerts oder einer Verbindlichkeit
entsteht, die zum Zeitpunkt der Transaktion weder einen Effekt
auf den bilanziellen noch auf den steuerlichen Gewinn oder Ver-
lust hat, unterbleibt die Steuerabgrenzung 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 Rea-
lisierung der latenten Steuerforderung bzw. der Begleichung der
latenten Steuerverbindlichkeit erwartet wird.
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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 Ein-
tritt wahrscheinlich zu einer Vermégensbelastung fithren wird.
Sie werden unter Beriicksichtigung aller daraus erkennbaren
Risiken zum voraussichtlichen Erfillungsbetrag angesetzt und
nicht mit Riickgriffsanspriichen 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 beizu-
legenden Zeitwert erfasst, wenn mit grof3er 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 offentlichen Hand fiir Investitionen werden
bei Feststellung des Buchwertes des Vermogenswertes abge-
zogen. Die Zuwendung wird mittels eines reduzierten Abschrei-
bungsbetrages tiber 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 Vermogenswerte und Schulden,
der Ertrige und Aufwendungen sowie der Eventualverbindlich-
keiten ausgewirkt haben. Samtliche Schitzungen und zugehorige
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 aufgefithrten Schitzungen und zugehoérigen
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 berticksichtigen
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 Planungsparame-
ter sind fiir die ZGE Waggonvermietung sowie die ZGE Waggon-
vermietung Nordamerika die Flottenauslastung sowie die Mietra-
ten. Der angenommenen ROCE-Entwicklung liegen basierend
auf den Entwicklungen der Vergangenheit und den Erwartun-
gen des Managements im Hinblick auf die Marktentwicklung,
gestiitzt durch Marktstudien (SCI-Studie, European Rail Freight
Transport Markt), sowie der Einschitzung des Internationalen
Wihrungsfonds iiber die konjunkturelle Entwicklung, leichte
Steigerungsraten der Auslastung und stabile Mietraten zugrunde.
Die ZGEs Schienenlogistik und Tankcontainerlogistik haben
Frachtraten als wesentliche Planungsparameter. Eine Verande-
rung dieser wesentlichen Planungsparameter hat auf die Ermitt-
lung des beizulegenden Zeitwerts abziiglich Verduflerungskosten
sowie letztlich auf die Hohe einer gegebenenfalls notwendigen
Wertminderung auf den Geschifts- oder Firmenwert 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. Gemif3
der Anforderungen des DRS 20 veroffentlicht der Konzern eine
einjihrige Prognose der Geschiftsentwicklung. Da intern mehr-
jihrige 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 Schienen-
logistik und Tankcontainerlogistik ergibt sich erst bei Erreichen
von derzeit unwahrscheinlichen Szenarien in Bezug auf die



Verinderung der wesentlichen Annahmen ein moglicher Wert-
minderungsbedarf.

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 fiihren.
Dies betrifft insbesondere die getroffenen Annahmen beziiglich
des EBIT, des ROCE sowie der Einschitzung iiber 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 44,1 % oder einer
Verschlechterung des ROCE in der ewigen Rente um bis zu
2,18 Prozentpunkte oder bei einer Steigerung des WACC nach
Steuern um bis zu 1,86 Prozentpunkte, gegeniiber den derzeit
verwendeten Parametern, weiterhin gegeben. Derzeit betrigt die
Uberdeckung etwa das Neunfache des zurechenbaren Firmen-
wertes.

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 (siehe Ausfithrungen
zum Zinsrisiko innerhalb der Berichterstattung zu Finanzinstru-
menten).

Der Konzern iiberpriift mindestens einmal jahrlich die angesetz-
ten Nutzungsdauern. Sollten die langfristigen Erwartungen von
den bisherigen Schitzungen abweichen, werden die erforder-
lichen Anpassungen als Anderungen von Schitzungen entspre-
chend bilanziert. Die Ermittlung der angesetzten wirtschaftlichen
Nutzungsdauern erfolgt auf Basis von Marktbeobachtungen und
Erfahrungswerten.

Fir die Ermittlung der Verpflichtungshéhe aus leistungsorien-
tierten Versorgungszusagen werden versicherungsmathemati-
sche Annahmen getroffen. Einen wesentlichen Einfluss auf die
Verpflichtungshohe hat der angenommene Rechnungszins. Bei
der unten aufgestellten Sensitivititsanalyse werden die Parameter
getrennt von anderen Entwicklungen betrachtet. Diese isolierte
Entwicklung ist in der Realitit unwahrscheinlich. Es gab keine
Anderungen bei den Methoden und Annahmen zur Ermittlung
der Sensitivititsanalysen.
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‘Wenn unten genannte Parameter abgeandert werden, dndert sich
die Verpflichtung wie folgt:

MIO. € 2016 —— 2015
Steigerung Rechnungszins um 100 Basispunkte

(Vorjahr 25 Basispunkte) -7,5 -2,1
Verringerung Rechnungszins um 100 Basispunkte

(Vorjahr 25 Basispunkte) +9,5 +2,2
Steigerung Rententrend um 25 Basispunkte +1,5 +1,6
Verringerung Rententrend um 25 Basispunkte -1,5 -3,1
Erhohung Lebenserwartung um 1 Jahr +3,0 +3,1

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 Beurtei-
lungen 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 fir verschiedene Risiken Riickstellungen ge-
bildet. Entsprechend den dargestellten Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden werden solche jedoch nur dann gebildet,
soweit die Inanspruchnahme wahrscheinlich ist. Naturbedingt
bestehen hierbei verschiedene Szenarien. Die Beurteilung hin-
sichtlich der Wahrscheinlichkeit basiert auf Erfahrungen der
Vergangenheit bzw. der individuellen Einschitzung von
Geschiftsvorfillen. Wertaufhellende 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 ausgewidhlt werden. Die hierbei verwendeten
Annahmen basieren weitestgehend auf den zum Bilanzstichtag
vorhandenen Marktkonditionen.
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3. Neue Rechnungslegungsstandards

Im Geschiftsjahr 2016 hat die VIG AG die Klarstellungen
im Rahmen der Anderungen an IAS 1 ,Darstellung des
Abschlusses“ durch die Angabeninitiative dafiir genutzt, die im
Konzernabschluss dargestellten Informationen auf Ihren Aus-
sagegehalt im Hinblick auf die Vermégens-, Finanz- und Ertrags-
lage des VT G-Konzerns zu untersuchen. Gegebenenfalls wurde
der Umfang oder die Detailtiefe der dargestellten Informatio-
nen angepasst, um die Verstindlichkeit des Konzernabschlusses
zu erhohen. Wenn andere Bestandteile des Geschiftsberichtes
gleichwertige Informationen enthalten, wurde — soweit wie
moglich - auf diese verwiesen, um unnétige Wiederholungen zu
vermeiden.

Weitere neue Standards und Uberarbeitungen vorhandener
Standards sowie Interpretationen, die fir Geschiftsjahre, die
am 1. Januar 2016 oder spiter beginnen, erstmalig verbindlich
anzuwenden sind, haben keine wesentliche Auswirkung auf die
Berichterstattung des VTG-Konzerns.

Fir die nachstehenden, fiir Geschiftsjahre nach dem aktuellen
Berichtsjahr anzuwendenden Standards und Interpretationen
bzw. Anderungen bestehender Standards und Interpretationen
werden Auswirkungen auf die Berichterstattung des VTG-
Konzerns erwartet.

Der neue IFRS 9 ,Finanzinstrumente“ beinhaltet vereinfachte
Regeln zur Bilanzierung von Finanzinstrumenten. Er sieht kiinf-
tig nur noch zwei Kategorien zur Einordnung finanzieller Vermo-
genswerte vor — die Bewertung zu fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten und die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert. Das
bisherige differenzierte Klassifizierungs- und Bewertungsmo-
dell des IAS 39 fillt weg. Ferner beinhaltet der IFRS 9 ein tiber-
arbeitetes Wertminderungsmodell 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 Vergleichs-
perioden bei erstmaliger Anwendung des IFRS 9 gedndert. Die
neuen Regelungen des IFRS 9 und IFRS 7 sind fiir Geschiftsjahre,
die ab dem 1. Januar 2018 beginnen, verpflichtend anzuwenden.
Der VTG-Konzern rechnet insbesondere durch das iiberarbeitete
Wertminderungsmodell bei Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen sowie den neuen Regelungen zur bisherigen Katego-
rie zur Verduflerung verfiigbare finanzielle Vermogenswerte mit
Anpassungsbedarf. Auch die Anderung im Rahmen von Siche-
rungsgeschiften bestimmte Komponenten gesondert im sonstige
Ergebnis erfassen zu diirfen, wird zu Anpassungsbedarf fithren.
Insgesamt werden zur Zeit keine wesentlichen Auswirkungen
auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des VTG-Konzerns
erwartet.

Der neue IFRS 15 ,Umsatzerlose aus Vertrigen mit Kunden®
fithrt 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 Geschiftsjahre, die ab dem 1. Januar 2018 beginnen, ver-
pflichtend anzuwenden. Fiir die Transaktionen des Konzerns mit
Kunden ergeben sich keine wesentlichen Anderungen zu den
vorher anzuwenden Regelungen hinsichtlich der Hohe und der
Erfassung von Umsitzen im Zeitablauf. Fir die Erlduterungen
im Anhang gelten umfangreichere Regelungen, die detailliertere
Darstellungen erfordern.

Der neue IFRS 16 ,Leasing“ verpflichtet Leasingnehmer,
grundsitzlich simtliche 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 Ver-
mogenswerte, wie Eisenbahngiiterwagen, Tankcontainer oder
Biirogebiude, im Rahmen von entgeltlichen Uberlassungen zur
Nutzung zur Verfiigung. Ein grofier Teil dieser Uberlassungen
wird durch die Anwendung von IFRS 16 in der Bilanz erfasst.
Der Konzern plant, die Anderungen prospektiv ab 1. Januar 2019
anzuwenden. Einen Anhaltspunkt iiber die Auswirkungen auf die
Vermdégens- und Finanzlage liefern die Angaben zu den Verpflich-
tungen aus Miet-, Pacht- und Leasingvertrigen unter den Sons-
tigen Angaben. Wihrend die Steuerungsgréfien EBITDA und
EBIT durch IFRS 16 positiv beeinflusst werden, wird fiir das EBT
aufgrund der geplanten prospektiven Umstellung in den ersten
Jahren nach der Umstellung ein leicht negativer Effekt erwartet.

4. Konsolidierungskreis
im Geschaftsjahr 2016

In den Konzernabschluss sind im Jahr 2016 neben der VTG AG
insgesamt 19 (Vorjahr 20) inlindische und 47 (Vorjahr 50) aus-
lindische Tochterunternehmen einbezogen.

Eine Aufstellung des Anteilsbesitzes befindet sich im Konzern-
anhang unter Sonstige Angaben auf den Seiten 95 bis 97.



Gemeinschaftsunternehmen
Die Entwicklung der Beteiligungsbuchwerte der nach der Equity-
Methode bilanzierten Unternehmen stellt sich wie folgt dar:
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— WAGGON HOLDING AAE WAGON UBRIGE GESAMT
MIO. € 2016 —— 2015 — 2016* —— 2015 —— 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015
Anfangsbestand 1.1. 16,1 15,6 -0,1 - 13,9 2,2 29,9 17,8
Jahrestberschuss 1,6 1,8 2,4 -0,1 1,2 1,1 5,2 2,8
Verédnderung Konsolidierungskreis - - - - - 10,5 0,0 10,5
Wahrungsumrechnung - 0,2 - - -0,1 0,1 -0,1 0,3
Verdnderung der Cash Flow Hedge-Riicklage - - -0,9 - - - -0,9 0,0
Ausschittung -1,8 -1,5 - - - - -1,8 -1,5
Endbestand 31.12. 15,9 16,1 1,4 -0,1 15,0 13,9 32,3 29,9
Davon Geschafts- oder Firmenwert 13,8 13,8 - - 5,7 52 19,5 19,0

ab 2016 AAE Wagon-Gruppe

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

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

Die Shanghai COSCO VTG Tanktainer Co., Ltd., Shanghai,
(Shanghai Cosco) ist in China auf logistische Dienstleistun-
gen fiir den Transport von Chemikalien fiir die chemische und
petrochemische Industrie sowie auf Nahrungsmitteltransporte
spezialisiert. Sie dient der Entwicklung des lokalen chinesischen
Marktes zusammen mit einem chinesischen Partner und hat eine

zentrale Funktion als Abwicklungsagent fiir das Tankcontainerge-
schift von und nach China.

Die Haupttitigkeit der AXBENET s.r.o., Trnava (AXBENET),
die tiber einen Wagenpark von ca. 3.500 eigenen Giiterwagen
verfiigt, besteht in der Vermietung von Giiterwagen in Osteuropa
und den damit verbundenen Dienstleistungen.

