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Zur Unterrichtung der Hauptversammlung der VTG Aktiengesellschaft mit Sitz in Hamburg,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 98591 (die ,,VTG* und
zusammen mit ihren Tochter- und Beteiligungsunternehmen der ,,VTG-Konzern®) tiber den geplanten
Ausschluss der Ubrigen Aktiondre der VTG neben der Warwick Holding GmbH (die
,Minderheitsaktionare®) erstattet die Warwick Holding GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter HRB 106298 (die
,Hauptaktiondrin®) gemal § 327c Abs. 2 Satz 1 Aktiengesetz (,,AktG*) den nachfolgenden Bericht
(der ,,Ubertragungsbericht*). Der Ubertragungsbericht erliutert und begriindet die Voraussetzungen
fir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die Hauptaktionarin und die
Angemessenheit der Barabfindung, auf welche die Minderheitsaktionare einen Anspruch haben.

1. Einleitung

Das Grundkapital der VTG betragt EUR 34.233.591,00 und ist in 34.233.591 auf den Inhaber
lautende Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 je Stiickaktie
eingeteilt (die ,,VTG-Aktien®).

Die Hauptaktiondrin hélt gegenwartig 33.005.013 VTG-Aktien. GemaR §§ 327a Abs. 2, 16
Abs. 2 Satz 1 Alt. 2 AktG hélt die Hauptaktionarin demnach VTG-Aktien in Hohe von rund
96,41 % des Grundkapitals der VTG (siehe Depotbestatigung der BNP Paribas Securities
Services vom 20. Juli 2021 uber 32.724.249 VTG-Aktien (beigefligt als Anlage 1) sowie die
Depotbestatigung der Hauck & Aufhduser Privatbankiers Aktiengesellschaft vom 21. Juli 2021
uber 280.764 VTG-Aktien (beigefiigt als Anlage 2)). Damit gehoren der Hauptaktiondrin mehr
als 95 % des Grundkapitals der VTG, sodass sie deren Hauptaktiondrin im Sinne von § 327a
Abs. 1 Satz 1 AktG ist. Die Hauptaktionarin hat ihre Eigenschaft als Hauptaktionarin der VTG
durch Aktienerwerbe im Rahmen eines freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots, eines
Delisting-Erwerbsangebots, durch borsliche und auRerborsliche Erwerbe auBerhalb des
Ubernahmeangebots und des Delisting-Erwerbsangebots sowie durch den Vollzug eines
Wertpapierdarlehens erlangt. Die Einzelheiten zur Erlangung der Hauptaktionérseigenschaft
sind unter 3. dargestelit.

Mit Schreiben vom 8. Juni 2021 (siehe Anlage 3) hat die Hauptaktionédrin der VTG auf
Grundlage des §327a Abs.1 Satz1l AktG das formliche Verlangen Ubermittelt, die
Hauptversammlung der VTG mdge iber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare
auf die Hauptaktionérin gegen Gewéhrung einer angemessenen Barabfindung beschlieRen (der
»oqueeze-Out®). Die VTG wurde darum gebeten, alle fiir die Beschlussfassung nach §§ 327a
ff. AktG erforderlichen MalRnahmen zu ergreifen.
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Die angemessene Barabfindung in Hoéhe von EUR 88,11 je VTG-Aktie, die den
Minderheitsaktiondren zu zahlen ist (die ,,Barabfindung®), wurde auf der Grundlage einer von
ValueTrust Financial Advisors SE (,,ValueTrust®) erstellten gutachtlichen Stellungnahme zum
Unternechmenswert der VTG zum Bewertungsstichtag 22. September 2021 (die ,,Gutachtliche
Stellungnahme®) festgelegt, die dem Ubertragungsbericht als Anlage 5 beigefiigt ist. Nach
Festlegung der Hohe der Barabfindung hat die Hauptaktiondrin ihr Verlangen gemaR
§ 327a Abs. 1 Satz1 AktG mit Schreiben vom 21. Juli 2021 unter Angabe der von ihr
festgelegten Barabfindung gegeniiber der VTG konkretisiert. Das Schreiben vom 21. Juli 2021
ist dem Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 4 beigefiigt.

Zudem hat die Hauptaktionérin der VTG eine Gewéhrleistungserklarung der BNP Paribas S.A.
Niederlassung Deutschland (die ,,BNP*) iibermittelt. Durch diese Erkldarung hat die BNP
gemal §327b Abs. 3 AktG die Gewadhrleistung fur die Erfallung der Verpflichtung der
Hauptaktionarin (ibernommen, nach Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses den
Minderheitsaktiondaren unverziglich die festgelegte Barabfindung zu zahlen. Diese
Gewahrleistungserklarung ist dem Ubertragungsbericht in Kopie als Anlage 6 beigefugt.

Die Angemessenheit der Barabfindung wurde durch einen sachverstandigen, gerichtlich
bestellten Prufer im Sinne von § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG gepruft. Das Landgericht Hamburg
hat auf Antrag der Hauptaktiondrin vom 21. April 2021 durch Beschluss vom 30. April 2021
(Aktenzeichen: 403 HKO 33/21) die BDO AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hanauer
LandstraBe 115, 60314 Frankfurt am Main (der ,sachverstindige Prifer®) als
sachverstandigen Prifer der Angemessenheit der Barabfindung ausgewéhlt und bestellt. Der
sachverstandige Priifer hat einen gesonderten Prifungsbericht tber die Angemessenheit der
Barabfindung nach 8§ 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG erstattet, der von der Einberufung der
Hauptversammlung an tber die Internetseite VTG zugédnglich gemacht werden wird. Des
Weiteren sind sie auch wahrend der virtuellen Hauptversammlung zur Einsicht zuganglich.

Eine auBerordentliche Hauptversammlung der VTG soll am 22. September 2021 die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die Hauptaktionarin gegen Gewahrung
der von der Hauptaktiondrin  festgelegten  Barabfindung  beschlieBen  (die
,Hauptversammlung®).

Beschreibung der VTG, des VTG-Konzerns und der Hauptaktionarin
Kurzbeschreibung der VTG und des VTG-Konzerns
Unternehmensgeschichte der VTG

Die VTG geht in ihrer heutigen Form auf die im Jahr 1951 gegrindete VTG Vereinigte
Tanklager und Transportmittel GmbH zuriick, die 1961 im Rahmen des Verkaufs an die
Preussag (heute TUI-Gruppe) privatisiert wurde. Dabei reichen die Wurzeln der VTG mit ihren
Tochterunternehmen sogar bis ins 19. Jahrhundert zur(ck.
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Wahrend der 45-jahrigen Konzernzugehdrigkeit zur Preussag beziehungsweise TUI-Gruppe
konzentrierte sich die VTG auf den Geschéftsbereich Waggonvermietung, war aber auch in der
Binnenschifffanrt und im Tanklagergeschéft tatig. Mittels verschiedener, gezielter
Akquisitionen und Desinvestitionen expandierte VTG im Anschluss an den Verkauf von VTG
durch TUI an die Compagnie Européenne de Wagons S.a.r.l. in verschiedene geografische
Regionen der Welt und richtete die Geschaftstatigkeit auf die drei Geschaftsbereiche
Waggonvermietung, Schienenlogistik und Tankcontainerlogistik aus.

Nach der Etablierung als erfolgreiches Waggonvermietungs- und Schienenlogistikunternehmen
in Europa wurden die VTG-Aktien am 28. Juni 2007 im regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierborse zugelassen. Im Jahr 2008 stieg die VTG-Aktie in den Auswahlindex SDAX
auf. Durch weitere Akquisitionen — insbesondere im Ausland —wuchs die Wagenflotte der VTG
bis zum Jahr 2018 auf Giber 90.000 Waggons.

Im Dezember 2016 erwarb die Hauptaktionarin 29,0 % der Anteile am damaligen Grundkapital
der VTG (siehe hierzu im Einzelnen 3.1.). Im Jahr 2018 erwarb die Hauptaktiondrin eine
weitere Beteiligung von rund 41,62 % des damaligen Grundkapitals der VTG im Rahmen eines
freiwilligen offentlichen Ubernahmeangebot und konnte somit ihre Beteiligung am
Grundkapital auf insgesamt rund 70,63 % ausbauen (siehe hierzu im Einzelnen 3.2). Infolge
eines Delisting-Erwerbsangebots im Jahr 2019 erwarb die Hauptaktionérin eine weitere
Beteiligung von rund 9,49 % des Grundkapitals der VTG (siehe hierzu im Einzelnen 3.3).

Zugleich endete in Folge des Delisting-Ubernahmeangebots die Borsennotierung der VTG im
regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierborse. Im engen zeitlichen Zusammenhang mit
dem Delisting haben die Wertpapierbdrsen Berlin, Disseldorf, Hannover, Miinchen sowie
Stuttgart die Einbeziehung der VTG-Aktien in den Freiverkehr beendet. Eine Beendigung der
Einbeziehung der VTG-Aktien in den Freiverkehr der Wertpapierbdrse Hamburg erfolgte nicht.

Die Hauptaktiondrin und die Joachim Herz Stiftung haben sich tber die Durchfihrung eines
Squeeze-Out verstandigt. Fir die Umsetzung des Squeeze-Out hat die Joachim Herz Stiftung
als Darlehensgeberin das Eigentum an ihren sdémtlichen VTG-Aktien darlehensweise auf die
Hauptaktionarin tibertragen, welche infolge dieser Ubertragung Eigentiimerin von insgesamt
33.005.013 VTG-Aktien geworden ist (dies entspricht einem Anteil von rund 96,41 % am
Grundkapital der VTG). Unmittelbar nach Wirksamwerden des Squeeze-Out mit Eintragung
des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister soll das Wertpapierdarlehen enden und die
darlehensweise (ibertragenen Aktien an die Darlehensgeberin zurtickiibertragen werden.

Rechtsform, Sitz, Geschéaftsjahr und Unternehmensgegenstand der VTG

Die VTG st eine deutsche Aktiengesellschaft mit Sitz in Hamburg, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 98591 und Konzernobergesellschaft
des VTG-Konzerns. Der Geschéftssitz der VTG liegt im Nagelsweg 34, 20097 Hamburg. Die
VTG ist auf unbestimmte Zeit errichtet. Sie ist eine nach deutschem Recht gegriindete
Aktiengesellschaft und unterliegt den Bestimmungen des deutschen Aktienrechts. Das
Geschaftsjahr der VTG ist das Kalenderjahr.

-8-



2.1.3

Gemal 8 2 der Satzung von VTG (,,VTG-Satzung®) ist der Unternechmensgegenstand der VTG
die Leitung einer Gruppe von Unternehmen, die im Bereich der Vermietung von
Transportmitteln, insbesondere von Eisenbahngiterwagen und Tankcontainern, und der
Vornahme von Schienenlogistik-, Tankcontainer- und Speditionsgeschaften sowie aller
Geschéfte, die mit der Betétigung auf den vorgenannten Gebieten zusammenhdangen, tatig sind;
die Leitung der Gruppe umfasst auch die Erbringung von Dienstleistungen an Gesellschaften
der Gruppe.

VTG kann nach ihrer Satzung auf den vorgenannten Gebieten auch selbst tatig werden. Sie
kann Geschafte jeder Art titigen, die dem Gegenstand des Unternehmens unmittelbar oder
mittelbar dienen. Sie kann zu diesem Zweck insbesondere Unternehmen gleicher oder ahnlicher
Art im In- und Ausland griinden, erwerben, pachten, sich an solchen Unternehmen beteiligen
und diese verdufRern, wobei Finanzdienstleistungen im Sinne des 8 1 Abs. 1la S. 2 KWG
ausgeschlossen sind. Sie kann Unternehmen, an denen sie mehrheitlich beteiligt ist, unter ihrer
Leitung zusammenfassen oder sich auf die Verwaltung der Beteiligung beschrénken. Sie kann
ihren Betrieb ganz oder teilweise in verbundene Unternehmen ausgliedern. VTG ist auRerdem
zur Errichtung von Zweigniederlassungen oder Geschéftsstellen im In- und Ausland berechtigt.

Grundkapital, Aktien und Aktionarsstruktur der VTG

GemaR § 4 der VTG-Satzung betréagt das Grundkapital von VTG EUR 34.233.591,00, eingeteilt
in auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von
jeweils EUR 1,00. Gemé&R § 17 Abs. 1 der VTG-Satzung gewahrt jede Stiickaktie eine Stimme
in der Hauptversammlung. Nach Kenntnis der Hauptaktionarin hélt VTG derzeit keine eigenen
Aktien. Die insgesamt 34.233.591 VTG-Aktien sind in Globalurkunden verbrieft, die bei der
Clearstream Banking Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main (,,Clearstream®) hinterlegt sind.

Der Vorstand von VTG ist ferner ermédchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
Grundkapital von VTG bis zum 11. Juni 2024 um insgesamt bis zu EUR 14.378.109,00 durch
einmalige oder mehrmalige Ausgabe von insgesamt bis zu 14.378.109 neuen, auf den Inhaber
lautenden Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von je EUR 1,00 gegen
Bar- und/oder Sacheinlagen zu erh6hen (siehe § 4 Abs. 5 der VTG-Satzung).

Nach der Ermé&chtigung ist den VTG-Aktiondren grundsétzlich ein Bezugsrecht einzurdumen.
Das Bezugsrecht kann auch mittelbar gewahrt werden, indem die neuen Aktien von einem oder
mehreren durch den Vorstand bestimmten Kreditinstituten oder nach 8§ 53 Abs. 1 S. 1 oder
8 53b Abs. 1 S. 1 oder Abs. 7 KWG tatigen Unternehmen mit der Verpflichtung libernommen
werden, sie den Aktiondren zum Bezug anzubieten (mittelbares Bezugsrecht).

Der Vorstand von VTG ist jedoch ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
Bezugsrecht der Aktionére in den folgenden Fallen auszuschlieBen: (i) bei Kapitalerhohungen
gegen Sacheinlage zur Gewahrung von Aktien zum Zweck des Erwerbs von Unternehmen,
Unternehmensteilen, Beteiligungen an Unternehmen oder sonstigen Vermdgensgegenstédnden
einschliellich Rechten und Forderungen oder im Rahmen von
Unternehmenszusammenschlissen; (ii) soweit dies erforderlich ist, um Inhabern der von VTG
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oder ihren Tochterunternehmen ausgegebenen Optionsscheine und
Wandelschuldverschreibungen ein Bezugsrecht auf neue Aktien in dem Umfang zu gewéhren,
wie es ihnen nach Ausubung des Options- bzw. Wandelrechts bzw. nach Erfillung von
Wandlungs- oder Optionspflichten zustehen wirde; (iii) um etwaige Spitzenbetrédge von dem
Bezugsrecht auszunehmen.

Der Vorstand von VTG ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren
Einzelheiten der Kapitalerhdhung und ihrer Durchfihrung einschlieflich des Inhalts der
Aktienrechte und der Bedingungen der Aktienausgabe festzulegen. VTG hat von dieser
Ermachtigung bisher keinen Gebrauch gemacht.

Zudem ist das Grundkapital von VTG um bis zu EUR 14.378.109,00 durch Ausgabe von bis
zu 14.378.109 neuen, auf den Inhaber lautenden Stlickaktien bedingt erhoht (siehe 8 4 Abs. 4
der VTG-Satzung).

Die bedingte Kapitalerhdhung wird nur insoweit durchgefiihrt, wie die Inhaber bzw. Glaubiger
von Options- oder Wandlungsrechten bzw. die zur Wandlung/Optionsaustibung Verpflichteten
aus Options- oder Wandelanleinen, die von VTG oder einem nachgeordneten
Konzernunternehmen wvon VTG aufgrund der Erméchtigung des Vorstands durch
Hauptversammlungsbeschluss vom 12. Juni 2019 bis zum 11. Juni 2024 ausgegeben bzw.
garantiert werden, von ihren Options- bzw. Wandlungsrechten Gebrauch machen oder, soweit
sie  zur Wandlung/Optionsausiibung  verpflichtet sind, ihre Verpflichtung zur
Wandlung/Optionsausiibung erfullen bzw. soweit VTG ein Wahlrecht ausubt, ganz oder
teilweise anstelle der Zahlung des félligen Geldbetrags Aktien der Gesellschaft zu gewahren,
soweit jeweils nicht ein Barausgleich gewdahrt oder eigene Aktien oder Aktien einer anderen
Gesellschaft zur Bedienung eingesetzt werden.

Die Ausgabe der neuen Aktien erfolgt zu dem nach MaRgabe des vorstehend bezeichneten
Erméchtigungsbeschlusses jeweils zu bestimmenden Options- bzw. Wandlungspreis. Die
neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschéftsjahres an, in dem sie entstehen, am Gewinn
teil; soweit rechtlich zuldssig, kann der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats die
Gewinnbeteiligung neuer Aktien hiervon und auch abweichend von § 60 Abs. 2 AktG, auch fur
ein bereits abgelaufenes Geschéftsjahr festlegen.

Der Vorstand von VTG ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren
Einzelheiten der Durchfuhrung der bedingten Kapitalerhhung festzusetzen. VTG hat von
diesen Ermdchtigungen bisher keinen Gebrauch gemacht.

Der Handel der VTG-Aktien (ISIN: DEO0OVTG9999) im regulierten Markt der Frankfurter
Wertpapierbdrse wurde in Folge des Delisting-Erwerbsangebots (siehe hierzu im Einzelnen
3.3) mit Ablauf des 8. April 2019 eingestellt. In Deutschland sind die VTG-Aktien aktuell nur
noch unter der ISIN DEOOOVTG9999 an der Wertpapierbdrse Hamburg im sog. einfachen
Freiverkehr handelbar. Die Einbeziehung der VTG-Aktien in den Handel im Freiverkehr der
Bdrse Hamburg erfolgte weder auf Veranlassung noch mit Zustimmung von VTG.

-10-



2.14

Das ausgegebene oder genehmigte Kapital von VTG kann durch Beschluss der
Hauptversammlung gemal} der entsprechenden Bedingungen zu Satzungsanderungen einmal
oder mehrmals erhéht oder herabgesetzt werden.

Die Hauptaktionarin halt zum Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses Ubertragungsberichts
33.005.013 VTG-Aktien bzw. rund 96,41 % des Grundkapitals der VTG i.S.v. § 327a Abs. 2
AKtG i.V.m. § 16 Abs. 2 AktG. Der Streubesitz belduft sich folglich auf 1.228.578 VTG-
Aktien. Dies entspricht einem Anteil von rund 3,59 %.

Organe und Vertretung der VTG

Die Organe der VTG sind der Vorstand, der Aufsichtsrat und die Hauptversammlung. GeméR
§ 6 Abs. 1 der VTG-Satzung besteht der Vorstand der VTG aus mindestens zwei Mitgliedern.
Die genaue Anzahl der Vorstandsmitglieder wird vom Aufsichtsrat festgelegt.

Der Vorstand der VTG besteht derzeit aus den folgenden drei Mitgliedern:
(@) Oksana Janssen (COQO Eurasia & Far East);

(b) Mark Damian Stevenson (CFO); sowie

(c) Sven Wellbrock (COO Europe & CSO).

Die VTG wird gemal} § 7 Abs. 1 der VTG-Satzung durch zwei Vorstandsmitglieder oder durch
ein Vorstandsmitglied in Gemeinschaft mit einem Prokuristen vertreten. Der Aufsichtsrat der
VTG kann bestimmen, dass einzelne oder alle Vorstandsmitglieder und zur gesetzlichen
Vertretung gemeinsam mit einem Vorstandsmitglied berechtigte Prokuristen vom Verbot der
Mehrfachvertretung gemal § 181 Alt. 2 BGB befreit sind.

Der Aufsichtsrat der VTG besteht gemall 8 8 Abs. 1 der VTG-Satzung aus neun Mitgliedern,
die von der Hauptversammlung der VTG gewahlt werden. Die Bestellung des Aufsichtsrats
erfolgt, soweit die Hauptversammlung der VTG fiir alle oder einzelne Aufsichtsratsmitglieder
keine kiirzere Amtszeit beschlief3t, fir die Zeit bis zur Beendigung der Hauptversammlung, die
Uber die Entlastung fur das vierte Geschéftsjahr nach Beginn der Amtszeit beschliel3t. Hierbei
wird das Geschaftsjahr, in dem die Wahl erfolgt, nicht mitgerechnet.

Derzeit besteht der Aufsichtsrat der VTG aus den folgenden Personen:

(@) Dr. Jost A. Massenberg (Aufsichtsratsvorsitzender);

(b) Marc van’t Noordende (stellvertretender Aufsichtsratsvorsitzender);
(c) Robbie Barr;

(d) Jens Fiege;

(e) Dr. Markus C. Hottenrott;
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(f)  Eric Philippe Machiels;

(g) Ulrich Mdller;

(h)  Christoph Oppenauer; sowie
(i)  Prof. Dr. Franca Ruhwedel.

Struktur, wesentliche Beteiligungen, Geschéftstatigkeit und Mitarbeiter von VTG und
vom VTG-Konzern

VTG ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Hamburg und Konzernobergesellschaft des VTG-
Konzerns. Neben der VTG Aktiengesellschaft gehorten zum 31. Dezember 2020 83
Gesellschaften zum VTG-Konzern, davon 73 vollkonsolidierte Gesellschaften. Von diesen
vollkonsolidierten Gesellschaften befanden sich 22 im Inland und 51 im Ausland.