Die Holdinggesellschaft AAE Wagon a.s., Bratislava (AAE
Wagon) hilt 66% der Anteile an der Cargo Wagon a.s., Bratis-
lava, (Cargo Wagon) die den Giiterwagenpark der slowakischen
Staatsbahn ZSSK CARGO erworben hat. Die Cargo Wagon wird
in den Konzernabschluss der AAE Wagon einbezogen.

Die Gemeinschaftsunternehmen weisen im Jahresabschluss zum
31.12.2016 folgende wesentliche Finanzinformationen aus:

— WAGGON HOLDING —— SHANGHAI C0SCO AXBENET AAE WAGON

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

MI0. € 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015 — 2016° —— 2015
Vermodgenswerte 4,4 4,6 7,4 6,9 80,1 83,3 182,4 27,6
schulden - - 2,5 2,6 66,7 71,6 174,5 27,8
Jahresiberschuss/-fehlbetrag 3,2 3,7 0,7 0,6 1,8 1,5 4,8 -0,2
Gesamtergebnis 3,2 3,7 0,7 0,6 1,8 1,5 3,0 -0,2

ab 2016 AAE Wagon-Gruppe

Diese Angaben umfassen sowohl den Konzernanteil als auch den
Anteil Fremder an den Vermdgenswerten, Schulden und Posten
der Gewinn- und Verlustrechnung.
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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 Kri-
terien den Segmenten zugeordnet. In den Segmenten werden die
gleichen Bewertungs- und Bilanzierungsgrundsitze angewendet.

Das Segment Waggonvermietung beinhaltet die Vermietung
der eigenen Flotte von Eisenbahngiiterwagen sowie die Bewirt-
schaftung und technische Betreuung fremder Wagenparks. Uber
eigene Waggonreparaturwerke werden den Konzerngesellschaf-
ten und Dritten Dienstleistungen im Zusammenhang mit der
Instandhaltung von Eisenbahngiiterwagen sowie deren Kompo-
nenten angeboten. Das Neubauwerk des Konzerns fertigt ins-
besondere Kesselwagen fiir interne und externe Kunden.

Das Segment Schienenlogistik beinhaltet die bahnspeditionellen
Dienstleistungen des Konzerns. Hier ist der VTG-Konzern als
internationaler Anbieter fiir schienenbezogene Logistiklésungen
tatig.

In dem Segment Tankcontainerlogistik werden die Transport-
aktivititen fiir Produkte aus der Chemie-, Mineral6l- und Druck-
gasindustrie in Tankcontainern sowie die Vermietung von Tank-
containern zusammengefasst.

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

Die VTG AG, die VTG Vereinigte Tanklager und Transportmit-
tel Gesellschaft mit beschrinkter Haftung (VTG GmbH) sowie
die nicht operativen Teile der VTG Deutschland sind konzern-
tibergreifend titig und werden daher zusammen mit den Konsoli-
dierungsbuchungen in einer Uberleitungsposition zum Konzern
zusammengefasst.

Erlduterung zu den Segmentdaten

Die Aufwendungen und Ertrige zwischen den Segmenten wer-
den grundsitzlich zu marktiblichen 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.



Die Segmente stellen sich im Konzernabschluss zum 31. Dezem-
ber 2016 sowie im Vorjahr in Anlehnung an das interne Berichts-
wesen wie folgt dar:
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WAGGON- SCHIENEN- TANKCONTAINER-

VERMIETUNG LOGISTIK LOGISTIK UBERLEITUNG KONZERN
MIO. € 2016 — 2015 —— 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015
AuBenumsatz 517,2 537,2 312,3 324,0 157,4 166,3 - - 986,9 1.027,5
Innenumsatz 30,0 27,3 3,8 1,7 0,1 0,3 -33,9 -29,2 0,0 0,0
Bestandsveranderungen 1,6 -1,0 - - - - - - 1,6 -1,0
Segmentumsatz 548,8 563,4 316,1 325,8 157,5 166,6 -33,9 -29,2 988,5 1.026,5
Materialeinsatz der Segmente® -29,3 -43,9 -288,4 -297,9 -129,0 -137,9 33,2 28,1 -413,5 -451,6
Segmentrohertrag 519,5 519,5 27,7 27,8 28,5 28,7 -0,7 -1,1 575,0 574,9
Ubrige Segmentertrége und
Segmentaufwendungen -175,2 -184,0 -21,9 -24,4 -17,3 -15,1 -15,3 -14,8 -229,7 -238,4
Segmentergebnis vor Zinsergebnis, Steuern
und Abschreibungen (EBITDA) 344,3 335,4 5,8 3,4 11,2 13,6 -16,0 -15,9 345,3 336,5
Wertminderungen und Abschreibungen
immaterielle Vermogenswerte und
Sachanlagevermagen -188,4 -183,6 -1,4 -1,9 5,4 -6,3 -0,4 -0,6 -195,6 -192,4
davon Wertminderungen®* -8,2 -0,1 - - - -1,3 - - -8,2 -1,4
Segmentergebnis vor Zinsergebnis
und Steuern (EBIT) 155,9 151,9 4,4 1,5 5,8 7,3 -16,4 -16,6 149,7 1441
darin enthaltenes Ergebnis aus nach der
Equity-Methode bilanzierten Unternehmen 4,9 2,5 - - 0,3 0,3 - - 5,2 2,8
Finanzergebnis -58,5 -94,0 -0,4 -0,8 -0,6 -0,8 -2,0 2,7 -61,5 -98,3
Ergebnis vor Steuern (EBT) 97,4 57,9 4,0 0,7 5,2 6,5 -18,4 -19,2 88,2 45,9
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -30,7 -16,5
Konzernergebnis 57,5 29,4

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

Entsprechend dem Managementreporting enthilt die Spalte
,Uberleitung*, neben erfolgsneutralen Eliminierungen von Auf-
wendungen und Ertrigen zwischen den Segmenten, nicht den
Segmenten zugeordnete Aufwendungen in Héhe von 18,4 Mio. €
(Vorjahr 19,2 Mio. €).

Die Investitionen je Segment zum Stichtag sowie zum Stichtag
des Vorjahres konnen der folgenden Tabelle entnommen werden.

WAGGON- SCHIENEN- TANKCONTAINER- )

VERMIETUNG LOGISTIK LOGISTIK UBERLEITUNG KONZERN

MIO. € 2016 — 2015 —— 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015
Investitionen in immaterielle Vermogenswerte 2,1 2,6 0,3 0,3 0,1 0,3 0,2 - 2,7 3,2
Investitionen in Sachanlagevermogen 206,2 163,1 0,2 0,1 11,1 0,9 0,3 0,2 217,8 164,3
Summe 208,3 165,7 0,5 0,4 11,2 1,2 0,5 0,2 220,5 167,5
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Segmentiibergreifende Kennzahlen

DEUTSCHLAND AUSLAND KONZERN
MIO. € 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015
AuRenumsatz nach Sitz der Kunden 382,7 413,8 604,2 613,7 986,9 1.027,5
Erlauterungen zur Konzern- (3) Sonstige betriebliche Ertrige
L3
Gewinn-und Verlustrechnung
MIO. € 2016 —— 2015
= Buchgewinne aus dem Verkauf von Anlagevermdgen 7,6 11,6
(1) Umsatzerlose
Wechselkursgewinne 3,7 2,4
Mio. € 2016 2015 Weiterberechnete Dienstleistungen 3,0 4,0
Ertrdge aus Beteiligungen 1,9 2,6
Waggonvermietung 5172 5372 Ertrage aus Materialverkdufen 1,5 2,0
Schienenlogistik 312,3 324,0 Ubrige Ertrge 133 4
Tankcontainerlogistik 157,4 166,3 Gesamt 31,0 29,7
Gesamt 986,9 1.027,5

Das Geschift des VTG-Konzerns unterliegt nur in geringem
Mafle saisonalen Schwankungen. Von den unter dem Segment
Waggonvermietung ausgewiesenen Umsitzen im Geschiftsjahr
sowie im Vorjahr entfielen unter 4 % auf den Verkauf von Giitern.
In der Waggonvermietung haben die Mietvertrige eine durch-
schnittliche Laufzeit von rund 3 Jahren.

In den Umsatzerlésen sind Fremdwihrungsgewinne in Hohe von
2,4 Mio. € (Vorjahr 4,2 Mio. €) enthalten.

(2) Bestandsveranderungen

Ml0. € 2016 —— 2015

Bestandsveranderungen 1,6 -1,0

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

Die iibrigen Ertrige beinhalten im Wesentlichen eine Kompensa-
tionszahlung fiir einen moglichen Schadenssachverhalt, Rabatte
und Aufwandsentschidigungen sowie Buchgewinne aus Wagen-
verkdufen an Investoren.

(4) Materialaufwand

MIO. € 2016 —— 2015
Aufwendungen fir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 15,3 20,7
Aufwendungen fir bezogene Leistungen 420,3 446,6
Gesamt 435,6 467,3

In den Aufwendungen fiir bezogene Leistungen sind Leasing-
aufwendungen fiir Operating Lease-Vertrige in Hohe von
16,4 Mio. € (Vorjahr 16,5 Mio. €) enthalten.

In den Aufwendungen fiir bezogene Leistungen sind Wechsel-
kursverluste in Hohe von 2,3 Mio. € (Vorjahr 4,0 Mio. €) enthalten.



(5) Personalaufwand
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(7) Wertminderungen und Abschreibungen

MIO. € 2016 —— 2015 MIO. € 2016 —— 2015
Lohne und Gehélter 79,5 81,4  Wertminderungen und Abschreibungen auf
: immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen 195,6 192,4
Soziale Abgaben und Aufwendungen 9 9 ! !
fur Altersversorgung und fir Unterstiitzung 18,3 19,3 davon Wertminderungen 8,2 1,4
davon fir Altersversorgung 8,2 9,8
aus laufenden Beitragszahlungen an
beitragsorientierte Versorgungssysteme . . . . .
(ohne VBL) 0,9 0,0 Im Berichtsjahr betreffen Wertminderungen in Hohe von
Versorgungsanstalt des Bundes und 1,4 Mio. € (Vorjahr 1,3 Mio. €) die Finanzanlagen.
der Lander (VBL)* 0,3 -2,8
aus Beitragszahlungen an leistungsorientierte (8) Finanzergebnis (netto)
Versorgungssysteme 0,8 5,2
aus Zahlungen an die gesetzliche MIO. € 2016 —— 2015
Rentenversicherung 53 6,1
i Zahl 0,9 4 . .
aus sonstigen Zahlungen ! 0 Ertrdge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen 0,1 0,1
t 97,8 100,7 K ah ] .
Gesam ! 0o, Zinsen und ahnliche Ertrage 2,9 3,5
* Darin sind im Vorjahr Erstattungen in Hohe von 3,1 Mio. € enthalten. Zinsen und ahnliche Aufwendungen 685 89,6
davon fir Pensionen (-1,3) (-1,3)
Wertminderungen von sonstigen Finanzanlagen - -0,4
Die Darstellung der leistungsorientierten Versorgungszusagen  fremdwahrungsergebnis (netto) 4,0 -11,8
erfolgt detailliert unter Textziffer (25). Gesamt 615 08,2

(6) Sonstige betriebliche Aufwendungen

MIO. € 2016 —— 2015
Reparaturen und Betriebsmittelbedarf 83,6 86,5
Vertriebsaufwand 11,8 10,5
Mieten/Pachten 6,8 6,9
EDV-Kosten 53 4,8
Sonstige Sach- und Personalkosten 4,9 6,1
Reisekosten 41 41
Wechselkursverluste 3,9 2,2
Gebuhren, Honorare, Beratungskosten 3,6 10,7
Versicherungen 3,2 3,5
Spenden und Beitrage 2,6 2,2
Sonstige Steuern 1,7 1,5
Prifungsgebihren 1,6 1,8
Verwaltungsaufwendungen 1,4 1,5
Werbung 1,2 1,9
Ubrige Aufwendungen 10,3 10,3
Gesamt 146,0 154,5

In den Zinsen und ahnlichen Ertrigen sind Ertrige aus der
Bewertung von derivativen Finanzinstrumenten in Héhe von
1,9 Mio. € (Vorjahr 2,2 Mio. €) enthalten. In den Zinsen und
dhnlichen Aufwendungen sind Aufwendungen aus der Bewer-
tung von derivativen Finanzinstrumenten in Hohe von 7,6 Mio. €
(Vorjahr 8,3 Mio. €) enthalten.