Der VTG-Konzern ist nach eigenen Angaben ein international agierendes Asset- und
Logistikunternehmen ~ mit  dem  Schwerpunkt  Schiene. ~ Uber  Tochter-  und
Beteiligungsunternehmen ist der VTG-Konzern vorrangig in Europa, Nordamerika, Russland
und Asien prasent. Neben der Vermietung von Eisenbahngiiterwagen und Tankcontainern
bietet der Konzern multimodale Logistikdienstleistungen und integrierte Digitalldsungen an.
Der Waggonpark umfasst rund 94.000 Eisenbahngiterwagen, darunter schwerpunktmaBig
Kesselwagen, Intermodalwagen, Standardgiiterwagen sowie Schiebewandwagen. Neben der
Vermietung von Eisenbahnguterwagen bietet der VTG-Konzern umfassende multimodale
Logistikdienstleistungen ~ mit  dem  Schwerpunkt  Schiene  sowie  weltweite
Tankcontainertransporte an. Hierfir verfugt der VTG-Konzern uber eine Flotte von rund 9.000
Tankcontainern.

Der VTG-Konzern gliedert sich anhand einer regionalen Zuordnung in sieben Geschéftsfelder,
die wiederum drei der insgesamt vier VVorstandsressorts der VTG zugeteilt sind.

o Europe: Im Vorstandsressort Europe ist mit der europdischen Waggonvermietung des
Geschaftsfelds Rail Europe das Kerngeschéft der VTG angesiedelt. Die VTG-Flotte besteht
aus einer Vielfalt an Waggontypen fur nahezu alle Einsatzmdglichkeiten des
Schienengterverkehrs und kann daher auf sehr unterschiedliche Kundenbedirfnisse
eingehen. Dariiber hinaus sind ein Waggonbauwerk und vier Reparaturwerke in Europa
Teil der VTG. Neben der europdischen Waggonvermietung gehéren auch der
Geschaftsbereich Schienenlogistik zum Vorstandsressort Europe. Dieser Bereich beinhaltet
die bahnspeditionellen Dienstleistungen des VTG-Konzerns. In diesem Geschaftsbereich
ist der VTG-Konzern als Anbieter von schienenbezogenen Logistiklosungen tatig. Das
Geschaftsfeld Rail Logistics Europe organisiert als Spediteur Gitertransporte mit Fokus
auf den Verkehrstrdger Schiene. Die VTG verfiigt zudem (ber ein eigenes
Eisenbahnverkehrsunternehmen namens Retrack und arbeitet in einem weitverzweigten
Netzwerk mit nationalen und internationalen Traktionspartnern zusammen. Das
Vorstandsressort Europe erzielte fir das zum 31. Dezember 2020 endenden Geschaftsjahr
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einen Bereichsumsatz von EUR 938 Mio., das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (,,EBITDA®) belief sich auf EUR 424 Mio.

e Eurasia & Far East: Im Vorstandsressort Eurasia & Far East bindelt die VTG mit dem
Geschaftsfeld Tanktainer ihre Vermiet- und Logistikdienstleistungen flr die weltweiten
Transporte mit Tankcontainern. Mit ihnen konnen die Glter, im Wesentlichen fir die
chemische und petrochemische Industrie, auf den verschiedenen Verkehrstragern Schiene,
Stralle und Wasser multimodal beférdert werden, ohne dass das Ladegut umgepumpt
werden muss. AuBerdem ist die Flexitank-Logistik bei Tanktainer angesiedelt. In dem
Geschéftsfeld Rail Russia wird die auf das Breitspurnetz in Russland und weiterer GU-
Staaten fokussierte Waggonvermietung verantwortet. Zur Entwicklung des eurasischen
Marktes gehort das Geschaftsfeld Silk Road & Project Logistics, welches die Transporte
auf der SeidenstraBe als Verbindung von Europa und China umfasst sowie mit der
Projektlogistik auf die Komplettabwicklung von Industrieprojekten und multimodalen
Spezialtransporten im européisch-eurasischen Raum spezialisiert ist. Das VVorstandsressort
Eurasia & Far East erzielte fur das zum 31. Dezember 2020 endenden Geschéftsjahr einen
Bereichsumsatz von EUR 214 Mio. und ein EBITDA von EUR 22 Mio.

o Die Geschéftsfelder UK & North America, die in ihrer Geschéftstatigkeit auf die
Waggonvermietung in Nordamerika beziehungsweise GroRbritannien ausgerichtet sind,
sind im Vorstandsressort CFO angesiedelt. Diese beiden Geschaftsfelder erzielten fur das
zum 31. Dezember 2020 endenden Geschaftsjahr zusammen einen Umsatz von EUR
68 Mio. und ein EBITDA von EUR 39 Mio.

Zum 31. Dezember 2020 beschaftigte der VTG-Konzern weltweit rund 2.120 Mitarbeiter,
davon rund 1.300 Mitarbeiter in Deutschland

Geschéaftliche Entwicklung und Ergebnissituation

Die nachfolgenden Tabellen geben einen Uberblick (iber die wichtigsten Eckdaten des
VTG-Konzerns fiir die Geschéftsjahre 2018 bis 2020.

Fur den VTG-Konzern stellt die VTG Konzernabschlisse nach IFRS auf. Die folgenden
Finanzkennzahlen basieren auf den jeweils gepriften Konzernabschliissen der VTG fir die
Geschéaftsjahre 2018 bis 2020.

Konzernbilanz

Fur das Geschéaftsjahr endend zum 31. Dezember

2020 2019 2018

(in EUR Millionen)

AKTIVA

Langfristige

Vermogenswerte 4.217,6 4.283,9 3.538,9
Geschéfts- oder Firmenwerte
.......................................... 488,5 486,7 487,3
Sachanlagen 3.437,8 3.502,7 2.819,3
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Latente
Ertragssteueranspriche
Sonstige langfristige
Vermogenswerte
Kurzfristige
Vermogenswerte
Finanzmittel

Sonstige kurzfristige
Vermdogenswerte

PASSIVA

Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital.........
Kapitalricklage .................
Gewinnricklage ................

Werténderungsricklage.....

Anteil der Aktionare am
Eigenkapital

Anteil der
Hybridkapitalgeber am
Eigenkapital

Anteil der nicht
beherrschenden
Gesellschafter am
Eigenkapital

Langfristige Schulden

Finanzschulden..................
Sonstige langfristige
Schulden

Kurzfristige Schulden
Finanzschulden

Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen
Sonstige kurzfristigen
Schulden

Fur das Geschéaftsjahr endend zum 31. Dezember

2020 2019 2018
100,3 98,6 38,7
191,0 195,9 193,6
426,2 407,1 366,9
129,4 57,4 84,1
296,8 349,7 282,8
4.643,8 4.691,0 3.905,8
655,2 908,3 1.055,6
34,2 34,2 28,8
604,9 604,9 323,7
235,6 268,9 209,1
-219,8 -154,7 -42,2
654,9 753,3 519,4
0,0 155,0 536,2
0,3 0,0 0,0
3.424,7 2.546,9 2.484.,8
2.842,1 2.012,3 21417
582,6 534,6 343,1
563,9 1.235,8 365,4
250,6 940,8 65,6
156,9 170,3 153,9
156,4 1247 145,9
4.643,8 4.691,0 3.905,8

Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung

Umsatzerlose
EBITDA
Wertminderungen und
Abschreibungen
EBIT
Finanzierungsertrage
Finanzierungsaufwendungen
EBT
Steuern vom Einkommen und vom
Ertrag

Konzernergebnis

Fur das Geschéftsjahr endend zum 31. Dezember

2020 2019 2018
(in TEUR)

1.218,3 1.220,7 1.072,6
492,0 512,4 349,3
-321,9 -281,5 -199,9
170,1 230,9 149,4

1,6 4,0 3,5

-132,1 -88,3 -88,0
39,6 146,6 64,9
-17,7 -34,4 -19,4

21,9 112,2 45,5
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Kurzbeschreibung der Hauptaktionarin
Rechtliche Grundlagen der Hauptaktionarin

Die Hauptaktionarin ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach dem Recht
Deutschlands, die mit Eintragung im Handelsregister am 7. September 2016 als Mainsee 1033.
V'V GmbH in Deutschland gegriindet wurde und seit dem 30. November 2016 (Eintragung im
Handelsregister) unter Warwick Holding GmbH firmiert. Sie unterliegt deutschem Recht, hat
ihren Sitz am Thurn- und Taxis-Platz 6, 60313 Frankfurt am Main, Deutschland, und ist
eingetragen in das Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter der Nummer
HRB 106298. Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieses Ubertragungsberichts betragt das
Stammkapital der Hauptaktiondrin EUR 52.817,00. Das Geschéftsjahr der Hauptaktionérin ist
das Kalenderjahr.

GemaR der Satzung der Hauptaktiondrin besteht ihr Unternehmenszweck im Halten und in der
Verwaltung von Beteiligungen an anderen Gesellschaften im In- und Ausland gleich welcher
Rechtsform. Nach dem Gesetz iiber das Kreditwesen (,,KWG*) erlaubnispflichtige Geschéfte
werden nicht betrieben. Die Hauptaktionérin darf nach ihrer Satzung (i) alle Geschéfte und
Handlungen vornehmen, die dem Gesellschaftszweck unmittelbar oder mittelbar zu dienen
bestimmt sind und (ii) im In- und Ausland Zweigniederlassungen errichten, andere
Gesellschaften oder Gesellschaften mit gleichartigem oder &hnlichem Gegenstand griinden,
erwerben, sich an ihnen beteiligen und/oder ihre Geschéfte fliihren. Die Hauptaktionarin soll
gemaR ihrer Satzung insbesondere gegentiber Unternehmen, an denen sie unmittelbar oder
mittelbar beteiligt ist oder die vom gleichen Gesellschafter beherrscht werden, gegen Entgelt
Managementdienstleistungen erbringen und ist dartiber hinaus berechtigt, administrative,
finanzielle und kaufmannische Dienstleistungen entgeltlich gegenlber diesen Unternehmen zu
erbringen, wobei die Leistungserbringung mit eigenem oder fremdem Personal erfolgen kann.

Die Hauptaktionarin verfligt Gber keine Angestellten und hat drei Geschaftsfiihrer: Petrus
Hermanus van Kleef, Christian Krumb und Christoph Oppenauer. Jeder der Geschaftsfiihrer
kann die Gesellschaft zusammen mit einem anderen Geschaftsfuhrer oder gemeinsam mit
einem Prokuristen vertreten.

Gesellschafterstruktur

An der Hauptaktiondrin ist Morgan Stanley Infrastructure Partners durch ihre mittelbare
Tochtergesellschaft, die Deodoro Holding B.V., eine Gesellschaft mit beschrénkter Haftung
(Besloten Vennootschap) niederlandischen Rechts mit Sitz in Amsterdam, Niederlande mit
67,7055 % am Stammkapital beteiligt. Weiterhin hélt die OMERS Administration Corporation,
die den kanadische Pensionsfonds Ontario Municipal Employees Retirement System
(,,OMERS®), einen leistungsorientierten Pensionsplan fiir kommunale Angestellte in der
Provinz Ontario, Kanada, verwaltet, indirekt durch ihre mittelbare Tochtergesellschaft OMERS
Freight Parent B.V., die ebenfalls eine Gesellschaft mit beschrénkter Haftung (Besloten
Vennootschap) niederlandischen Rechts mit Sitz in Amsterdam, Niederlande ist, 32,2945 % am
Stammkapital der Hauptaktionérin.
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Geschaftstatigkeit von Morgan Stanley Infrastructure Partners

Die Hauptaktionarin ist somit ein mittelbares Tochterunternehmen von Fonds, die von Morgan
Stanley Infrastructure, Inc., Wilmington, Delaware, Vereinigte Staaten (,,MSI, Inc*) beraten
werden, die ein mittelbares Tochterunternehmen von Morgan Stanley, Wilmington, Delaware,
Vereinigte Staaten (,,Morgan Stanley” und, gemeinsam mit ihren unmittelbaren und
mittelbaren Tochterunternehmen, die ,,Morgan Stanley-Gruppe®) ist, und Teil der globalen
privaten Infrastruktur-Investitionsplattform Morgan Stanley Infrastructure Partners (,,MSIP).

Die Morgan Stanley-Gruppe ist ein fuhrender Finanzdienstleister, der eine breite Palette von
Investment Banking-, Wertpapier-, VVermdgensverwaltungs- und
Investitionsmanagementdienstleistungen erbringt. Das Geschaft von Morgan Stanley ist
unterteilt in drei Geschaftsbereiche: Institutionelle Wertpapiere (Institutional Securities),
Vermodgensverwaltung  (Wealth Management) und Anlageverwaltung (Investment
Management). Morgan Stanley Investment Management bietet institutionellen Investoren und
Finanzberatern weltweit ein breites Spektrum an Anlage- und Risikomanagement-Ldsungen
fir private und offentliche Markte an. Das Geschédft von Morgan Stanley Investment
Management fiir private Markte unterteilt sich in die Bereiche Private Equity, Private Credit,
Real Estate und Infrastructure. MSIP verfolgt einen etablierten, disziplinierten Prozess, um in
vielfaltigen Infrastrukturanlagen, uberwiegend in OECD-Mitgliedstaaten, zu investieren.
Standorte von MSIP befinden sich in New York, London, Amsterdam, Melbourne, Hong Kong,
Mumbai, Frankfurt, Toronto, San Francisco und Houston. Im Februar 2019 belief sich das
gesamte von MSIP verwaltete Vermdgen (assets under management) auf ca. USD 5 Mrd.

Geschaftstatigkeit von OMERS

OMERS wurde 1962 gegriindet und ist einer der gréRten leistungsorientierten Pensionspléne
Kanadas mit einem Nettovermégen von 105 Mrd. C$ zum 31. Dezember 2020. Die OMERS-
Pensionsplane fir kommunale Mitarbeiter in der Provinz Ontario, Kanada, werden von der
OMERS Administration Corporation verwaltet. OMERS Administration Corporation hélt eine
indirekte Beteiligung an der Hauptaktionarin.

OMERS Infrastructure verwaltet im Auftrag von OMERS weltweit Investitionen in
Infrastruktur. Die Investitionen zielen auf stetige Renditen ab, um den Begunstigten unter den
OMERS Pensionsplanen nachhaltige, angemessene und bedeutsame Rentenzahlungen zu
ermoglichen. Das diversifizierte Portfolio besteht aus groRBen Infrastrukturanlagen, die sich
durch Stabilitat und starke Cashflows auszeichnen, unter anderem in den Bereichen Energie,
digitale Dienstleistungen, Transport und staatlich regulierte Dienstleistungen. OMERS hat
Mitarbeiter in Toronto und anderen groRen Stddten in Nordamerika, GroRbritannien,
Kontinentaleuropa, Asien und Australien.

Ebenfalls ist an der Hauptaktiondrin mittelbar die OMERS Administration Corporation
beteiligt. Die OMERS Administration Corporation, Toronto, Kanada, ist eine
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Beteiligungsgesellschaft des kanadischen Pensionsfonds OMERS, der 1962 gegriindet wurde,
um die Altersversorgungsleistungen aller Mitarbeiter der lokalen Regierung in der kanadischen
Provinz Ontario zu verwalten. OMERS ist einer der grofiten leistungsorientierten
Pensionsfonds Kanadas mit einem Nettovermdgen von C$ 105 Mrd.

Im Auftrag von OMERS verwaltet die OMERS Administration Corporation gemeinsam mit
ihren unmittelbaren und mittelbaren Tochterunternehmen im Auftrag von OMERS weltweit
Investitionen in Infrastruktur. Das diversifizierte Portfolio besteht aus groRen
Infrastrukturanlagen, die sich durch Stabilitat und starke Cashflows auszeichnen, unter anderem
in den Bereichen Energie, digitale Dienstleistungen, Transport und staatlich regulierte
Dienstleistungen. OMERS hat Mitarbeiter in Toronto und anderen groRen Stédten in
Nordamerika, Grof3britannien, Kontinentaleuropa, Asien und Australien.

Erwerb der Mehrheitsbeteiligung an der VTG durch die Hauptaktionarin
Erwerb einer 29,0%igen Beteiligung

Im Oktober 2016 schloss die Hauptaktiondrin mit der damaligen GroRaktionarin der VTG, der
Ahaus-Alstétter Eisenbahn, einen Kaufvertrag tber 8.340.723 VTG-Aktien ab, was einem
Anteil von rund 29,00 % des damaligen Grundkapitals der VTG entsprach. Nach Freigabe der
Kartellbehdrde wurde der Kaufvertrag am 21. Dezember 2016 vollzogen.

Freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot an die Aktionéare von VTG

Die Hauptaktionarin veréffentlichte am 16. Juli 2018 ihre Entscheidung zur Abgabe eines
freiwilligen 6ffentlichen Ubernahmeangebots an alle Aktionare der VTG. Am 24. August 2018
veroffentlichte die Hauptaktionarin ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot zum
Erwerb ihrer auf den Inhaber lautenden Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital von jeweils EUR 1,00 zu einem Preis von je EUR 53,00.

Die Annahmefrist des Angebots endete am 16. November 2018, 24:00 Uhr (MEZ). Die weitere
Annahmefrist des Angebots endete am 5. Dezember 2018, 24:00 Uhr (MEZ). Bis zum Ablauf
der weiteren Annahmefrist wurde das Angebot fir insgesamt 11.969.214 VTG-Aktien
angenommen. Dies entsprach einem Anteil von ca. 41,62 % des damaligen Grundkapitals der
VTG. Gemeinsam mit dem im Jahr 2016 erworbenen Anteil von ca. 29,00 % des damaligen
Grundkapitals der VTG, hielt die Hauptaktionarin nach Vollzug des Ubernahmeangebots
insgesamt 20.309.937 VTG-Aktien, was einem Anteil von rund 70,63 % des damaligen
Grundkapitals der VTG entsprach.

Weiterer Erwerb tiber die Borse

Zwischen dem 27. Dezember 2018 und dem 22. Dezember 2019 hat die Hauptaktionarin
weitere 155.890 VTG-Aktien uber die Borse erworben. Dieses entsprach einem Anteil von
insgesamt ca. 0,53 % des damaligen Grundkapitals der VTG.

Delisting-Erwerbsangebot an die Aktionare von VTG
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Am 24, Februar 2019 veroffentlichte die Hauptaktionarin ihre Entscheidung zur Abgabe eines
Delisting-Erwerbsangebots. Die Hauptaktionarin verdffentlichte am 11. Marz 2019 die
Angebotsunterlage zum Delisting-Erwerbsangebot, welches — wie das Ubernahmeangebot —
auf den Erwerb samtlicher auf den Inhaber lautenden Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag
am Grundkapital von jeweils EUR 1,00 gegen Zahlung einer Gegenleistung von EUR 53,00 je
VTG-Aktie gerichtet war. Die Annahmefrist lief vom 11. Marz 2019 bis einschlie8lich zum
8. April 2019.

Bis zum Ablauf der Annahmefrist ist das Delisting-Erwerbsangebot fiir insgesamt 2.728.839
VTG-Aktien angenommen worden. Dies entsprach einem Anteil von rund 9,49 % des
damaligen Grundkapitals der VTG. Nach Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots hielt die
Hauptaktiondrin insgesamt 23.194.912 VTG-Aktien, was einem Anteil von rund 80,66 % des
damaligen Grundkapitals der VTG entsprach.

Parallel- und Nacherwerbe

Die Hauptaktionarin hat auBerhalb des Angebots und des Delisting-Erwerbsangebots insgesamt
weitere 162.087 VTG-Aktien gegen Barzahlung von EUR 52,90 je VTG-Aktie erworben. Dies
entspricht einem Anteil von insgesamt ca. 0,47 % des damaligen Grundkapitals der VTG.

Kapitalerhéhung 2019

Im Mai 2019 hat die VTG eine Kapitalerh6hung gegen Bareinlagen erfolgreich abgeschlossen.
Dabei wurde 5.477.372 neue VTG-Aktien zu einem Bezugspreis von jeweils EUR 52,90
ausgegeben. Die Hauptaktionérin hat dabei ihr Bezugsrecht vollstandig ausgetibt und zusétzlich
nicht bezogene VTG-Aktien erworben. Insgesamt konnte die Hauptaktionarin im Rahmen der
Kapitalerhéhung weitere 4.512.964 VTG-Aktien erwerben, was einem zusatzlichen Anteil von
rund 0,19 % des — mit Vollzug der Kapitalerhohung erhéhten — Grundkapitals der VTG
entspricht.

Ubertragung der Aktien der Joachim Herz Stiftung an die Hauptaktionarin

Die Hauptaktiondrin hat mit der Joachim Herz Stiftung eine Gesellschaftervereinbarung
abgeschlossen. Die Gesellschaftervereinbarung sieht bestimmte Mitentscheidungs- und
Informationsrechte der Parteien, auch hinsichtlich der Besetzung des Aufsichtsrats vor. Ferner
réumt sie der Hauptaktionarin das Recht ein, einen Wertpapierleihvertrag mit der Joachim Herz
Stiftung abzuschlieBen. Dieser Wertpapierleinvertrag begriindet den Anspruch der
Hauptaktiondrin, zusétzlich zu der von ihr bereits gehaltenen Beteiligung weitere 15,00 % der
Aktien der Gesellschaft von der Joachim Herz Stiftung zu erwerben.

Dieser Vertragsschluss und die Absicht, zeitnah einen Squeeze-Out der Minderheitsaktionare
der VTG durchzufuhren, wurde am 12. April 2021 durch die Hauptaktiondrin mittels einer
Pressemitteilung bekannt gemacht und dem Vorstand der VTG am 14. April 2021 schriftlich
mitgeteilt.
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Zur Umsetzung des Squeeze-Out hat die Joachim Herz Stiftung als Darlehensgeberin, am
3. Juni 2021 das Eigentum an ihren sémtlichen VTG-Aktien, insgesamt 5.135.050 Stiick, im
Rahmen des am 2. Juni 2021 abgeschlossenen Wertpapierdarlehensvertrags auf die
Hauptaktiondrin als Darlehensnehmerin bertragen.