(9) Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

MIO. € 2016 —— 2015
Laufende Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 23,7 16,6

davon periodenfremd (-0,1) 0,2)
Latenter Steueraufwand (Vorjahr Ertrag) 7,0 -0,1
Gesamt 30,7 16,5

Das tatsichliche Steuerergebnis von 30,7 Mio. € weicht um
1,6 Mio. € von dem erwarteten Aufwand fiir Steuern vom Ein-
kommen und vom Ertrag von 29,1 Mio. €, der sich bei Anwen-
dung des inldndischen Ertragsteuersatzes auf das Jahresergebnis
des Konzerns vor Steuern vom Einkommen und vom Ertrag er-
geben wiirde, ab.



78 VTG ANNUAL REPORT 2016

Die Uberleitung vom erwarteten zum tatsachlichen Aufwand fiir
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag ergibt sich aus nach-
stehender Tabelle:

MIO. € 2016 —— 2015
Konzernjahresiiberschuss vor Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 88,2 45,9
Ertragsteuersatz der VTG AG 33% 33%
Erwarteter Aufwand fir Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (Steuersatz der VTG AG) 29,1 15,1
Steuereffekt der nicht abzugsfahigen Aufwendungen und steuerfreien Ertrage 6,9 3,6
Steuereffekt auf steuerfreie Beteiligungsertrage -0,1 -
Steuereffekt aus der Anpassung von Aktivierungen auf steuerliche Verlustvortrége -0,3 0,2
Steuereffekt auf steuerliche Verlustvortrage 1,1 -0,2
Periodenfremder Steuerertrag und -aufwand -0,2 0,2
Steuereffekt aufgrund von Anderungen des Ertragsteuersatzes auf Effekte des Vorjahres -1,2 -0,5
Steuereffekt aufgrund von Abweichungen zwischen dem lokalen Steuersatz zum Ertragsteuersatz der VIG AG -4,8 -2,4
Sonstige Abweichungen 0,2 0,5
Ausgewiesener Aufwand aus Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 30,7 16,5
Steuerbelastung 34,9% 35,9%

Fir die deutschen Gesellschaften des VT'G-Konzerns wurden
folgende Steuersitze zur Bewertung latenter Steuern angewendet:

IN % 2016 —— 2015
Zukinftig erwarteter Korperschaftsteuersatz 15,00 15,00
Solidaritatszuschlag 0,83 0,83
Zukinftig erwarteter Gewerbesteuersatz 17,17 17,17
Lukiinftig erwarteter Steuersatz 33,00 33,00

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag stellen im Berichts-
zeitraum Steueraufwand dar und entsprechen 34,9% (Vorjahr
35,9%) des Vorsteuerergebnisses.

Weitere Erlduterungen zu den Steuern vom Einkommen und vom
Ertrag finden sich unter Textziffer (26).

(10) Ergebnis je Aktie

Das unverwisserte Ergebnis je Aktie wird gemif IAS 33 ermittelt,
in dem das den Aktionidren der VTG AG zustehende Konzern-
ergebnis zugrunde gelegt und durch die gewichtete durchschnitt-
liche Anzahl der wihrend des Berichtszeitraums in Umlauf ge-
wesenen Aktien dividiert wird.

— 1.1.-31.12.2016 — 1.1.-31.12.2015
Anteil der Aktiondre der VTG AG
am Konzernergebnis (in Mio. €) 45,0 21,6
Gewichtete durchschnittliche
Aktienanzahl 28.756.219 28.635.112
Ergebnis je Aktie (in €) 1,56 0,75

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. Verwisserungseffekte haben sich im Berichtszeit-
raum nicht ergeben.

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

Die ausgeschiittete Dividende je Aktie betrug im Geschiftsjahr
2016 0,50 € (Vorjahr 0,45 €).



Erlduterungen zur Konzernbilanz

Anlagevermdgen

Die Entwicklung der einzelnen Posten des immateriellen Vermo-
gens und des Sachanlagevermogens fiir die Berichtsperiode und
das Vorjahr ist auf den Seiten 100 bis 104 dargestellt.

(11) Geschafts- oder Firmenwerte

MIO. € 31.12.2016 31.12.2015
Segment Waggonvermietung 327,2 327,2
Segment Schienenlogistik 11,6 11,6
Segment Tankcontainerlogistik 1,7 1,7
Gesamt 340,5 340,5
(12) Sonstige immaterielle Vermégenswerte

MIO. € 31.12.2016 31.12.2015
Marke ,VTG” (Waggonvermietung) 9,5 9,5
Marke ,AAE” (Waggonvermietung) 0,5 1,0
Kundenbeziehungen

Waggonvermietung 65,3 70,9
Kundenbeziehungen Schienenlogistik 3,5 4,2
Konzessionen, gewerbliche

Schutzrechte und Lizenzen 11,3 11,0
Aktivierte Entwicklungskosten 0,8 1,0
Geleistete Anzahlungen 1,5 1,6
Gesamt 92,4 99,2

Die Marken nehmen nur einen untergeordneten Teil des Gesamt-
buchwertes der jeweiligen zahlungsmittelgenerierenden Einheit
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(13) Sachanlagen

Der Anstieg des Sachanlagevermégens begriindet sich im
Wesentlichen durch die Investitionen in den Neubau von Eisen-
bahngiiterwagen.

Im Rahmen von Finanzierungsleasing sind zum Abschlussstich-
tag Sachanlagen mit einem Buchwert von 7,4 Mio. € (Vorjahr
7,8 Mio. €) unter Wagenpark bilanziert.

(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.

(15) Vorrate

MIO. € 31.12.2016 31.12.2015
Roh-, Hilfs- u. Betriebsstoffe 28,9 22,2
Unfertige und fertige Erzeugnisse

und Leistungen 3,5 1,9
Gesamt 32,4 241

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 — samtlich innerhalb eines Jahres fillig.

Zur Analyse des Ausfallrisikos der Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen wird auf die in der untenstehenden Tabelle dar-
gestellten Filligkeiten verwiesen. Die gewihlten Zeitbiander ent-
sprechen den vom Forderungsmanagement des VTG-Konzerns
tiblicherweise genutzten Zeitbandern.

ein.
DAVON ZUM DAVON ZUM ABSCHLUSSSTICHTAG NICHT WERTGEMINDERT UND
ABSCHLUSSSTICHTAG IN DEN FOLGENDEN ZEITBANDERN UBERFALLIG
WEDER WERT-

BUCHWERT GEMINDERT NOCH WENIGER 30 BIS 60 61 BIS 90 MEHR
IUM 31.12. UBERFALLIG ALS 30 TAGE TAGE TAGE ALS 90 TAGE
MIO. € 2016 — 2015 —— 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015
Gesamt 140,8 148,2 96,7 98,9 30,0 25,6 6,5 8,0 2,4 6,6 5,2 9,1

Davon gegeniber
Fremden 138,8 143,9 94,8 95,9 30,0 24,6 6,5 7,8 2,4 6,6 5,1 9,0
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Die iiber 90 Tage filligen Forderungen aus Lieferungen und Leis-
tungen waren Mitte Februar 2017 grofitenteils beglichen.

Hinsichtlich des weder wertgeminderten noch in Zahlungsver-
zug befindlichen Bestands der Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen gibt es zum Bilanzstichtag keine Anzeichen, die

ANFANGSBESTAND WAHRUNGS-
MIO. € 1.1.2016 DIFFERENZEN
Wertberichtigungen 7,5 -0,5

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 ent-

wickelt:
ENDBESTAND
VERBRAUCH AUFLOSUNG ZUFUHRUNG 31.12.2016
0,2 1,8 6,8 11,8

Der Gesamtbetrag der Zufithrungen in Hohe von 6,8 Mio. €
(Vorjahr 2,7 Mio. €) setzt sich aus der Zufiihrung aufgrund
von Einzelwertberichtigungen in Hohe von 6,7 Mio. € (Vorjahr
2,2 Mio. €) und Wertminderungen auf Portfoliobasis in Héhe von
0,1 Mio. € (Vorjahr 0,5 Mio. €) zusammen. Auflésungen ergaben
sich bei Einzelwertberichtigungen in Héhe von 0,8 Mio. € (Vor-
jahr 0,7 Mio. €) und bei Wertminderungen auf Portfoliobasis in
Héhe von 1,0 Mio. € (Vorjahr 0,2 Mio. €).

Alle Aufwendungen und Ertrige aus Ausbuchungen von Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen werden unter den tibri-

gen Ertragen bzw. iibrigen Aufwendungen ausgewiesen.

(17) Sonstige finanzielle Vermdogenswerte

MIO. € 31.12.2016 31.12.2015
Finanzforderungen 12,1 9,5
Forderungen aus Finanzierungs-

leasingvertragen 1,7 3,6
Sonstige finanzielle Forderungen 18,4 16,6
Sonstige finanzielle

Vermégenswerte 32,2 29,7

Die Finanzforderungen in Héhe von 12,1 Mio. € (Vorjahr
9,5 Mio. €) sind zum Abschlussstichtag simtlich weder wertge-
mindert noch iiberfillig. Sie enthalten verzinsliche Forderungen.

Zum Bilanzstichtag gibt es keine Anzeichen, die darauf hin-
deuten, dass die Schuldner ihren Zahlungsverpflichtungen nicht
nachkommen werden.

(18) Sonstige Vermdgenswerte

Die sonstigen Vermogenswerte umfassen im Wesentlichen Forde-
rungen aus sonstigen Steuern sowie Rechnungsabgrenzungspos-
ten. Der Riickgang der kurzfristigen sonstigen Vermdgenswerte

resultiert iiberwiegend aus dem Verkauf von im Vorjahr noch ent-
haltenen Eisenbahngiiterwagen an Leasinggesellschaften.

(19) Ertragsteueranspriiche

MIO. € 31.12.2016 31.12.2015
Latente Ertragsteueranspriiche 22,6 26,6
Effektive Ertragsteueranspriiche 7,3 2,3
Gesamt 29,9 28,9

Erlduterungen zu den latenten Steuern finden sich unter Text-
ziffer (26).

(20) Finanzmittel

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

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

Eigenkapital
Die Entwicklung des Eigenkapitals ist in der Eigenkapitalver-
dnderungsrechnung dargestellt.

Die erfolgsneutral im Eigenkapital berticksichtigten Ertrige 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



gezeichneten Kapitals betrdgt 1 €. Zum 31. Dezember 2016 be-
trigt das gezeichnete Kapital 28,8 Mio. €.

(22) Gewinnriicklagen

Es handelt sich ausschlieflich um andere Gewinnriicklagen. Sie
enthalten Einstellungen bzw. Entnahmen aus den Ergebnissen
des Geschiftsjahres sowie fritherer Jahre und Differenzen aus der
erfolgsneutralen Wahrungsumrechnung von Abschliissen auslin-
discher Tochterunternehmen. Daneben enthalten die Gewinn-
riicklagen erfolgsneutral bilanzierte Gewinne und Verluste aus
der Veranderung von versicherungsmathematischen Parametern
im Zusammenhang mit der Bewertung von Pensionsverpflich-
tungen gemif IAS 19.

(23) Wertanderungsriicklage

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

Im Geschiftsjahr wurden Aufwendungen aus der Neubewertung
von Sicherungsbeziehungen in Héhe von 1,8 Mio. € (Vorjahr
Ertrige 2,0 Mio. €) erfolgsneutral unter Beriicksichtigung laten-
ter Steuereffekte im Eigenkapital erfasst.

(24) Anteile der Hybridkapitalgeber

Am 26. Januar 2015 wurde eine Hybridanleihe in Héhe von
250 Mio. € begeben. Die Hybridanleihe, die vollstindig als Eigen-
kapital klassifiziert wurde, hat eine unbefristete Laufzeit. Sie kann
seitens der VTG frithestens zum 26. Januar 2020 zuriickgezahlt
werden. Die Anspriiche der Inhaber der Hybridanleihe auf Riick-
zahlung des Kapitals sind nachrangig gegeniiber den Glaubigern
der Finanzschulden. Eigenkapitalbeschaffungskosten wurden im
Eigenkapital mit der Hybridanleihe verrechnet.

Die Verzinsung betrigt 5 % p. a. und wird wie die Anleihe vollstin-
dig direkt im Eigenkapital erfasst. Ab 2020 wird die Verzinsung
angepasst. Die Zinszahlungen kénnen von der Gesellschaft aus-
gesetzt werden; sie sind aber unter bestimmten Voraussetzungen
(z.B. Zahlung einer Dividende der VTG AG) nachzuholen.

NOTES — CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS 81

(25) Riickstellungen fiir Pensionen und

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

% P. A. 2016 2015
Rechnungszins 1,75 2,0
Gehaltstrend 2,25 2,5

1,75 bzw. 1,0 2,0 bzw. 1,0
Rententrend fest zugesagt fest zugesagt

Sterblichkeit etc. Heubeck RT 2005G Heubeck RT 2005G

Im iibrigen Europa wurden Zinssitze von 0,6% bis 1,75% (Vor-
jahr 0,7% bis 2,25%) als wichtigste versicherungs-mathemati-
sche Primissen angewandt.

Die Pensionsriickstellungen leiten sich wie folgt ab:

MI10. € 2016 2015
Barwert der fondsfinanzierten

Versorgungsanspriche 28,3 28,7
Zeitwert des Planvermdgens -20,9 -19,5
Riickstellung fiir fondsfinanzierte

Versorgungsanspriiche 7,4 9,2
Barwert der nicht fondsfinanzierten

Versorgungsanspriche 63,6 65,3
Bilanzierte Gesamtriickstellung 71,0 74,5

Die Pensionsriickstellungen werden iiberwiegend fiir deut-
sche Versorgungssysteme gebildet i.Hv. 60,7 Mio. € (Vorjahr
65,2 Mio. €).

Planvermégen besteht im Wesentlichen zur Finanzierung von
Anwartschaftsbarwerten aus Pensionsverpflichtungen in auslin-
dischen Betriebsstitten.
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Die Entwicklung des Anwartschaftsbarwertes, des Planver-
mogens und der bilanzierten Nettoverpflichtungen ergibt sich

wie folgt:
BILANZIERTE
ANWARTSCHAFTS- MARKTWERT DES NETTOPENSIONS-
BARWERT —— PLANVERMOGENS —— VERPFLICHTUNGEN
MIO. € 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015
stand Periodenbeginn 94,0 66,5 19,5 1,9 74,5 64,6
Laufender Dienstzeitaufwand 1,8 1,8 - - 1,8 1,8
Nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand -0,9 3,4 - - -0,9 3,4
Nettozinsaufwand (Zinsaufwand/-ertrag) 1,4 1,5 0,1 0,2 1,3 1,3
Beitrdge des Arbeitgebers - - 1,0 0,8 -1,0 -0,8
Beitrdge des Arbeitnehmers 0,3 0,4 0,3 0,4 - -
Geleistete Pensionszahlungen -5,4 -6,9 -2,0 -3,5 -3,4 -3,4
Ubertragungen 0,7 - 0,7 - - -
Abgeltungen -1,3 - -1,3 - - -
Neubewertungen 1,2 1,0 2,5 - -1,3 1,0
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste aus demografischen Annahmen 0,9 - - - 0,9 -
Versicherungsmathematische Gewinne/
Verluste aus Verdnderungen bei den finanziellen Annahmen 0,8 1,4 2,5 - -1,7 1,4
Versicherungsmathematische Gewinne/Verluste aus erfahrungsbedingten Anpassungen -0,5 -0,4 - - -0,5 -0,4
Konsolidierungsbedingte Anderungen - 23,7 - 17,7 - 6,0
Wahrungseffekt 0,1 2,6 0,1 2,0 - 0,6
Stand zum Periodenende 91,9 94,0 20,9 19,5 71,0 74,5
Das Portfolio des Fonds, in welchem das Planvermdgen der  (26) Ertragsteuerschulden
Schweizer Betriebsstatte investiert ist, setzt sich aus Aktien
(18%), Schuldverschreibungen (56%), Immobilien (13%), mio. € 31.12.2016 31.12.2015
Fliissigen Mitteln und Zahlungsmitteliquivalenten (3%) sowie
Sonstiges (10%) zusammen. Darunter befinden sich keine selbst- Effektive Ertragsteuerschulden 25,4 15
genutzten Immobilien oder eigene Finanzinstrumente.
Latente Ertragsteuerschulden 151,5 148,6
Gesamt 176,9 170,1

Der Effekt aus der Umrechnung der Pensionsriickstellungen
der Schweizer Betriebsstitte in Euro betrigt 0 Mio. € (Vorjahr
0,6 Mio. €).

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

Die durchschnittliche Laufzeit der Verpflichtung am 31.12.2016
fir die deutschen Gesellschaften betrigt 14,3 Jahre (Vorjahr
14,0 Jahre). Die durchschnittliche Laufzeit der Verpflichtung
der Schweizer Betriebsstitte betrigt 20,4 Jahre (Vorjahr 19,0
Jahre). Uber Sensitivititsanalysen wird unter Grundsitze der
Rechnungslegung — Schitzungen und Ermessensausiibungen —
berichtet.



Die effektiven Ertragsteuerschulden haben sich wie folgt ent-

wickelt:
ANFANGSBESTAND WAHRUNGS-
MIO. € 1.1.2016 DIFFERENZ —— UMBUCHUNGEN
Effektive
Ertragsteuer-
schulden 21,5 0,1 -0,1
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ENDBESTAND
VERBRAUCH AUFLOSUNG ZUFUHRUNG 31.12.2016
6,4 1,3 11,6 25,4

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

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 Antei-
len an Tochterunternehmen und an nach der Equity-Methode
bilanzierten Unternehmen, fiir die nach IAS 12.39 im Berichts-
jahr keine latenten Steuerschulden bilanziert wurden, belduft
sich auf 12,5 Mio. € (Vorjahr: 11,1 Mio. €). Gemif} IAS 12.81
(f) betragen die daraus resultierenden nicht bilanzierten Steuer-
schulden 4,3 Mio. € (Vorjahr: 3,8 Mio. €).

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

31.12.2016 31.12.2015

MIO. € AKTIVISCH PASSIVISCH AKTIVISCH PASSIVISCH
Immaterielle Vermdgenswerte 1,0 14,7 0,6 16,4
Sachanlagevermdgen 4,2 160,9 5,3 159,2
Finanzanlagen 0,4 0,9 0,5 0,9
Ubrige Vermégenswerte 1,9 1,2 1,7 0,7
schulden 25,4 2,7 27,8 1,9
Steuerliche Verlustvortrage 18,6 - 21,2 -
Iwischensumme 51,5 180,4 57,1 179,1
Saldierung -28,9 -28,9 -30,5 -30,5
Gesamt 22,6 151,5 26,6 148,6
davon mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr 8,2 6,3 11,2 53

Latente Steueranspriiche fiir steuerliche Verlustvortrige werden
in dem Umfang bilanziert, in dem es wahrscheinlich ist, dass
zukiinftig zu versteuernde Ergebnisse zur Verfigung stehen,
gegen die die steuerlichen Verlustvortrige verrechnet werden
konnen.

Folgende latente Steuerersparnisse wurden nicht aktiviert, da
die Nutzung der zugrunde liegenden Verlustvortréige nicht wahr-

scheinlich ist.

MIO. € 2016 2015
Ungenutzte steuerliche

Verlustvortrage 17,6 14,6
Darauf entfallende nicht aktivierte

latente Steuerersparnisse 3,2 3,2

davon unverfallbar 2,0 1,8
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Die laufenden Steuern bei den inlindischen Gesellschaften wur-
den mit einem gesetzlichen Korperschaftsteuersatz von 15%
zuziiglich eines Solidarititszuschlages von 5,5 % berechnet. Der
Gewerbesteuersatz betrigt bei der VTG AG 17,17 % des Gewer-
beertrags. Bei den anderen deutschen Konzerngesellschaften

(27) sonstige Riickstellungen

kommen Gewerbesteuersitze zwischen 11,90% und 17,17 %
zur Anwendung. Die fir die auslindischen Gesellschaften zu
Grunde gelegten jeweiligen landesspezifischen Ertragsteuersitze
liegen zwischen 7,84 % und 35,88 %. Die Steuersitze der latenten
Steuern entsprechen denen der laufenden Steuern.

ANFANGSBESTAND WAHRUNGS- ENDBESTAND
MIO. € 1.1.2016 DIFFERENZEN VERBRAUCH AUFLOSUNG ZUFUHRUNG 31.12.2016
Ruckstellungen fir Personalkosten 22,5 - 14,0 2,0 13,7 20,2
Ruckstellungen fir
betriebstypische Risiken 9,2 -0,4 4,3 - 2,9 7,4
Ubrige Riickstellungen 37,9 - 8,7 7,0 8,5 30,7
Sonstige Riickstellungen 69,6 -0,4 27,0 9,0 25,1 58,3

Die Zufithrungen beinhalten in Héhe von 0,1 Mio. € (Vorjahr
0,3 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:

DAVON MIT EINER RESTLAUFZEIT

GESAMT BIS 1 JAHR
MIO. € 2016 2015 2016 2015
Ruckstellungen fur Personalkosten 20,2 22,5 15,0 17,5
Ruckstellungen fur betriebstypische Risiken 7,4 9,2 43 6,0
Ubrige Riickstellungen 30,7 37,9 29,9 35,5
Sonstige Riickstellungen 58,3 69,6 49,2 59,0

Die erwarteten Mittelabfliisse entsprechen den Fristigkeiten der
Riickstellungen.

Die Riickstellungen fiir Personalkosten enthalten im Wesent-
lichen Verpflichtungen aus ausstehendem Urlaub (3,5 Mio. €;
Vorjahr 3,5 Mio. €), fiir Beitrige der VBL (1,6 Mio. €; Vorjahr
1,6 Mio. €), fiir Jubilien (1,5 Mio. €; Vorjahr 1,4 Mio. €), fiir Sozi-
alpline (0,9 Mio. €; Vorjahr 1,9 Mio. €) und aus Altersteilzeitre-
gelungen (0,6 Mio. €; Vorjahr 0,6 Mio. €).

Die Riickstellungen fiir betriebstypische Risiken betreffen im
Wesentlichen Instandsetzungsverpflichtungen fiir gemietete
Tankcontainer (3,8 Mio. €; Vorjahr 4,0 Mio. €).

In den iibrigen Riickstellungen sind im Wesentlichen Verpflich-
tungen im Zusammenhang mit dem Wagenpark (2,7 Mio. €;
Vorjahr 3,5 Mio. €), fiir Schiden (5,0 Mio. €; Vorjahr 4,7 Mio. €)
sowie fiir Zinsrisiken (2,7 Mio. €; Vorjahr Mio. 2,7 €) enthalten.



(28) Finanzschulden
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Mmio. MI0. €
) ORIGINARER STAND ZUM BUCHWERT BUCHWERT
—— WAHRUNG BETRAG 31.12.2016 31.12.2016 31.12.2015
Privatplatzierungen EUR 630,0 630,0 632,5 632,2
Privatplatzierungen usb 40,0 40,0 38,1 36,9
Konsortialkredite EUR 1.180" 872,5 864,9 872,9
Projektfinanzierungen EUR 169,5 84,7 84,3 100,5
Bankkredite EUR 50,0 - - 15,1
Bankkredite usD 56,0 34,2 31,8 31,5
Gesellschafterdarlehen EUR 70,0 - - 70,0
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingvertragen - - - 3,2 4,4
Sonstige Finanzschulden - - - 72,5 2,1
Gesamt 1.727,3 1.765,6

' Der originare Betrag fur Konsortialkredite enthalt eine Garantielinie in Hohe von 80,0 Mio. €, die am 31. Dezember 2016 in Hohe von 67,6 Mio. € (Vorjahr 51,5 Mio. €) ausgenutzt wurde.

Derim Vorjahr als Gesellschafterdarlehen in Héhe von 70,0 Mio. €
ausgewiesene Betrag wird aufgrund einer Anteilsverduflerung im
Berichtsjahr als Sonstige Finanzschulden ausgewiesen.

Zum Bilanzstichtag bestehen aus Konsortialkrediten nicht in
Anspruch genommene Kreditlinien in Héhe von 190,0 Mio. €
(Vorjahr 200,0 Mio. €) mit einer Laufzeit bis Dezember 2018.

Aus Bankkrediten bestehen nicht in Anspruch genommene Kre-
ditlinien in Hohe von 50,0 Mio. € (Vorjahr 60,0 Mio. €) mit einer
Laufzeit bis August 2017.

Aus den Finanzschulden ergeben sich die folgenden zum Bilanz-
stichtag vertraglich fixierten (bei Vereinbarung von festen Zins-
sitzen) bzw. auf Basis von aktuellen Zinsstrukturkurven ermittel-
ten (bei Vereinbarung von variablen Zinssitzen) Zahlungen:

CASHFLOWS 2017 CASHFLOWS 2018

STAND ZUM ZINS ZINS 1INS ZINS

MIO. € 31.12.2016 FIX — VARIABEL - TILGUNG FIX — VARIABEL — TILGUNG
Finanzschulden

Konsortialkredite 872,5 - 10,9 47,5 - 10,2 437,5
Privatplatzierungen 667,9 32,5 2,2 - 31,7 2,1 117,9
Projektfinanzierungen 84,7 0,7 0,8 18,8 0,6 0,5 31,6
Bankkredite 32,4 - 1,8 0,8 - 1,6 31,6
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingvertragen 31 - - 31 - - -
Sonstige Finanzschulden 72,5 2,7 - 2,5 4,4 - -
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CASHFLOWS 2019-2021

CASHFLOWS 2022-2024

CASHFLOWS 2025 ff.