Mit Wirksamwerden der Ubertragung der oben genannten VTG-Aktien gehdren der
Hauptaktiondrin als Eigentimerin seit dem 3. Juni 2021 insgesamt 33.005.013 VTG-Aktien
(siehe Depotbestatigung der BNP Paribas Securities Services vom 20. Juli 2021 Uber
32.724.249 VTG-Aktien (beigefuigt als Anlage 1) sowie die Depotbestétigung der Hauck &
Aufhduser Privatbankiers Aktiengesellschaft vom 21. Juli 2021 Gber 280.764 VTG-Aktien
(beigefugt als Anlage 2)), was einem Anteil von rund 96,41 % am Grundkapital der VTG
entspricht.

Unmittelbar nach dem Wirksamwerden des Squeeze-Out soll das Eigentum an samtlichen
Ubertragenen VTG-Aktien wieder an die vorstehend genannte Darlehensgeberin
zurtickubertragen werden, sodass die Darlehensgeberin nach der Ruckibertragung wieder in
gleicher Hohe an der VTG beteiligt sein wird wie unmittelbar vor dem Abschluss des
Wertpapierdarlehens.

Gegenwartige Beteiligungshohe

Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieses Ubertragungsberichts halt die Hauptaktionarin
unmittelbar 33.005.013 VTG-Aktien (siehe Depotbestatigung der BNP Paribas Securities
Services vom 20. Juli 2021 uber 32.724.249 VTG-Aktien (beigefligt als Anlage 1) sowie die
Depotbestéatigung der Hauck & Aufhduser Privatbankiers Aktiengesellschaft vom 21. Juli 2021
liber 280.764 VTG-Aktien (beigefugt als Anlage 2)), was einem Anteil von ca. 96,41 % des
Grundkapitals der VTG entspricht.

Wesentliche Griinde fur den Ausschluss der Minderheitsaktionare

GemaR 8§ 327a ff. AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft auf Verlangen
des Hauptaktionars beschlielen, die Aktien der tibrigen Aktionére auf den Hauptaktionr gegen
Gewadhrung einer angemessenen Barabfindung zu Gibertragen. Die Hauptaktiondrin mdchte von
dieser Mdglichkeit Gebrauch machen. Eine sachliche Rechtfertigung fiir die Ubertragung der
Aktien auf die Hauptaktionarin verlangt das Gesetz nicht. Dennoch ist es der Hauptaktionarin
ein Anliegen, den Minderheitsaktiondren im Folgenden die wesentlichen Griinde des geplanten
Vorhabens zu erldutern:

Erhohte Flexibilitat

Nach Wirksamwerden der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die
Hauptaktiondrin besteht eine grofere Flexibilitat, Beschliisse der Hauptversammlung der VTG
herbeizufuihren. Insbesondere kénnen Beschliisse der Hauptversammlung ohne Vorbereitung
und Durchfiihrung einer Publikumshauptversammlung gefasst und dementsprechend ohne
Beachtung einer Reihe aktienrechtlicher Form-, Frist- und Informationsvorschriften abgehalten
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werden. Insbesondere die langen Vorlauffristen und umfangreichen Informationspflichten
gegenuber den Minderheitsaktiondren entfallen. VTG wird durch diese Reduzierung des
formalen Aufwands in die Lage versetzt, MalRnahmen, die eine Beschlussfassung der
Hauptversammlung erfordern, flexibler zu planen sowie einfacher und schneller umzusetzen.
Dies ist insbesondere in dem internationalen, dynamischen Marktumfeld von VTG von erhohter
Bedeutung.

Einsparung von Kosten

Der Ausschluss der Minderheitsaktionére fuhrt auch zur Einsparung laufender Kosten bei VTG.
So werden etwa die Kosten fiir die Einberufung und Durchfiihrung der jahrlichen ordentlichen
Hauptversammlung sowie die Kosten von etwaigen sich hieran anschliefenden
Rechtsstreitigkeiten nahezu vollstandig entfallen. Neben den Kosten fiir die Verdffentlichung
der Einladung im Bundesanzeiger, die Versendung von Unterlagen an Aktiondre und die
Veranstaltung der Hauptversammlung als solcher, betrifft dies insbesondere auch interne und
externe Kosten fur die rechtliche Vorbereitung und Durchfiihrung der j&hrlichen ordentlichen
Hauptversammlung, sei es im Zusammenhang mit der Vorbereitung von Berichten an die
Hauptversammlung oder mit der Aufbereitung der Informationen fir Aktionarsfragen.

Erhohte Transaktionssicherheit

Generell kénnen nach Ausschluss der Minderheitsaktiondre Strukturmalnahmen, die eine
Einbeziehung der Hauptversammlung erfordern, zum Beispiel Kapitalerhéhungen,
Unternehmensvertrage, Formwechsel, Verschmelzungen oder Ausgliederungen, flexibler und
glnstiger durchgefuhrt werden. Dies gilt insbesondere im Hinblick auf eine Umwandlung der
VTG von der Rechtsform der Aktiengesellschaft in die Rechtsform der GmbH, die von den
Gesellschaftern der Hauptaktiondrin angestrebt wird. Zudem kann ohne das Erfordernis einer
langfristigen Planung und aufwendiger Vorbereitung der Hauptversammlung auf Anderungen
der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen schneller und unkomplizierter reagiert werden und
es konnen Geschéaftschancen effizienter wahrgenommen und Veranderungen innerhalb des
Konzernverbundes erleichtert und beschleunigt werden.

Gleichzeitig schafft der Ausschluss der Minderheitsaktiondre eine  erhohte
Transaktionssicherheit. Das Risiko, dass Beschliisse der Hauptversammlung, insbesondere zu
Struktur- und Kapitalmanahmen, die zu ihrer Wirksamkeit der Eintragung ins Handelsregister
bedirfen,  durch  unbegrindete = Anfechtungs- und  Nichtigkeitsklagen  von
Minderheitsaktiondren verzogert werden, entfallt. Gerichtsverfahren einschlieBlich
verfahrensbeendender Vergleiche mit Minderheitsaktiondren konnen personelle und finanzielle
Ressourcen bei einer Aktiengesellschaft in signifikantem Umfang binden. Durch die
Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf die Hauptaktionarin werden aufwendige
gerichtliche Auseinandersetzungen vermieden.

Voraussetzungen fiir den Ausschluss der Minderheitsaktionéare
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Die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf die
Hauptaktiondrin im Wege eines Squeeze-Out nach den 8§ 327a ff. AktG werden im Folgenden
zunéchst allgemein sowie anschlieRend konkret fiir die beabsichtigte Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktionare auf die Hauptaktionérin erdrtert.

Uberblick tber die gesellschaftsrechtlichen Regelungen

Gemal 8§ 327a Abs. 1 Satz 1 AktG kann die Hauptversammlung einer Aktiengesellschaft auf
Verlangen eines Aktionars, dem Aktien der Gesellschaft in Hohe von mindestens 95 % des
Grundkapitals gehoren (Hauptaktionar), die Ubertragung der Aktien der (ibrigen Aktionare
(Minderheitsaktiondre) auf den Hauptaktiondr gegen Gewdhrung einer angemessenen
Barabfindung beschlieRen.

Der Hauptaktiondr muss geméaR § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG das Verlangen an die Gesellschaft
richten, dass die Hauptversammlung Gber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare
auf den Hauptaktionar gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung beschlief3t.

Nach § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG legt der Hauptaktionar die Héhe der Barabfindung fest. Die
Barabfindung muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer
Hauptversammlung beriicksichtigen. Der Hauptaktionar hat der Hauptversammlung gemaf
8 327c Abs. 2 Satz 1 AktG einen schriftlichen Bericht zu erstatten, in dem die VVoraussetzungen
fir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare auf den Hauptaktionar dargelegt und
die Angemessenheit der Barabfindung erldutert und begriindet werden. Die Angemessenheit
der Barabfindung ist durch einen auf Antrag des Hauptaktiondrs vom Gericht ausgewahlten und
bestellten sachverstandigen Prifer zu priifen (§ 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG). Dieser berichtet
schriftlich Uber das Ergebnis seiner Priifung. Der Prifungsbericht ist mit einer Erklarung
dariiber abzuschlieRen, ob die vom Hauptaktionar festgelegte Barabfindung angemessen ist
(8 327c Abs. 2 Satz 4 AktG i. V. m. § 293e Abs. 1 AktG).

Vor Einberufung der Hauptversammlung hat der Hauptaktiondr der Gesellschaft gemaR
8 327b Abs. 3 AktG die Erklarung eines in der Bundesrepublik Deutschland zum
Geschaftsbetrieb befugten Kreditinstituts zu bermitteln, durch die das Kreditinstitut die
Gewdhrleistung fur die Erfillung der Verpflichtung des Hauptaktiondrs Gbernimmt, den
Minderheitsaktionaren nach Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister
unverzlglich die festgelegte Barabfindung fur die (ibergegangenen Aktien zu zahlen.

GemalR § 327c Abs. 3 AktG sind von der Einberufung der Hauptversammlung an in den
Geschaftsraumen der Gesellschaft der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses, die
Jahresabschlusse und die Lageberichte flr die letzten drei Geschéftsjahre der Gesellschaft, der
gemaR § 327c Abs. 2 Satz 1 AktG durch den Hauptaktionar erstattete Ubertragungsbericht
sowie der gemal § 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG erstattete Bericht des vom Gericht bestellten
sachverstandigen Prifers auszulegen. Auf Verlangen ist jedem Aktiondr unverzuglich und
kostenlos eine Abschrift dieser Unterlagen zu erteilen (8 327c Abs.4 AktG). Die
Verpflichtungen, die zuvor genannten Unterlagen auszulegen und dem Aktionar auf Verlangen
Abschriften zuzusenden, entfallen, wenn die Unterlagen flr denselben Zeitraum uUber die
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Internetseite der Gesellschaft zugénglich sind (§ 327c Abs. 5 AktG). Die zuvor genannten
Unterlagen sind zudem in der Hauptversammlung zugénglich zu machen (8 327d Satz 1 AktG).

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat Gber die Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare auf den Hauptaktiondr gegen Gewahrung einer angemessenen
Barabfindung zu beschlieRen. Fir diesen Ubertragungsbeschluss ist die einfache
Stimmenmehrheit erforderlich und ausreichend (8 133 Abs. 1 AktG).

Nachdem die Hauptversammlung die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionire auf den
Hauptaktionar beschlossen hat, ist der Ubertragungsbeschluss zur Eintragung in das zustandige
Handelsregister der Gesellschaft anzumelden (8 327e Abs. 1 Satz 1 AktG). Mit Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister gehen alle Aktien der Minderheitsaktionare
kraft Gesetzes auf den Hauptaktion&r Uber (8 327e Abs. 3 Satz 1 AktG). Im Gegenzug erhalten
die Minderheitsaktionare den Anspruch auf Zahlung der festgesetzten Barabfindung.