1INS ZINS 1INS ZINS 1INS ZINS
MI0. € FIX — VARIABEL - TILGUNG FIX — VARIABEL - TILGUNG FIX — VARIABEL — TILGUNG
Finanzschulden
Konsortialkredite - 15,6 112,5 - 5,5 275,0 - - -
Privatplatzierungen 77,7 - 170,0 40,4 - 250,0 11,4 - 130,0
Projektfinanzierungen 13 0,5 34,3 - - - - - -
Bankkredite - - - - - - - - -
Verbindlichkeiten aus
Finanzierungsleasingvertragen - - - - - - - - -
Sonstige Finanzschulden 3,6 - 70,0 - - - - - -
Im Vorjahr ergaben sich die folgenden Zahlungen:
CASHFLOWS 2016 CASHFLOWS 2017
STAND ZUM 1INS ZINS ZINS ZINS
MIO. € 31.12.2015 FIX — VARIABEL - TILGUNG FIX — VARIABEL — TILGUNG
Finanzschulden
Konsortialkredite 881,7 - 11,9 37,5 - 12,2 37,5
Privatplatzierungen 666,7 32,5 2,2 - 32,5 2,2 -
Projektfinanzierungen 101,1 0,8 1,0 10,4 0,8 0,9 17,9
Gesellschafterdarlehen 70,0 2,6 - - 3,5 - -
Bankkredite 47,1 - 1,0 32,1 - 0,3 15,0
Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingvertragen 4,4 0,2 - 1,3 - - 3,1
Sonstige Finanzschulden 2,1 - - 2,0 - - 0,1
CASHFLOWS 2018-2020 CASHFLOWS 2021-2023 CASHFLOWS 2024 ff.
1INS ZINS 1INS ZINS ZINS ZINS
MIO. € FIX — VARIABEL - TILGUNG FIX — VARIABEL - TILGUNG FIX — VARIABEL — TILGUNG
Finanzschulden
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 79 - 70,0 - - - - - -

Bankkredite

Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingvertragen

Sonstige Finanzschulden
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Lusatzliche Informationen zu
Finanzinstrumenten
Buchwerte nach Bewertungskategorien

Die folgende Tabelle zeigt die Buchwerte aller Kategorien von
finanziellen Vermogenswerten und Verbindlichkeiten:

BUCHWERT

MIO. € 31.12.2016 31.12.2015
Darlehen und Forderungen 236,5 275,7%

Zur VerauBerung verfigbare finanzielle Vermégenswerte’ 1,5 2,9

Derivate, die die Voraussetzungen fur die Bilanzierung einer Sicherungsbeziehung erftllen 7,4 0,7

Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Vermdgenswerte? 0,1 0,0

Finanzielle Vermogenswerte 245,5 279,3
1u fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten 1.859,7 1.913,7%

Derivate, die die Voraussetzungen fur die Bilanzierung einer Sicherungsbeziehung erfillen 4,2 0,1

Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Verbindlichkeiten? 45,7 61,0

Finanzielle Verbindlichkeiten 1.909,6 1.975,5

Enthalt Beteiligungen, deren beizulegender Zeitwert nicht verlasslich ermittelt werden kann und die deshalb zu Anschaffungskosten bewertet werden.

Enthélt ausschlieBlich Derivate, die die Voraussetzungen fur die Bilanzierung einer Sicherungsbeziehung nicht erfullen.

Abweichend zum Vorjahr werden Forderungen bzw. Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingvertragen sowie die darauf entfallenden Ertrage bzw. Aufwendungen der Kategorie
,Darlehen und Forderungen” bzw. ,Zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten” zugeordnet.

Nettoergebnis nach Bewertungskategorien

NETTOERGEBNIS

MIO. € 2016 2015
Darlehen und Forderungen -4,5 0,6%
Zur VerauBerung verfigbare finanzielle Vermégenswerte 0,5 1,0
1u fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten -54,7 -86,3"
Zu Handelszwecken gehaltene finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten -5,7 -6,2

* Abweichend zum Vorjahr werden Forderungen bzw. Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingvertragen sowie die darauf entfallenden Ertrage bzw. Aufwendungen der Kategorie
,Darlehen und Forderungen” bzw. ,Zu fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten” zugeordnet.

Das Nettoergebnis aus Darlehen und Forderungen sowie zur
Veriuflerung verfiigbare finanzielle Vermdogenswerte enthilt im
Wesentlichen Zinsertridge bzw. Dividenden und Aufwendungen
fir Wertminderungen. Das Nettoergebnis fiir zu fortgefithrten
Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten
enthilt Zinsaufwendungen. Das Nettoergebnis aus zu Handels-
zwecken gehaltenen finanziellen Vermdgenswerten und Verbind-
lichkeiten enthélt die Verdnderung der beizulegenden Zeitwerte.
Die dargestellten Betrige umfassen auch Fremdwihrungs-
gewinne und -verluste aus der Realisierung sowie aus der Bewer-
tung der oben genannten finanziellen Vermégenswerte und Ver-
bindlichkeiten.



88 VTG ANNUAL REPORT 2016

Fiir finanzielle Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, die nicht
erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet wurden,
ergeben sich die folgenden Zinsertrige und Zinsaufwendungen:

MIO. € 2016 2015
Zinsertrage aus Darlehen und Forderungen 11 1,5%
Zinsaufwendungen auf zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten -59,7 -76,1*

Abweichend zum Vorjahr werden Forderungen bzw. Verbindlichkeiten aus Finanzierungsleasingvertragen sowie die darauf entfallenden Ertrage bzw. Aufwendungen der Kategorie
,Darlehen und Forderungen” bzw. ,Zu fortgefihrten Anschaffungskosten bewertete finanzielle Verbindlichkeiten” zugeordnet.

Saldierung von finanziellen Vermoégenswerten

und finanziellen Verbindlichkeiten

Fir die unten aufgefilhrten finanziellen Vermdgenswerte
und finanziellen Verbindlichkeiten 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.

ZUSAMMENHANGENDE BETRAGE,
DIE NICHT SALDIERT WERDEN

FINANZ-

MI0. € BRUTTOBETRAG SALDIERUNG —— BILANZBETRAG INSTRUMENTE SICHERHEITEN NETTOBETRAG
31.12.2016

Derivative Finanzinstrumente
Aktiva 7,5 - 7,5 -2,5 - 5,0
Passiva 49,9 - 49,9 -2,5 - 47,4
31.12.2015

Derivative Finanzinstrumente
Aktiva 0,7 - 0,7 -0,7 - 0,0
Passiva 61,1 - 61,1 -0,7 - 60,4

In der Spalte ,Finanzinstrumente” werden Betrige ausgewiesen,
die Gegenstand einer Aufrechnungs-Rahmenvereinbarung sind,
aber wegen Nichterfillung der Voraussetzung fiir eine Saldierung
in der Bilanz nicht aufgerechnet werden.

Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts

Die folgende Tabelle zeigt Finanzinstrumente, die regelmifig
zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden, analysiert nach
der Bewertungsmethode:

31.12.2016 31.12.2015

RELEVANTE ANDERE ANDERE RELEVANTE ANDERE ANDERE

BEOBACHTBARE RELEVANTE BEOBACHTBARE RELEVANTE

NOTIERTE PREISE FAKTOREN INPUTFAKTOREN NOTIERTE PREISE FAKTOREN INPUTFAKTOREN

MI10. € (STUFE 1) (STUFE 2) (STUFE 3) (STUFE 1) (STUFE 2) (STUFE 3)
Derivative Finanzinstrumente

Aktiva - 7,5 - - 0,7 -

Passiva - 37,5 12,4 - 44,3 16,8




Es gab keine Ubertragungen zwischen den Stufen im Berichts-
jahr.

Die auf Stufe 2 dargestellten derivativen Finanzinstrumente bein-
halten Zinsswaps, Swaptions, Devisentermingeschifte und Wih-
rungsswaps. Zins- und Wahrungsswaps werden auf der Basis von
beobachtbaren Zinsstrukturkurven bewertet. Bei der Bewertung
von Swaptions wird ein Optionspreismodell herangezogen. Devi-
sentermingeschifte werden unter Heranziehung des Kassakurses
sowie aktueller Zinssitze der entsprechenden Wihrungen zur
Bestimmung des Terminkurses bewertet.

Die auf Stufe 3 dargestellten derivativen Finanzinstrumente bein-
halten Zinsswaps, die eine vom Euribor abhingige Zahlung gegen
eine verbraucherpreisindexabhingige Zahlung tauschen. Dabei
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handelt es sich um den franzésischen Verbraucherpreisindex
ohne Tabak, wie er vom franzosischen Statistikinstitut ,Insee”
veroffentlicht wird. Da sich fiir diesen Verbraucherpreisindex
keine zukunftsgerichteten Transaktionen beobachten lassen,
erfolgt eine Eingruppierung auf Stufe 3. Der beizulegende Zeit-
wert wird auf Basis von diskontierten Zahlungsstromen ermittelt.
Fiir den nicht beobachtbaren Inputfaktor werden Indikationen
tiber die zukiinftige Entwicklung herangezogen, die tiber Finanz-
datenlieferanten bezogen und unverindert iibernommen werden.
Ein um 1% hoherer Verbraucherpreisindex wiirde das Ergebnis
nach Steuern um 2,0 Mio. € (Vorjahr 1,1 Mio. €) verringern, ein
um 1% niedriger Verbraucherpreisindex wiirde das Ergebnis
nach Steuern um 0,4 Mio. € (Vorjahr 0,5 Mio. €) erhéhen.

Die auf Stufe 3 eingruppierten derivativen Finanzinstrumente
entwickelten sich in der Berichtsperiode wie folgt:

DERIVATIVE FINANZINSTRUMENTE

PASSIVA

MI0. € 2016 2015
Anfangsbestand 1.1. 16,8 -
Zugang Konsolidierungskreis - 21,2
Nettoveranderungen des beizulegenden Zeitwerts (nicht realisiert) 0,3 0,9
Ausgleich -4,7 -5,3
Endbestand 31.12. 12,4 16,8

Die Nettoverinderungen des beizulegenden Zeitwerts werden im
Finanzergebnis erfasst.

Die folgende Tabelle stellt die beizulegenden Zeitwerte sowie die
Buchwerte der finanziellen Vermégenswerte und Verbindlichkei-
ten dar, die zu Anschaffungskosten oder fortgefithrten Anschaf-
fungskosten bewertet wurden und deren Buchwerte nicht an-
nihernd ihren beizulegenden Zeitwerten entsprachen:

MIO. €

Finanzschulden

BUCHWERT BEIZULEGENDER ZEITWERT
31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
1.727,3 1.765,6 1.845,1 1.888,9

Sofern die Finanzschulden festverzinslich sind, wurde der in der
Tabelle dargestellte beizulegende Zeitwert auf Basis einer Abzins-
ung der erwarteten zukiinftigen Zahlungsstréme mit den fiir ihn-
liche Finanzschulden mit vergleichbaren Restlaufzeiten aktuell
geltenden Zinssitzen ermittelt (Stufe 2). Fiir variabel verzinsliche
Finanzschulden wurde der Buchwert als Anniherung an den bei-
zulegenden Zeitwert herangezogen.
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Derivative Finanzinstrumente und Sicherungsaktivitaten
Der VTG-Konzern setzt die folgenden Arten von derivativen
Finanzinstrumenten ausschliefflich im Zusammenhang mit
Sicherungsaktivititen ein:

31.12.2016 31.12.2015

MI0. € AKTIVA PASSIVA AKTIVA PASSIVA
Wahrungsderivate 3,8 1,8 0,7 0,1
Zinsderivate 3,7 48,1 - 61,0
7,5 49,9 0,7 61,1

Gebildete Sicherungsbeziehungen werden grundsitzlich als
Cashflow-Hedge abgebildet.

Fremdwahrungsrisikomanagement

Im Rahmen des Fremdwihrungsrisikomanagements werden
Devisentermingeschifte und Wihrungsswaps eingesetzt.
Devisentermingeschifte werden fiir die Absicherung von Bilanz-
posten und zukiinftigen hochwahrscheinlichen Transaktionen
eingesetzt. Als Sicherungsbeziehung wird das Grundgeschift
und die Kassa-Komponente des Devisentermingeschifts desig-
niert. Die Wertinderungen der Termin-Komponente werden
erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.
Wihrungsswaps werden fiir die Absicherung von Bilanzposten
eingesetzt und in eine Sicherungsbeziehung designiert.

Zinsrisikomanagement

Im Rahmen des Zinsrisikomanagements werden Zinsswaps und
Swaptions eingesetzt. Grundsitzlich werden Zinsswaps fiir die
Absicherung von bestehenden variabel verzinslichen Finanz-
schulden und geplanten, hochwahrscheinlich eintretenden vari-
abel verzinslichen Refinanzierungen eingesetzt. Grundgeschift
und Zinsswaps werden als Sicherungsbeziehung designiert.
Wertinderungen von den Zinsswaps, die die Voraussetzungen fiir
die Bilanzierung einer Sicherungsbeziehung nicht erfiillen, wer-
den sofort erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst. Die Swaptions dienen zur Absicherung von geplanten,
hochwahrscheinlich eintretenden variabel verzinslichen Refi-
nanzierungen. Bei der Designation wird der Zeitwert der Option
getrennt und nur der innere Wert der Option mit dem Grundge-
schift als Sicherungsbeziehung betrachtet. Die Verinderung des
Zeitwerts der Options wird erfolgswirksam in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst.

Aus den derivativen Finanzinstrumenten ergeben sich die folgen-
den auf Basis von zum Bilanzstichtag geltenden Marktkonditio-
nen ermittelten Zahlungen:

31.12.2016
MIO. € 2017 2018 2019-2021 2022-2024 2025 ff.
Derivative Finanzinstrumente
Aktiva mit Bruttoausgleich
Zahlungsausgange -38,1 -27,4 -33,8 - -
Zahlungseingange 39,0 29,1 34,0 - -
Aktiva mit Nettoausgleich - - - - -
Passiva mit Bruttoausgleich
Zahlungsausgange -27,8 - - - -
Zahlungseingange 25,7 - - - -
Passiva mit Nettoausgleich -19,0 -17,6 -15,2 0,9 -
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31.12.2015
MIO. € 2016 2017 2018-2020 2021-2023 2024 ff.
Derivative Finanzinstrumente
Aktiva mit Bruttoausgleich
Zahlungsausgange -10,4 -0,7 -18,0 - -
Zahlungseingange 10,8 0,9 18,8 - -
Aktiva mit Nettoausgleich - - - - -
Passiva mit Bruttoausgleich
Zahlungsausgange -3,0 - - - -
Zahlungseingange 2,9 - - - -
Passiva mit Nettoausgleich -20,5 -16,1 -24,7 - -

Management von finanziellen Risiken

Im Rahmen seiner geschiftlichen Tatigkeit ist der VT'G-Konzern
verschiedenen finanziellen Risiken ausgesetzt. Im Einzelnen
handelt es sich um Ausfallrisiken, Liquiditatsrisiken und Finanz-
marktrisiken. Diese Risiken werden innerhalb des Risikomanage-
mentsystems des VT'G-Konzerns gesteuert. Fiir weitere Angaben
zum Risikomanagementsystem wird auf die Ausfilhrungen im
Chancen- und Risikobericht als Teil des Lageberichts verwiesen.

Management der Kapitalstruktur

Der Konzern steuert den Kapitaleinsatz mit dem Ziel, die Ertrige
der Unternehmensbeteiligten durch Optimierung des Verhiltnis-
ses von Eigen- zu Fremdkapital zu maximieren sowie langfristig
die Ertragskraft und den Bestand des Unternehmens zu sichern.
Dabei wird sichergestellt, dass die Konzernunternehmen grund-
sdtzlich unter der Unternehmensfortfithrungspramisse operieren
konnen.

Die Kapitalstruktur des Konzerns besteht aus Schulden, Zah-
lungsmitteln und Zahlungsmitteldquivalenten, sowie dem den
Eigenkapitalgebern des Mutterunternehmens zustehenden
Eigenkapital. Dieses setzt sich aus ausgegebenen Aktien, der
Kapitalriicklage, den Gewinnriicklagen und dem Hybridkapital

zusammen.

Eine Betrachtungsgréfle im Rahmen des Kapitalstrukturmanage-
ments ist das Verhiltnis von adjustierten Nettofinanzschulden
zum EBITDA. Die adjustierten Nettofinanzschulden ergeben sich
aus den Nettofinanzschulden zuziiglich Pensionsriickstellungen.

Die Nettofinanzschulden werden als Saldo von Finanzmitteln,
Wertpapieren des Anlagevermégens, Finanzforderungen abziig-
lich Finanzschulden definiert. Dariiber hinaus findet die Ab-
setzung von Transaktionskosten im Sinne des IAS 39 bei der
Ermittlung der Nettofinanzschulden nicht statt (vgl. Textziffer 28
unter Finanzschulden).

Die (adjustierten) Finanzschulden werden wie folgt ermittelt:

MIO. € 31.12.2016 31.12.2015
Finanzschulden 1.727,3 1.765,7
Korrektur Absetzung

Transaktionskosten 10,8 13,0
Finanzmittel -63,5 -97,8
Wertpapiere des Anlagevermogens -0,4 -0,3
Finanzforderungen -13,8 -13,1
Nettofinanzschulden 1.660,4 1.667,5
Pensionsriickstellungen 71,0 74,5
Adjustierte Nettofinanzschulden 1.731,4 1.742,0
EBITDA 345,3 336,5
Verhaltnis adjustierte

Nettofinanzschulden/EBITDA 5,0 5,2




92 VTG ANNUAL REPORT 2016

Sonstige Angaben

Besicherungen

Es sind Eisenbahngiiterwagen mit einem Buchwert in Hohe von
1.982,1 Mio. € (Vorjahr 2.034,6 Mio. €), Tankcontainer mit einem
Buchwert in Héhe 31,7 Mio. € (Vorjahr 25,8 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.

Fiir Erliuterungen zu den Kreditauflagen (Financial Covenants)
wird auf den Lagebericht verwiesen.

sonstige finanzielle Verpflichtungen

Bei den Verpflichtungen aus Miet-, Pacht- und Leasingvertrigen
handelt es sich ausschliefSlich um solche Mietvertrige, bei denen
die Unternehmen des VTG-Konzerns nicht wirtschaftliche
Eigentiimer der gemieteten Vermogensgegenstinde (im Wesent-
lichen Eisenbahngiiterwagen und Tankcontainer) sind. Die unter
diesem Posten ausgewiesenen Operating Lease-Vertrige haben
eine durchschnittliche Laufzeit von 11 Jahren und beinhalten
Kaufoptionen am Ende der Laufzeit, die dem beizulegenden
Zeitwert entsprechen.

Das Bestellobligo betrifft ausschliefSlich Investitionen in das
Sachanlagevermdégen.

Der gesamte Miet-, Pacht- und Leasingaufwand beliuft sich fiir
das Geschiftsjahr 2016 auf 56,1 Mio. € (Vorjahr 59,4 Mio. €).

Nominalwerte der sonstigen finanziellen Verpflichtungen stellen
sich zum 31. Dezember 2016 sowie fiir das Vorjahr wie folgt dar:

BIS 1 JAHR — UBER 1 BIS 5 JAHRE UBER 5 JAHRE GESAMT

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

MIO. € 2016 — 2015 —— 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015 —— 2016 —— 2015
Verpflichtungen aus Miet-, Pacht- und Leasingvertragen 44,9 43,1 104,1 96,8 45,6 44,0 194,6 183,9
Bestellobligo 134,8 58,9 144,4 129,9 - - 279,2 188,8
Gesamt 179,7 102,0 248,5 226,7 45,6 44,0 473,8 372,7

Honorare des Abschlusspriifers

Im Geschiftsjahr 2016 sind die folgenden im Aufwand erfass-
ten Honorare mit dem Jahresabschlusspriifer bzw. Konzern-
abschlusspriifer angefallen (Angabe gemif8 § 314 (1) Nr. 9 HGB
i.Vim. § 315a (1) HGB).

MIO. € 2016 2015
Jahres- und Konzernabschluss-

prifungsleistungen 0,6 0,5
Sonstige Bestatigungsleistungen - 0,7
Sonstige Leistungen - 0,1




Mitarbeiter
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JAHRES- JAHRES-
DURCHSCHNITT DURCHSCHNITT
31.12.2016 2016 31.12.2015 2015
Angestellte 1.024 1.014 1.018 1.023
Gewerbliche Mitarbeiter 370 372 378 374
Auszubildende 49 44 49 45
Gesamt 1.443 1.430 1.445 1.442
davon im Ausland 485 486 503 516
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
Austibung der Geschiftstitigkeit mit verbundenen nicht konsoli-
dierten Unternehmen sowie sonstigen Beteiligungsunternehmen
in Beziehung.
Die folgenden Geschifte wurden mit nahe stehenden Unter-
nehmen und Personen getitigt, alle Geschifte wurden zu markt-
tiblichen Konditionen abgewickelt.
Ertrdge und Aufwendungen sowie Forderungen und
Verbindlichkeiten mit verbundenen nicht konsolidierten
Unternehmen, nach der Equity-Methode bilanzierten
Unternehmen, sonstigen Beteiligungsunternehmen
sowie sonstigen nahestehenden Unternehmen und
Personen
MI0. € 2016 2015
Ertrage und Aufwendungen aus verbundenen nicht konsolidierten Unternehmen
Umsatzerlése und sonstige betriebliche Ertrage - 3,7
Aufwendungen 3,7 3,5
Ertrédge und Aufwendungen aus sonstigen Beteiligungsunternehmen und sonstigen nahestehenden Unternehmen
Umsatzerlése und sonstige betriebliche Ertrage 17,4 11,6
Aufwendungen 3,6 2,4
Zinsertrage 0,3 0,1
Ertrdge und Aufwendungen mit nahestehenden Personen
Zinsaufwendungen 3,5 3,2
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MIO. € 31.12.2016 31.12.2015
Forderungen gegen verbundene nicht konsolidierte Unternehmen
aus Lieferungen und Leistungen 0,4 0,8
sonstige Forderungen 0,2 0,2
Forderungen gegen nach der Equity-Methode bilanzierte Unternehmen,
sonstige Beteiligungsunternehmen und sonstige nahestehende Unternehmen
aus Lieferungen und Leistungen 2,0 3,6
sonstige Forderungen 11,3 8,7
Verbindlichkeiten gegeniber verbundenen nicht konsolidierten Unternehmen
aus Lieferungen und Leistungen 0,2 0,2
aus Finanzschulden 0,3 0,4
Verbindlichkeiten gegeniber nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen,
sonstigen Beteiligungsunternehmen und sonstigen nahestehenden Unternehmen
aus Lieferungen und Leistungen 0,6 0,1
aus Finanzierungsleasing 1,7 2,5
Verbindlichkeiten gegeniiber nahestehenden Personen
Darlehen 70,0 70,0

Vergiitung des Vorstands, des Aufsichtsrats und des
Managements in Schliisselpositionen

Der Vorstand, der Aufsichtsrat und das Management in Schliissel-
positionen des Konzerns sowie nahe Familienangehorige dieser
Personen stellen nahe stehende Personen im Sinne des IAS 24
dar, deren Vergiitungen gesondert anzugeben sind.

MIO. € 2016 2015

Kurzfristig fallige Leistungen 8,8 7,8
davon Vorstand (4,1) (3,4)
davon Aufsichtsrat (0,2) (0,3)

Leistungen nach Beendigung

des Arbeitsverhaltnisses 0,3 0,4
davon Vorstand (0,1) (0,3)

Gesamt 9,1 8,2

Die Mitglieder des Aufsichtsrates und des Vorstandes der VTG
AG sind gesondert angegeben.

Weitere Angaben

Dartiber hinaus wurden insbesondere die untenstehenden Unter-
nehmen und Personen als nahestehende Personen gemaf3 IAS 24
identifiziert. Mit diesen wurden keine Geschifte getitigt:

NAME UND SITZ DES UNTERNEHMENS

Morgan Stanley, Delaware

Morgan Stanley Capital Management, LLC, Delaware

Morgan Stanley Domestic Holdings, Inc., Delaware

Morgan Stanley & Co. LLC, Delaware

MS Holdings Incorporated, Delaware

Fir Vorstandsmitglieder sind Pensionsriickstellungen zum
Bilanzstichtag in Hohe von 9,6 Mio. € (Vorjahr 9,4 Mio. €)
angesetzt. Die Riickstellungen fir die ibrigen Mitglieder des
Managements in Schliisselpositionen betragen am Bilanzstichtag
1,8 Mio. € (Vorjahr 1,5 Mio. €).

Fir die Verpflichtungen gegeniiber ehemaligen Mitgliedern
des Vorstandes sowie ihren Hinterbliebenen sind insgesamt
5,9 Mio. € (Vorjahr 6,1 Mio. €) zuriickgestellt. Die Vergiitungen
tir frishere Vorstandsmitglieder und ihre Hinterbliebenen betru-
gen 0,5 Mio. € (Vorjahr 0,5 Mio. €).