Kapitalbeteiligung der Hauptaktionarin in Héhe von mindestens 95 % des Grundkapitals
der VTG

Das Grundkapital der VTG betragt EUR 34.233.591,00 und ist in 34.233.591 auf den Inhaber
lautende Stickaktien eingeteilt. Die Hauptaktiondrin halt gegenwartig 33.005.013
VTG-Aktien. Gemal 88 327a Abs. 2, 16 Abs. 2 Satz 1 Alt. 2 AktG hélt die Hauptaktion&rin
demnach Aktien in Hohe von rund 96,41 % des Grundkapitals der VTG (siehe
Depotbestatigung der BNP Paribas Securities Services vom 20. Juli 2021 Uber 32.724.249
VTG-Aktien (beigefligt als Anlage 1) sowie die Depotbestatigung der Hauck & Aufhduser
Privatbankiers Aktiengesellschaft vom 21. Juli 2021 tber 280.764 VTG-Aktien (beigefiigt als
Anlage 2)). Damit gehéren der Hauptaktionarin mehr als 95 % des Grundkapitals der VTG,
sodass sie deren Hauptaktiondrin im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG ist.

Verlangen der Hauptaktiondrin gemaf § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG

Mit Schreiben vom 8. Juni 2021 (als Anlage 3 beigefiigt) hat die Hauptaktionarin der VTG auf
Grundlage des §327a Abs.1 Satz1l AKtG das formliche Verlangen (bermittelt, die
Hauptversammlung der VTG moge (ber die Ubertragung der VTG-Aktien der
Minderheitsaktiondre auf die Hauptaktiondrin gegen Gewdéhrung einer angemessenen
Barabfindung beschlieRen. Die VTG wurde darum gebeten, alle fur die Beschlussfassung nach
88 327a ff. AktG erforderlichen MalRnahmen zu ergreifen.

Nachdem die Hohe der Barabfindung festgelegt wurde, hat die Hauptaktionarin ihr Verlangen
vom 8. Juni 2021 mit Schreiben vom 21. Juli 2021 unter Angabe der von ihr festgelegten Hohe
der Barabfindung konkretisiert und wiederholt (Anlage 4). Sie hat verlangt, dass die
Hauptversammlung, die am 22. September 2021 stattfinden soll, tber die Ubertragung der
VTG-Aktien der Minderheitsaktiondre gegen Gewéhrung einer Barabfindung von EUR 88,11
je VTG-Aktie auf die Hauptaktionérin beschlief3t.
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Festlegung der angemessenen Barabfindung

Nach §327b Abs.1 Satz1 AktG muss die Hauptaktiondrin die Hoéhe der angemessenen
Barabfindung unter Beriicksichtigung der Verhéltnisse der Ubertragenden Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassung tber die Ubertragung der Aktien ihrer Hauptversammlung
festlegen.

Die Hauptaktiondrin hat die angemessene Barabfindung auf der Grundlage -einer
Unternehmensbewertung der VTG mit sachverstdndiger Unterstiitzung durch ValueTrust als
externem Gutachter festgelegt. Die Gutachtliche Stellungnahme von ValueTrust enthélt
auftragsgemaR u.a. eine Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts geméal dem IDW
Standard 1 ,,Grundsdtze zur Durchfilhrung von  Unternehmensbewertungen®
(IDWS1i.d.F.2008, Stand: 4.Juli2016 (,IDWS1“) wunter der Annahme der
Unternehmensfortfihrung. Im Sinne des IDW S1 gibt ValueTrust seine Gutachtliche
Stellungnahme in der Funktion eines neutralen Gutachters ab. Neben den Grundséatzen des
objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 hat ValueTrust ebenso die in der
Rechtsprechung zur Ermittlung der angemessenen Abfindung und des Ausgleichs bei
aktienrechtlichen StrukturmafRnahmen entwickelten Grundsétze zur Unternehmensbewertung
sowie die ,,Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung® der Deutschen Vereinigung
fiir Finanzanalyse und Asset Management e.V. beriicksichtigt.

Auf der Grundlage dieser Unternehmensbewertung hat die Hauptaktionarin die Barabfindung
gemaR § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG auf

EUR 88,11 je VTG-Aktie

festgelegt. Die Angemessenheit der Barabfindung wird nachstehend unter Ziffer 7 sowie
ausfihrlich in dem als Anlage 5 beigefligten Bewertungsgutachten von ValueTrust ndher
erlautert und begriindet.

Ubertragungsbericht der Hauptaktionarin

Die Hauptaktiondrin muss der Hauptversammlung der (bertragenden Gesellschaft geméaR
§ 327c Abs. 2 Satz 1 AktG einen schriftlichen Ubertragungsbericht erstatten, in welchem die
Hauptaktionarin die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare
darlegt und die Angemessenheit der Barabfindung erldutert und begriindet.

Mit dem vorliegenden Ubertragungsbericht erstattet die Hauptaktiondrin  der
Hauptversammlung der VTG den gemdl 8§ 327c Abs.2 Satz1l AktG vorzulegenden
Ubertragungsbericht  Gber die beabsichtigte Ubertragung der VTG-Aktien der
Minderheitsaktiondre gegen Zahlung einer angemessenen Barabfindung. In diesem
Ubertragungsbericht werden insbesondere die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der
VTG-Aktien der Minderheitsaktiondre dargelegt und die Angemessenheit der von der
Hauptaktionarin festgesetzten Barabfindung erlautert und begriindet. Der Ubertragungsbericht
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wird den Aktionaren der VTG im Vorfeld und wéhrend der Hauptversammlung zugénglich sein
(siehe Ziffer 5.8).

Prufung der Angemessenheit der Barabfindung

Die Angemessenheit der Barabfindung ist gemafi § 327c Abs. 2 Satz 2 bis 4 AktG durch einen
auf Antrag der Hauptaktiondrin gerichtlich ausgewahlten und bestellten Priifer zu priifen.

Auf Antrag der Hauptaktionarin vom 21. April 2021 hat das zustandige Landgericht Hamburg
durch Beschluss vom 30. April 2021 (Aktenzeichen: 403 HKO 33/21) die BDO AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, als sachverstdandigen Prufer der Angemessenheit der
Barabfindung im Zusammenhang mit dem Squeeze-Out bestellt. Der sachversténdige Priifer
erstattet Uber das Ergebnis der Priifung der Angemessenheit der Barabfindung geméal § 327¢
Abs. 2 Satz2 bis 4, §293e AktG einen gesonderten Prifungsbericht. Auch dieser
Prifungsbericht wird den Aktiondren der VTG im Vorfeld und wahrend der
Hauptversammlung zuganglich sein (siehe Ziffer 5.8).

Gewahrleistungserklarung eines Kreditinstituts

Die Hauptaktiondrin muss dem Vorstand der bertragenden Gesellschaft vor Einberufung der
Hauptversammlung der (bertragenden Gesellschaft gemais § 327b Abs. 3 AktG die Erklarung
eines im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschéftsbetrieb befugten Kreditinstituts
ubermitteln, durch die das Kreditinstitut die Gewéhrleistung fr die Erfllung der Verpflichtung
der Hauptaktionarin Obernimmt, den Minderheitsaktiondren nach Wirksamwerden des
Ubertragungsbeschlusses unverziiglich die festgelegte Barabfindung fiir die ibergegangenen
Aktien zu zahlen.

Mit Erklarung vom 21. Juli 2021 hat die BNP als in der Bundesrepublik Deutschland zum
Geschéftsbetrieb befugtes Kreditinstitut die Gewahrleistung im Sinne von § 327b Abs. 3 AktG
fur die Erfillung der Verpflichtung der Hauptaktiondrin Gbernommen, den
Minderheitsaktionaren nach Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses unverziiglich die
festgelegte Barabfindung fir die VTG-Aktien zu zahlen.

Diese Gewadhrleistung wurde in Form einer Bankgarantie erteilt. Aus dieser Gewahrleistung
haben die Minderheitsaktiondre einen unmittelbaren Anspruch gegen die BNP fiir den Fall, dass
die Hauptaktionarin nicht unverziiglich nach Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses die
Barabfindung bezahlt.

Im Einklang mit den von der Rechtsprechung bestétigten gesetzlichen Vorgaben beschrankt
sich die Gewahrleistungserklarung auf die von der Hauptaktionarin festgelegte Barabfindung.
Hieraus folgt, dass fur den Fall, dass ein Gericht im Rahmen eines Spruchverfahrens die
Angemessenheit der Barabfindung nachtréglich hoher festlegen sollte, der Differenzbetrag
nicht von der Gewabhrleistungserklarung umfasst ist.
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Die Erklarung der BNP hat die Hauptaktionarin gemaR ihrer gesetzlichen Pflicht nach § 327b
Abs.3 AktG der VTG mit Schreiben vom 21. Juli 2021 vor Einberufung der
Hauptversammlung Ubermittelt. Die Gewaéhrleistungserklarung der BNP ist dem
Ubertragungsbericht als Anlage 6 in Kopie beigefiigt.

Zuganglichmachung von Unterlagen zur Vorbereitung der Hauptversammlung

Ab der Einberufung der Hauptversammlung, die ber den Squeeze-Out beschlieRen soll,
werden die folgenden Unterlagen geméR 8 327c Abs. 3 und Abs. 5 AktG uber die Internetseite
von VTG unter https://www.vtg.de/ueber-
vtg/verantwortung/stakeholderdialog/hauptversammlung [vtg.de] zugénglich sein:

(@) der Entwurf des Ubertragungsbeschlusses;

(b) die Jahresabschlisse und Lageberichte der VTG, die Konzernabschliisse und die
Konzern-Lageberichte fur die VTG und den VTG-Konzern, jeweils fir die zum 31.
Dezember 2018, 2019 und 2020 endenden Geschaftsjahre;

(c) Beschluss des Landgerichts Hamburg vom 30. April 2021 (Aktenzeichen: 403 HKO
33/21) uber die Bestellung des sachverstdndigen Prifers, BDO AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hanauer LandstraRe 115, 60314 Frankfurt am Main;

(d) der Ubertragungsbericht einschlieBlich seiner Anlagen:

o die Depotbestatigung der BNP Paribas Securities Services vom 20. Juli 2021 sowie die
Depotbestatigung der Hauck & Aufhduser Privatbankiers Aktiengesellschaft vom 21.
Juli 2021 Uber die Anzahl der von der Hauptaktionarin zum 20. Juli 2021 gehaltenen
Aktien an der VTG;

o das Ubertragungsverlangen der Hauptaktionarin vom 8. Juni 2021;
o das konkretisierte Ubertragungsverlangen der Hauptaktionarin vom 21. Juli 2021;

o die Gutachtliche Stellungnahme von ValueTrust zum Unternehmenswert der VTG vom
20. Juli 2021 zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung geméal § 327b Abs. 1
AktG zum Bewertungsstichtag 22. September 2021; sowie

o die Gewahrleistungserklarung der BNP gemaR § 327b Abs. 3 AktG vom 21. Juli 2021;

(e) der Priifungsbericht des vom Landgericht Hamburg bestellten sachverstdndigen Prifers
BDO AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft Giber die Angemessenheit der Barabfindung.