Morgan Stanley Infrastructure Il Inc., Delaware

Morgan Stanley Infrastructure Il GP LP, Cayman Islands

North Haven Infrastructure Partners Il LP/
North Haven Infrastructure Partners 1I-AIV Il LP, Cayman Islands

North Haven Infrastructure Partners Il International Holdings C.V.,
Cayman Islands

NHIP Il Holdings Cooperatief U.A., Amsterdam

Deodoro Holding B.V., Amsterdam

Warwick Holding GmbH, Frankfurt am Main

Klaus-Michael Kithne, Schindellegi

Kihne Holding AG, Schindellegi
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ANTEIL AM KAPITAL IN %

EIGENKAPITAL ERGEBNIS
_IN 1.000 _IN 1.000
) WAHRUNGS- WAHRUNGS-
NAME UND SITZ DER GESELLSCHAFT WAHRUNG —— UNMITTELBAT MITTELBAR EINHEITEN EINHEITEN
A. Verbundene konsolidierte Unternehmen
AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn Capital AG, Baar/Schweiz CHF 100,00 -6.519 -26
AAE Ahaus Alstatter Eisenbahn Holding AG, Baar/Schweiz CHF 100,00 60.187 -6.218
AAE Freightcar S.3 r.l., Luxemburg/Luxemburg EUR 100,00 1.966 313
AAE Railcar S.a r.l., Luxemburg/Luxemburg EUR 100,00 2.737 2.722
AAE Railease S.a r.l., Luxemburg/Luxemburg EUR 100,00 3.951 731
AAE RailFleet S.a r.l., Luxemburg/Luxemburg EUR 100,00 668 195
AAE Slovensko s.r.0., Bratislava/Slowakei EUR 100,00 7.439 813
AAE Wagon Finance S.A., Luxemburg/Luxemburg EUR 100,00 3.684 394
AAE Wagon S.a r.l., Luxemburg/Luxemburg EUR 100,00 13 0
Alstertor Rail UK Limited, Birmingham/GroRbritannien GBP 100,00 20.166 598
Ateliers de Joigny S.A.S., Joigny/Frankreich EUR 100,00 4.239 1.364
Brdunert Eisenbahnverkehr GmbH und Co KG, Hamburg EUR 100,00 132 6
Brdunert Verwaltungs GmbH, Hamburg EUR 100,00 32 0
CAIB Rail Holdings Limited, Birmingham/GroRbritannien GBP 100,00 7.434 233
CAIB UK Limited, Birmingham/GroRbritannien GBP 100,00 0 0
Deichtor Rail GmbH, Garlstorf EUR 100,00 399 1.139
Eisenbahn-Verkehrsmittel GmbH & Co. KG fur Transport
und Lagerung, Hamburg EUR 98,57 32.470 0
Etablissements Henri Loyez S.A.S., Libercourt/Frankreich EUR 100,00 -2.078 -26
Euro Freight Car Finance S.A., Luxemburg/Luxemburg EUR 100,00 3.944 1.922
E.V.S. S.A., Paris/Frankreich EUR 100,00 439 116
Ferdinandstor Rail GmbH, Garlstorf EUR 100,00 2.774 460
Galbanum Trade & Invest Limited, Limassol /Zypern usD 100,00 10 0
Klostertor Rail GmbH, Garlstorf EUR 100,00 -1.067 -311
Mitrag AG, Paradiso/Schweiz CHF 100,00 2.657 934
000 AAE, Moskau/Russland RUB 100,00 -79.339 22.307
000 Railcraft Service, Moskau/Russland RUB 100,00 1.248.097 16.113
000 Rental Company Vagonpark, Moskau/Russland RUB 100,00 -2.617.700 0
000 Transport Company Vagonpark, Saransk/Russland RUB 100,00 928.043 94.048
000 Vagonpark, Moskau/Russland RUB 99,99 10.000 0
000 VTG, Moskau/Russland RUB 100,00 39.770 7.023
Ortanio Holdings Ltd., Tortola/British Virgin Islands usb 100,00 2.880 =279
Rail Holdings Nederland C.V., Rotterdam/Niederlande EUR 99,99 0,01 359.900 -9
Sturgess Holdings Ltd., Nicosia/Zypern usb 100,00 2.514 -85
Suvaltra SA, Paradiso/Schweiz CHF 100,00 1.216 76
Transpetrol Sp.z 0.0., Chorzéw/Polen PLN 100,00 11.474 9.335
Vostok Beteiligungs GmbH, Hamburg EUR 99,60 0,40 126 -24
Vostok 2 GmbH, Hamburg EUR 99,60 0,40 26.542 57
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ANTEIL AM KAPITAL IN %

EIGENKAPITAL ERGEBNIS
_IN 1.000 _IN 1.000
. WAHRUNGS- WAHRUNGS-
NAME UND SITZ DER GESELLSCHAFT WAHRUNG —— UNMITTELBAT MITTELBAR EINHEITEN EINHEITEN
VTG Austria Ges.m.b.H, Wien/Osterreich EUR 100,00 28.134 3.240
VTG Benelux B.V., Rotterdam/Niederlande EUR 100,00 357.806 -17
VTG Cargo AG, Baar/Schweiz CHF 100,00 152.469 3.529
VTG Deutschland GmbH, Hamburg EUR 100,00 54.680
VTG Finance S.A., Luxemburg/Luxemburg EUR 100,00 2.257 135
VTG France S.A.S., Paris/Frankreich EUR 100,00 44.853 3.383
VTG Nederland B.V., Rotterdam/Niederlande EUR 100,00 -3 -9
VTG North America, Inc., Hinsdale, Illinois/USA usD 100,00 36.365 1.222
VTG Rail Europe GmbH, Hamburg EUR 100,00 34.658 0
VTG Rail, Inc.,Edwardsville, Illinois /USA usD 100,00 9.035 1.333
VTG Rail Logistics Austria GmbH, Wien/Osterreich EUR 100,00 -2.364 -215
VTG Rail Logistics Benelux N.V., Gent/Belgien EUR 100,00 425 39
VTG Rail Logistics Deutschland GmbH, Hamburg EUR 100,00 1.000 0
VTG Rail Logistics France S.A.S., Paris/Frankreich EUR 100,00 4.090 -540
VTG Rail Logistics GmbH, Hamburg EUR 100,00 55.783 3.356
VTG Rail Logistics Hellas EPE, Thessaloniki/Griechenland EUR 100,00 182 -368
VTG Rail Logistics Hungaria Kft., Budapest/Ungarn HUF 100,00 152.499 96.476
"VTG Rail Logistics" LLC, Moskau/Russland RUB 100,00 15.791 -8.631
VTG Rail Logistics s.r.o., Prag/Tschechien CZK 100,00 30.740 8.440
LLC "VTG Rail Logistics Ukraine", Kiew/Ukraine UAH 100,00 -7.384 -2.973
VTG Rail UK Limited, Birmingham/GroBbritannien GBP 100,00 32.160 3.343
VTG Schweiz GmbH, Baar/Schweiz CHF 100,00 19.651 3.683
VTG Tanktainer Assets GmbH, Hamburg EUR 100,00 4.028
VTG Tanktainer Gesellschaft mit beschrankter Haftung,
Hamburg EUR 100,00 306
VTG Tanktainer Logistics GmbH, Hamburg EUR 100,00 17.020
VTG Vereinigte Tanklager und Transportmittel Gesellschaft
mit beschrankter Haftung, Hamburg EUR 100,00 115.776
Waggonbau Graaff GmbH, Elze EUR 100,00 3.852 967
Waggonwerk Brihl GmbH, Wesseling EUR 100,00 6.567 2.422
Wagon & Warehousing Service GmbH, Ahaus EUR 100,00 25 0
B. At Equity konsolidierte Unternehmen
AAE Wagon a.s., Bratislava/Slowakei EUR 50,00 -426 -276
AXBENET s.r.0., Trnava/Slowakei EUR 50,00 13.398 1.851
Shanghai COSCO VTG Tanktainer Co., Ltd., Shanghai/China RMB 50,00 35.734 4.976
Waggon Holding AG, Zug/Schweiz CHF 50,00 4.750 3.530

T Ergebnisabfthrungsvertrag mit der jeweiligen Muttergesellschaft

2 @esellschaften nehmen teilweise die Befreiung gemal § 264 Abs. 3 HGB in Anspruch
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ANTEIL AM KAPITAL IN %

EIGENKAPITAL ERGEBNIS
IN 1.000 IN 1.000
WAHRUNGS- WAHRUNGS-
NAME UND SITZ DER GESELLSCHAFT WAHRUNG —— UNMITTELBAT MITTELBAR ——— EINHEITEN ————— EINHEITEN
C. Verbundene nicht konsolidierte Unternehmen
ITG Transportmittel-Gesellschaft mit beschrankter Haftung,
Syke EUR 100,00 58 7
Millerntor Rail GmbH, Garlstorf EUR 100,00 25 0?2
VTG Nakliyat Lojistik Kiralama Limited Sirketi, Istanbul /Turkei TRY 100,00 1.618 -1.835
VTG Rail Assets GmbH, Hamburg EUR 100,00 25 0?2
VTG Tanktainer Asia Pte Ltd., Singapur/Singapur usb 100,00 272 206 !
VTG Tanktainer Finland Oy, Tuusula/Finnland EUR 100,00 345 451
VTG Tanktainer North America, Inc., West Chester,
Pennsylvania/USA usb 100,00 333 -321
D. Ubrige Gesellschaften
AWILOG Transport GmbH, Oberriexingen EUR 20,00 525 3
Log4Chem GmbH, Pulheim EUR 25,10 30 51
Mitteldeutsche Eisenbahn GmbH, Schkopau EUR 20,00 1.578 02
SILEX Mobilien-Verwaltungsgesellschaft mbH & Co. oHG,
Grinwald EUR 95,00 -1.438 293"
Steeltrack S.A., Saint Denis/Frankreich EUR 33,30 714 1611

' Angaben zum 31.12.2015
2 Ergebnisabfuhrungsvertrag mit der jeweiligen Muttergesellschaft
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Mitglieder des Aufsichtsrats
und des Vorstands
mit ihren Mandaten

Mitglieder des Aufsichtsrats

Dr. sc. pol. Jost A. Massenberg, Meerbusch

(seit dem 1. Januar 2017 Vorsitzender)

Vorsitzender der Geschiftsfihrung Benteler Distribution
International GmbH, Diisseldorf

Vorsitzender

Dr. rer. pol. Wilhelm Scheider, Basel, Schweiz
(bis 31. Dezember 2016)

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

Karl Gernandt, Hamburg

(seit dem 13. Januar 2017)

Prasident des Verwaltungsrates

Kithne Holding AG, Schindelleggi, Schweiz

Andreas Goer, Merlischachen, Schweiz
Unternehmer

Dr. jur. Bernd Malmstrém, Berlin
Rechtsanwalt

Dr. jur. Christian Olearius, Hamburg
Vorsitzender des Aufsichtsrats M.M.Warburg & CO

(AG & Co.) Kommanditgesellschaft auf Aktien, Hamburg

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
Chartered Accountant

Vorstand Treasury, Finanzierung und Steuern



Mandate des Aufsichtsrats’

Dr. sc. pol. Jost A. Massenberg, Meerbusch
b) Felix Schoeller Holding GmbH & Co. KG

Dr. rer. pol. Wilhelm Scheider, Basel, Schweiz
b) Hydac Electronic GmbH
Hydac Technology GmbH'

Karl Gernandt, Hamburg
a) Hapag-Lloyd AG?
HSV Fufiball AG

b) Kiithne Holding AG, Schweiz'
Kiihne Logistics University"
Kiihne + Nagel International AG, Schweiz?

Andreas Goer, Merlischachen, Schweiz

b) Akasa AG, Schweiz'
BLS Cargo AG, Schweiz
Immobiliengesellschaft Walwag AG, Schweiz'

Dr. jur. Bernd Malmstrém, Berlin
b) DAL Deutsche Afrika Linien GmbH & Co. KG

Dr. jur. Christian Olearius, Hamburg

a) Degussa Bank AG'
Marcard, Stein & CO AG!
M.MWarburg & CO (AG & Co.) Kommanditgesellschaft
auf Aktien'
M.MWarburg & CO Geschiftsfithrungs-Aktiengesellschaft'
M.MWarburg & CO Hypothekenbank Aktiengesellschaft'

b) Private Client Partners AG, Schweiz'

NOTES — CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS 99

Mandate des Vorstands’

Dr. rer. pol. Heiko Fischer, Hamburg

b) AAE Ahaus Alstitter Eisenbahn Capital AG, Schweiz'
AAE Ahaus Alstitter Eisenbahn Holding AG, Schweiz'
yBriickenhaus® Grundstiicksgesellschaft mbH
KG ,Briickenhaus” Grundstiicksgesellschaft mbH & Co
Navigator Holdings Ltd., Marshall Islands
TRANSWAGGON AG, Schweiz?
TRANSWAGGON-Gruppe, Schweiz?
VTG Cargo AG, 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
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
31.12.2016

a) Mitgliedschaft in gesetzlich zu bildenden Aufsichtsraten

b) Mitgliedschaft in vergleichbaren in- und auslandischen Kontrollgremien von Wirtschaftsunter-
nehmen

' Vorsitzender

2 Stellv. Vorsitzender
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Entwicklung der immateriellen Vermégenswerte

und des Sachanlagevermdgens

vom 1.1.2016 bis zum 31.12.2016

ANSCHAFFUNGS- UND HERSTELLUNGSKOSTEN

VORTRAG
UM WAHRUNGS- UM- STAND
MIO. € 1.1.2016 — ANGLEICHUNG ZUGANGE ABGANGE —— BUCHUNGEN 31.12.2016
Immaterielle Vermogenswerte
Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und
dhnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an
solchen Rechten und Werten 23,5 -0,1 1,8 0,6 1,0 25,6
Markenwerte 11,6 - - - - 11,6
Kundenbeziehungen 120,9 - - - - 120,9
Geschafts- oder Firmenwerte 342,5 - - - - 342,5
Aktivierte Entwicklungskosten 1,9 -0,1 - - - 1,8
Geleistete Anzahlungen 1,6 - 0,9 - -1,0 1,5
502,0 -0,2 2,7 0,6 0,0 503,9
sachanlagen
Wagenpark 2.804,3 -7 182,7 37,0 -8,7 2.934,2
Container und Chassis 64,3 - 11,0 0,5 - 74,8
Grundsticke und Bauten einschlieBlich der Bauten
auf fremden Grundstiicken 14,8 - - - 0,9 15,7
Technische Anlagen und Maschinen 19,3 - 0,8 0,1 0,7 20,7
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschéftsausstattung 13,8 - 1,4 0,5 0,5 15,2
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 13,1 -0,1 21,9 3,3 3,2 34,8
2.929,6 -7,2 217,8 41,4 -3,4 3.095,4
Summe 3.431,6 -7,4 220,5 42,0 -3,4 3.599,3
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WERTMINDERUNGEN UND ABSCHREIBUNGEN ————— — — BUCHWERTE
VORTRAG . ABSCHREI?UNG

UM WAHRUNGS- DES GESCHAFTS- WERT- ) UM- STAND
1.1.2016 — ANGLEICHUNG ——— JAHRES —— MINDERUNG ABGANGE —— BUCHUNGEN —— 31.12.2016 —— 31.12.2016 —— 31.12.2015
12,5 - 2,4 - 0,6 - 14,3 1,3 11,0
11 _ 0,5 - - - 1,6 10,0 10,5
458 - 63 - - - 52,1 68,8 75,1
2.0 _ - - - - 2,0 340,5 340,5
0,9 -0,1 0,2 - - - 1,0 0,8 1,0
0,0 - - - - - 0,0 1,5 1,6
62,3 -0,1 9,4 0,0 0,6 0,0 71,0 432,9 439,7
672,8 -2,7 169,2 6,8 34,7 0,7 812,1 2.122,1 2.131,5
37,7 -0,1 5,2 - 0,4 - 42,4 32,4 26,6
4,6 - 0,5 - - - 5,1 10,6 10,2
7,0 - 1,4 - 0,1 - 83 12,4 12,3
93 - 1,7 - 0,4 - 10,6 4,6 45
0,8 - - - - -0,7 0,1 34,7 12,3
732,2 -2,8 178,0 6,8 35,6 0,0 878,6 2.216,8 2.197,4

794,5 -2,9 187,4 6,8 36,2 0,0 949,6 2.649,7 2.637,1
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Entwicklung der immateriellen Vermégenswerte
und des Sachanlagevermdgens

vom 1.1.2015 bis zum 31.12.2015

ANSCHAFFUNGS- UND HERSTELLUNGSKOSTEN

VORTRAG VERANDERUNG

um KONSOLIDIE- WAHRUNGS- ) ) um- STAND
MIO. € 1.1.2015 — RUNGSKREIS — ANGLEICHUNG —— ZUGANGE —— ABGANGE — BUCHUNGEN —— 31.12.2015
Immaterielle Vermogenswerte
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
Grundstiicke und Bauten einschlieBlich der Bauten
auf fremden Grundstiicken 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 - 1,1 0,5 0,3 13,8
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 58,8 4,7 - 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
VORTRAG ABSCHREIBUNG

UM WAHRUNGS- DES GESCHAFTS- WERT- UM- STAND
1.1.2015 ANGLEICHUNG JAHRES MINDERUNG ABGANGE —— BUCHUNGEN —— 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 - - 11 10,5 9,6
39,2 - 6,6 - - - 458 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
333 - 49 - 0,7 0,2 37,7 26,6 30,7
41 - 0,5 - - - 46 10,2 9,5
5,6 - 14 - - - 7,0 12,3 11,3
8,0 - 1,8 - 0,5 - 9,3 45 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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Erkldrung zum Corporate Governance Kodex

Der Aufsichtsrat und der Vorstand haben eine Entsprechenserklirung gemifl § 161 AktG abgegeben und den Aktioniren auf der
Homepage unter www.tg.de dauerhaft zuginglich gemacht.

Hamburg, 10. Mirz 2017

Der Vorstand

l

DR. HEIKO FISCHER

Ll e <

DR. KAl KLEEBERG GUNTER-FRIEDRICH MAAS MARK STEVENSON

Versicherung der gesetzlichen Vertreter

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemifl den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundsitzen der Konzernabschluss unter
Beachtung der Grundsitze ordnungsmifiger Buchfiithrung ein den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Konzernlagebericht der Geschiftsverlauf einschliellich des Geschifts-
ergebnisses 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.

Hamburg, 10. Mirz 2017

Der Vorstand

l

DR. HEIKO FISCHER

Ll e <

DR. KAl KLEEBERG GUNTER-FRIEDRICH MAAS MARK STEVENSON
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Bestatigungsvermerk
des Abschlussprifers

Wir haben den von der VTG Aktiengesellschaft, Hamburg, aufge-
stellten Konzernabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und
Verlustrechnung und Gesamtergebnisrechnung, Eigenkapitalver-
dnderungsrechnung, Kapitalflussrechnung und Anhang - sowie
den Konzernlagebericht fir das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis
31. Dezember 2016 gepriift. Die Aufstellung von Konzernab-
schluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU
anzuwenden sind, und den erginzend nach § 315a Abs. 1 HGB
anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der Ver-
antwortung des Vorstands der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist
es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine
Beurteilung iiber den Konzernabschluss und den Konzernlage-
bericht abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach § 317 HGB
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmifiger
Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu
planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und Verstofle,
die sich auf die Darstellung des durch den Konzernabschluss unter
Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften
und durch den Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit
hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Priifungshandlungen werden die Kenntnisse iiber die Geschifts-
tatigkeit und tiber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des
Konzerns sowie die Erwartungen tiber mogliche Fehler beriick-
sichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des
rechnungslegungsbezogenen Internen Kontrollsystems sowie
Nachweise fiir die Angaben im Konzernabschluss und Konzern-
lagebericht iiberwiegend auf der Basis von Stichproben beur-
teilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschliisse
der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen, der
Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilan-
zierungs- und Konsolidierungsgrundsitze und der wesentlichen
Einschitzungen des Vorstands sowie die Wiirdigung der Gesamt-
darstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlage-
berichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hin-
reichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewon-
nenen Erkenntnisse entspricht der Konzernabschluss den IFRS,
wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erginzend nach
§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vor-
schriften und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein
den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns. Der Konzern-
lagebericht steht in Einklang mit dem Konzernabschluss, ent-
spricht den gesetzlichen Vorschriften, vermittelt insgesamt
ein zutreffendes Bild von der Lage des Konzerns und stellt die
Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 10. Mirz 2017
PricewaterhouseCoopers GmbH

Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Claus Brandt
Wirtschaftspriifer

ppa. Martin Kleinfeldt
Wirtschaftspriifer
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ersicht K

onzern

MIO. € 2012 2013 2014 2015 2016
Konzern-Umsatz 767,0 783,7 818,3 1.027,5 986,9
Waggonvermietung 314,6 332,9 345,4 537,2 517,2
Schienenlogistik 296,8 298,4 322,0 324,0 312,3
Tankcontainerlogistik 155,5 152,3 150,9 166,3 157,4
Konzern-EBITDA 173,8 183,8 191,0 336,5 345,3
Waggonvermietung 167,4 181,1 194,4 335,4 344,3
Schienenlogistik 7,7 3,8 -0,2 3,4 5,8
Tankcontainerlogistik 11,9 9,2 12,8 13,6 11,2
EBIT (Operatives Ergebnis) 68,8 77,7 83,5 1441 149,7
Konzernergebnis (vergleichbar) 10,3 17,2 18,8 29,4 57,5
Abschreibungen 105,0 106,0 107,5 192,4 195,6
Investitionen 220,5 166,0 219,2 195,8 259,3
Operativer Cashflow 136,0 149,8 159,9 282,9 326,2
Ergebnis je Aktie (vergleichbar) in € 0,41 0,71 0,93 0,75 1,56
Dividende je Aktie in € 0,37 0,42 0,45 0,50 0,75*
Bilanzsumme 1.527,9 1.550,8 1.673,4 3.047,1 3.001,5
langfristige Vermogenswerte 1.309,4 1.332,2 1.418,2 2.708,1 2.726,2
kurzfristige Vermogenswerte 218,5 218,6 255,2%* 339,0 275,3
Eigenkapital 311,7 321,3 340,5 748,2 774,0
Fremdkapital 1.216,2 1.229,5 1.332,9 2.298,9 2.227,5
Anzahl der Mitarbeiter 1.188 1.191 1312 1.445 1.443
im Inland 838 846 909 942 958
im Ausland 350 345 403 503 485

Dividendenvorschlag an die Hauptversammlung.
inkl. als zur VerduRerung gehaltene langfristige Vermogenswerte
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Finanzkalender 2017

FINANZKALENDER 2017

7. Mérz Vorlaufige Ergebnisse 2016

6. April veroffentlichung der Ergebnisse 2016
6. April Bilanzpressekonferenz, Hamburg

6. April Analystenkonferenz, Hamburg

4. Mai Quartalsmitteilung zum 1. Quartal 2017
8. Juni Hauptversammlung, Hamburg

29. August Halbjahresfinanzbericht 2017

9. November Quartalsmitteilung zum 3. Quartal 2017

Glossar

Flachwagen

Offene Eisenbahngiiterwagen mit unterschiedlichen Sonder-
einrichtungen fiir den Transport grofler Landmaschinen, Nutz-
fahrzeuge, Forstprodukte und grofivolumiger Einzelstiicke.

GroBraumgiiterwagen
Gedeckte Eisenbahngiiterwagen mit hoher Ladekapazitit fir den
Transport einer Vielzahl von Giitern, insbesondere Stiickgiitern.

Intermodalwagen
Auch Containertragwagen genannt. Sonderbauart der Flach-
wagen fiir den Transport von Containern.

Kesselwagen
Giiterwagen mit einem Tank als Aufbau fiir den schienengebun-
denen Transport von Fliissigkeiten (insb. Gefahrgiitern).

Liberalisierung des Schienengiiterverkehrs

Umfangreiche rechtliche Regelungen auf europiischer und natio-
naler Ebene mit dem Ziel einer sukzessiven Offnung der Eisen-
bahmirkte fir den Wettbewerb.

Schiittgutwagen

Giiterwagen, der als Aufbau iiber einen Behilter mit Entleertrich-
tern verfiigt. Schiittgutwagen werden fiir den schienengebunde-
nen Transport staubférmiger bzw. feinkorniger Giiter genutzt.

Tankcontainer

Container unterschiedlichster Ausfithrungen mit Tankkessel zum
Transport von Fliissigkeiten im durchgingigen Verkehr mit den
Verkehrstragern Lastkraftwagen, Bahn, Binnenschiff, Seeschiff.
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Kontakt

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 Konzernkommunikation
Christoph Marx Gunilla Pendt

Leiter Investor Relations Leiterin Konzernkommunikation
E-Mail:  christoph.marx@vtg.com E-Mail:  gunilla.pendt@vtg.com
Telefon: +49 4023 54-1351 Telefon: +49 4023 54-1341
Telefax: +49 4023 54-1350 Telefax: +49 40 23 54-1340
Alexander Drews

Investor Relations Manager

E-Mail: alexander.drews@vtg.com
Telefon: +49 4023 54-1352
Telefax: +49 4023 54-1350

Impressum

Konzept und Gestaltung
Berichtsmanufaktur GmbH, Hamburg

Fotos
Matthias Haslauer, Hamburg (S. §); M. Paul Schimweg, Hamburg (S. 23-25)

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
konnen, dass die tatsichlichen Ergebnisse wesentlich von den erwarteten abweichen. Griinde hierfiir kdnnen unter anderem Markt-
schwankungen, die Entwicklung der Weltmarktpreise fiir Rohstoffe und der Wechselkurse oder grundsitzliche Verinderungen im
wirtschaftlichen Umfeld sein. Es ist weder beabsichtigt noch tibernimmt 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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