Dariiber hinaus werden die vorstehend unter den Buchstaben (a) bis (e) genannten Unterlagen
auch wahrend der virtuellen Hauptversammlung am 22. September 2021 unter
https://www.vtg.de/ueber-vtg/verantwortung/stakeholderdialog/hauptversammlung  [vtg.de]
abrufbar und zur Einsicht zuganglich sein.
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Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung der VTG
Die Hauptversammlung soll am 22. September 2021 uber den Squeeze-Out beschlieRen.

Der von der Hauptaktionarin an die VTG ubermittelte Entwurf des Ubertragungsbeschlusses
lautet wie folgt:

,Die auf den Inhaber lautenden Stlckaktien der (brigen Aktiondre der VTG
Aktiengesellschaft (Minderheitsaktiondre) mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital der VTG Aktiengesellschaft von EUR 1,00 je Aktie werden gemald 8§
327a ff. Aktiengesetz gegen Gewéhrung einer von der Warwick Holding GmbH mit
Sitz in Frankfurt am Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt
am Main unter der Registernummer HRB 106298 (Hauptaktionéarin), zu zahlenden
angemessenen Barabfindung in Hohe von EUR 88,11 je auf den Inhaber lautenden
Stlickaktie der VTG Aktiengesellschaft auf die Hauptaktiondrin tbertragen.*

Wesentlicher Inhalt des Ubertragungsbeschlusses ist danach die Ubertragung der von den
Minderheitsaktiondaren gehaltenen Aktien auf die Hauptaktiondrin gegen Gewahrung einer
angemessenen Barabfindung in Hohe von EUR 88,11 je VTG-Aktie.

Der Ubertragungsbeschluss gemaR § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG bedarf gemaR § 133 Abs. 1
AktG der einfachen Stimmenmehrheit. Die Hauptaktiondrin ist bei der Beschlussfassung
stimmberechtigt. Ein Stimmrechtsausschluss besteht nicht.

Eintragung in das Handelsregister

Nach der Fassung des Ubertragungsbeschlusses muss der Vorstand der VTG gemaR
§ 327e Abs. 1 Satz 1 AktG den Ubertragungsbeschluss zur Eintragung in das Handelsregister
am Sitz der VTG anmelden.

Bei der Anmeldung hat der VVorstand geméR § 327e Abs. 2 AktG i. V. m. § 319 Abs. 5 Satz 1
AKtG zu erklaren, dass eine Klage gegen die Wirksamkeit des Ubertragungsbeschlusses nicht
oder nicht fristgerecht erhoben oder eine solche Klage rechtskréftig abgewiesen oder
zuriickgenommen worden ist (die ,,Negativerklarung®). Ohne die Negativerklarung darf der
Ubertragungsbeschluss gemaBR § 327e Abs.2 AKktG i. V. m. §319 Abs.5 Satz2 AktG
grundsétzlich nicht eingetragen werden.

Trotz fehlender Negativerklarung kann der Ubertragungsbeschluss dennoch eingetragen
werden, wenn das nach § 327e Abs. 2 AktG i. V. m. § 319 Abs. 6 Satz 7 AktG zusténdige
Oberlandesgericht (hier: das Hanseatisches Oberlandesgericht Hamburg) im Falle der
Erhebung einer Klage gegen die Wirksamkeit des Ubertragungsbeschlusses gemaR § 327e
Abs. 2 AktG i. V. m. §319 Abs. 6 Satz1 AktG auf Antrag der VTG durch Beschluss
festgestellt hat, dass die Erhebung der Klage der Eintragung nicht entgegensteht (der
,.Freigabebeschluss®). Ein Freigabebeschluss ergeht gemal § 327e Abs. 2 AktGi. V. m. § 319
Abs. 6 Satz 3 AktG, wenn (i) die Klage unzuléssig oder offensichtlich unbegrindet ist, (ii) der
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Kléger nicht binnen einer Woche nach Zustellung des Antrags durch Urkunden nachgewiesen
hat, dass er seit Bekanntmachung der Einberufung einen anteiligen Betrag von mindestens
EUR 1.000,00 hélt oder (iii) das alsbaldige Wirksamwerden des
Hauptversammlungsbeschlusses vorrangig erscheint, weil die vom Antragsteller dargelegten
wesentlichen Nachteile firr die Gesellschaft und ihre Aktionére nach freier Uberzeugung des
Gerichts die Nachteile fiir den Antragsgegner Giberwiegen, es sei denn, es liegt eine besondere
Schwere des Rechtsverstolies vor. Der Freigabebeschluss ist gemaR § 327e Abs. 2 AktG i. V.
m. § 319 Abs. 6 Satz 9 AktG unanfechtbar.

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister wird der Ausschluss
der Minderheitsaktiondre wirksam (8 327e Abs. 3 Satz 1 AktG).

Auswirkungen der Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare
Ubergang des Eigentums an den VTG-Aktien auf die Hauptaktionarin

Das Eigentum an den VTG-Aktien der Minderheitsaktiondre geht geméal § 327e Abs. 3 Satz 1
AktG mit Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses auf die Hauptaktionarin tiber. Der
Ubertragungsbeschluss wird wirksam, sobald er in das Handelsregister am Sitz der VTG
eingetragen ist. Zu diesem Zeitpunkt verlieren die Minderheitsaktionare ihre Rechtsstellung als
Aktiondre und damit alle ihnen bisher als Aktionare der VTG zustehenden
Mitgliedschaftsrechte kraft Gesetzes. Gesonderte Verfligungsgeschafte iber die VTG-Aktien
sind hierzu weder notwendig noch mdglich. Die Minderheitsaktionére erhalten im Gegenzug
fir die Ubertragung ihrer VTG-Aktien nach §8 327a ff. AktG den Anspruch auf Zahlung einer
angemessenen  Barabfindung durch die Hauptaktiondrin. Der  Anspruch  der
Minderheitsaktiondre auf die von der Hauptaktiondrin festgelegte Barabfindung entsteht mit
dem Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses (d.h. wenn und sobald der
Ubertragungsbeschluss in das Handelsregister am Sitz der VTG eingetragen ist).

Mit dem Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses erwirbt die Hauptaktionarin die
Rechtsstellung als Aktionérin und damit alle Mitgliedschaftsrechte aus den VTG-Aktien der
Minderheitsaktionare, die zwingend mit der Rechtsstellung als Aktionar verbunden sind. Dies
betrifft insbesondere die Vermdégensrechte und die im Zusammenhang mit der
Hauptversammlung bestehenden Verwaltungsrechte (Teilnahme-, Stimm-, Rede- und
Fragerecht).

Nach dem Ubergang des Eigentums an den VTG-Aktien der Minderheitsaktiondre auf die
Hauptaktiondrin verkorpern die bei der Clearstream hinterlegten Globalurkunden, soweit sie
im  Miteigentum der Minderheitsaktiondre stehen, nicht mehr das bisherige
Mitgliedschaftsrecht. Stattdessen verkorpern sie nunmehr (und ausschlielflich) den Anspruch
der bisherigen Minderheitsaktiondre gegen die Hauptaktiondrin auf Zahlung der angemessenen
Barabfindung in Hohe von EUR 88,11 je Stiickaktie, vgl. § 327e Abs. 3 Satz 2 AktG.
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6.2

6.3

Anspruch der Minderheitsaktionare auf angemessene Barabfindung

Wenn und sobald der Ubertragungsbeschluss wirksam geworden ist, entsteht fiir die Inhaber
der tibergegangenen VTG-Aktien der Anspruch auf Zahlung der festgelegten Barabfindung in
Hohe von

EUR 88,11 je VTG-Aktie

gegen die Hauptaktiondrin und umgekehrt fiir die Hauptaktiondrin die Verpflichtung zur
Zahlung der festgelegten Barabfindung.

Das Amtsgericht Hamburg als zustédndiges Registergericht der VTG wird die Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses gemaR §10 des Handelsgesetzbuchs in  dem von der
Landesjustizverwaltung bestimmten elektronischen Informations- und Kommunikationssystem
(abrufbar im Internet unter www.handelsregisterbekanntmachungen.de) bekanntmachen.

Ab dem Zeitpunkt der Bekanntmachung der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das
Handelsregister am Sitz der VTG ist die Barabfindung gemald § 327b Abs. 2 AktG mit einem
jahrlichen Zinssatz in Hohe von funf Prozentpunkten Gber dem jeweiligen von der Deutschen
Bundesbank veroffentlichten Basiszinssatz gemalR § 247 des Birgerlichen Gesetzbuchs zu
verzinsen. Die Geltendmachung eines weiteren Schadens im Falle der nicht rechtzeitigen
Zahlung ist gemal § 327b Abs. 2 Halbsatz 2 AktG nicht ausgeschlossen.

Die Hauptaktionérin wird fur die unverzigliche Auszahlung der Barabfindung Sorge tragen.
Banktechnische Abwicklung und Zahlung der Barabfindung

Die Hauptaktiondrin hat die BNP Paribas Securities Services S.C.A. mit der Abwicklung und
Zahlung der Barabfindung als zentrale Abwicklungsstelle beauftragt. Einzelheiten der
Abwicklung und Auszahlung werden nach Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses
durch gesonderte offentliche Bekanntmachung, die im Bundesanzeiger unter
www.bundesanzeiger.de erscheint (die ,,Abfindungsbekanntmachung®), mitgeteilt.

Alle VTG-Aktien sind ausschlief3lich in bei Clearstream hinterlegten Globalurkunden verbrieft.
Von den Minderheitsaktiondren ist daher nichts zu veranlassen, um die Barabfindung zu
erhalten. Die Zahlung der Barabfindung an die Minderheitsaktiondre erfolgt unverziiglich nach
dem Wirksamwerden des Ubertragungsbeschlusses durch Uberweisung auf das Konto des
jeweiligen das Depot des Minderheitsaktiondrs fiihrenden Instituts bei Clearstream
Zug-um-Zug gegen Ausbuchung der VTG-Aktien. Mit der Gutschrift der jeweiligen
geschuldeten Barabfindung (ggf. nebst Zinsen) auf dem Konto des jeweils das Depot des
Minderheitsaktionars fuhrenden Instituts bei Clearstream hat die Hauptaktiondrin die
Verpflichtung zur Zahlung der Barabfindung gegeniiber dem jeweiligen Minderheitsaktionar
erfillt. Es obliegt jeweils dem depotfiihrenden Institut, die geschuldete Barabfindung dem
Konto des jeweiligen Minderheitsaktionérs gutzuschreiben. Die Minderheitsaktionare werden
hiertiber von ihrem jeweiligen depotfiihrenden Institut gesondert informiert.
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6.4

6.5

6.5.1

Die Entgegennahme der Barabfindung ist fur die Minderheitsaktiondre provisions- und
spesenfrei.

Beendigung der Notierung im Freiverkehr der Wertpapierbdrse Hamburg

Nach dem Delisting von der Frankfurter Wertpapierbdrse werden VTG-Aktien derzeit noch im
sog. einfachen Freiverkehr der Wertpapierbdrse Hamburg gehandelt. Die Hauptaktionarin
erwartet, dass die Notierung der VTG-Aktien im Freiverkehr der Wertpapierbérse Hamburg
spatestens im zeitlichen Zusammenhang mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im
Handelsregister der VTG eingestellt wird; eine frihere Einstellung der Notierung ist aber nicht
ausgeschlossen.

Mit der Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der VTG geht das
Eigentum an den VTG-Aktien der Minderheitsaktiondre von VTG kraft Gesetzes auf die
Warwick Holding GmbH in ihrer Eigenschaft als Hauptaktiondrin tber. Ein etwaiger
(borslicher oder auRerboérslicher) Handel mit VTG-Aktien ab diesem Zeitpunkt wére ein
Handel mit der Inhaberschaft an den Barabfindungsanspriichen der Minderheitsaktionére.

Steuerliche Auswirkungen fur die Minderheitsaktionare in Deutschland
Allgemeines

Nachfolgend werden einige wesentliche steuerrechtliche Folgen, die der Squeeze-Out fiir in
Deutschland unbeschrénkt steuerpflichtige Minderheitsaktiondre haben kann, Gberblicksartig
beschrieben. Nicht dargestellt werden die Folgen fir steuerlich im Ausland anséssige
Minderheitsaktionare. Sie hangen unter anderem von besonderen Vorschriften des deutschen
Steuerrechts, dem Steuerrecht des Staates, in dem der jeweilige Minderheitsaktiondr anséssig
ist, sowie von den Regeln eines etwa bestehenden Abkommens zur Vermeidung von
Doppelbesteuerung ab.

Es handelt sich nicht um eine umfassende und abschlieRende Darstellung aller steuerrechtlichen
Aspekte, die fir die Minderheitsaktiondre im Zusammenhang mit dem Squeeze-Out relevant
sein konnten. Einzig die Behandlung von VerdufRerungsgewinnen und -verlusten fiir Zwecke
der Einkommen- bzw. Korperschaftsteuer (jeweils einschlieBlich Solidaritatszuschlag),
Gewerbesteuer und Kapitalertragsteuer werden in Grundziigen dargestellt, ohne auf alle
Besonderheiten einzugehen. Es werden daher nicht s&émtliche steuerliche Aspekte, die fur die
Minderheitsaktionare relevant sein kdnnen, dargestellt.

Es wird auch keine Gewabhr fiir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Inhalte der Darstellung
tbernommen. Die nachfolgende Darstellung ersetzt ebenso wenig eine individuelle steuerliche
Beratung des einzelnen Minderheitsaktionars. Minderheitsaktiondre sollten daher ihren
Steuerberater zu den individuellen steuerlichen Auswirkungen des Squeeze-Out konsultieren.
Nur dieser ist in der Lage, die besonderen steuerlichen Verhéltnisse des einzelnen
Minderheitsaktiondrs angemessen zu bewerten.
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6.5.2

6.5.3

Grundlage dieser Darstellung ist das im Zeitpunkt der Unterzeichnung dieses
Ubertragungsberichts geltende deutsche Steuerrecht und dessen Auslegung durch Gerichte und
Verwaltungsanweisungen.  Steuerrechtliche Vorschriften kénnen sich jederzeit -
gegebenenfalls auch rickwirkend — andern. Es kann ferner nicht ausgeschlossen werden, dass
die Finanzverwaltung oder Gerichte eine andere Beurteilung fur zutreffend erachten als die, die
unter dieser Ziffer beschrieben ist.

Ermittlung des VerauRerungsgewinns oder -verlusts

Fur die Minderheitsaktionare stellt die Ubertragung der VTG-Aktien auf die Hauptaktionarin
gegen Erwerb eines Anspruchs auf Barabfindung steuerlich eine VerduRerung ihrer
VTG-Aktien dar.

Sie erzielen dabei einen VerduRerungsgewinn, soweit die Barabfindung abziiglich etwaiger
damit in Zusammenhang stehender VerdufRerungskosten die steuerlichen Anschaffungskosten
oder den steuerlichen Buchwert der Aktien beim Minderheitsaktiondr Ubersteigt. Betragt die
Barabfindung abziiglich etwaiger VerdufRerungskosten weniger als die Anschaffungskosten
oder den Buchwert der Aktien beim Minderheitsaktionar, entsteht ein VerduRerungsverlust.

Steuerliche Behandlung eines Veraufierungsgewinns oder -verlusts

Die steuerliche Behandlung eines VerduRerungsgewinns oder -verlusts hangt davon ab, ob die
Aktien vor der Verduflerung dem Privat- oder dem Betriebsvermdgen des betreffenden
Minderheitsaktionérs zuzuordnen sind.

a) Aktien im Privatvermdogen

Ist der Minderheitsaktion&r eine nattrliche Person und sind die Aktien dem Privatvermdgen
zuzuordnen, dann héangt die Besteuerung davon ab, ob er die Aktien vor dem 1. Januar 2009
oder nach dem 31. Dezember 2008 erworben hat.

aa) Vor dem 1. Januar 2009 erworbene Aktien

Bei vor dem 1. Januar 2009 erworbenen Aktien ist der Gewinn aus der VerduRerung nur dann
einkommensteuerpflichtig, wenn der Minderheitsaktiondr zu irgendeinem Zeitpunkt innerhalb
der letzten fiinf Jahre vor der VerdufRerung unmittelbar oder mittelbar zu mindestens 1 % am
Grundkapital der VTG beteiligt war (die ,,Wesentliche Beteiligung“). Eine Wesentliche
Beteiligung liegt auch dann vor, wenn der Minderheitsaktiondr die Aktien innerhalb der
Funfjahresfrist unentgeltlich erworben hat und sein unmittelbarer Rechtsvorganger oder, bei
mehrfacher unentgeltlicher Ubertragung, einer der Rechtsvorganger innerhalb der letzten fiinf
Jahre eine Wesentliche Beteiligung innehatte. Gewinne aus der Verduflerung einer
Wesentlichen Beteiligung sind nur zu 60 % steuerpflichtig; der zu 60 % steuerpflichtige
Gewinn unterliegt der Besteuerung mit dem persdnlichen progressiven Einkommensteuersatz
des betreffenden Minderheitsaktiondrs (zuziiglich Solidaritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer
hierauf). VerauBerungsverluste und Aufwendungen, die im wirtschaftlichen Zusammenhang
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mit der Barabfindung stehen, kdnnen umgekehrt grundsétzlich nur zu 60 % abgezogen werden
(,, TeileinkUnfteverfahren®).

Waren der betreffende Minderheitsaktiondr und bei unentgeltlichem Erwerb sein oder seine
Rechtsvorganger zu keinem Zeitpunkt wahrend der letzten fiinf Jahre vor der VerauBerung mit
mindestens 1 % unmittelbar oder mittelbar am Kapital der VTG beteiligt (,,Nicht-Wesentliche
Beteiligung®), bleibt ein etwaiger Verdullerungsgewinn bzw. -verlust bei vor dem 1. Januar
2009 erworbenen Aktien steuerrechtlich unbeachtlich.

bb) Nach dem 31. Dezember 2008 erworbene Aktien

Der Gewinn aus der VerauRerung von Aktien, die nach dem 31. Dezember 2008 erworben
wurden, unterliegt in jedem Fall der Einkommensteuer. Der Gewinn wird in Abhangigkeit
davon, ob die Beteiligung des Minderheitsaktionars eine Wesentliche Beteiligung darstellt oder
nicht, unterschiedlich besteuert.

Bei Minderheitsaktiondren, deren Beteiligung keine Wesentliche Beteiligung darstellt,
unterliegt der Gewinn einem einheitlichen Steuersatz von 25 % (zuzlglich Solidaritatszuschlag
und ggf. Kirchensteuer hierauf) (die ,,Abgeltungsteuer).

Der Minderheitsaktiondar kann vom VerduBerungsgewinn und etwaigen sonstigen
Kapitaleinkiinften insgesamt einen Sparer-Pauschbetrag in Hohe von EUR 801,00 — oder bei
zusammen veranlagten Ehegatten und eingetragenen Lebenspartnern EUR 1.602,00 —in Abzug
bringen; ein Abzug tatsachlich angefallener Werbungskosten ist ausgeschlossen.

VerduRerungsverluste aus Aktien diirfen ausschlielich mit VerduRerungsgewinnen aus Aktien,
nicht aber mit anderen Einklnften aus Kapitalvermdgen, etwa bezogenen Dividenden, und auch
nicht mit Einkunften anderer Einkunftsarten verrechnet werden
(Verlustverrechnungsbeschrankung). Fir die Verlustverrechnung wird vorausgesetzt, dass eine
entsprechende Verlustbescheinigung vorliegt. Der unwiderrufliche Antrag auf Erteilung einer
Verlustbescheinigung muss bis zum 15. Dezember des laufenden Jahres der Inlandische
Zahlstelle (wie sogleich unter 6.5.3 a) cc) definiert) zugehen. Nicht ausgeglichene
VerduBerungsverluste aus Aktien konnen allein in kinftige Veranlagungszeitrdume
vorgetragen, nicht aber zuriickgetragen werden. Eine Verrechnung von VerdulRerungsgewinnen
aus Aktien mit Verlusten aus privaten VerdulRerungsgeschéften ist nicht moglich.

Der Gewinn aus der VerduBerung einer Wesentlichen Beteiligung unterliegt nicht der
Abgeltungsteuer. Der Gewinn ist nur in Héhe von 60 % einkommensteuerpflichtig und
unterliegt dem personlichen progressiven Einkommensteuertarif des betreffenden
Minderheitsaktionars (zuzuglich Solidaritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer hierauf).
Grundsatzlich sind Verluste sowie Aufwendungen, die in wirtschaftlichem Zusammenhang mit
der VerdufRerung stehen, zu 60 % abziehbar. Der Sparer- Pauschbetrag wird nicht gewéhrt.
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cc) Kapitalertragsteuer

Die inlédndische Zahlstelle, also das inldndische Kreditinstitut, das inlandische
Finanzdienstleistungsinstitut, das inlandische Wertpapierhandelsunternehmen oder die
inlandische Wertpapierhandelsbank (einschlieBlich inlandischer Zweigstellen ausléandischer
Institute), das oder die die Aktien verwahrt oder verwaltet oder deren VerdufRerung durchfuhrt
und die Kapitalertrage auszahlt oder gutschreibt (,,Inlandische Zahlstelle), behilt von einem
Gewinn aus der VeraulRerung der Aktien Kapitalertragsteuer in Héhe von gegenwartig 25 %
(zuzuglich Solidaritatszuschlag) ein. Zudem behalt die Inlandische Zahlstelle etwaige
Kirchensteuer auf die Kapitalertragsteuer ein, sofern der Minderheitsaktiondr dem Abruf von
Daten zu seiner Religionszugehdrigkeit nicht widersprochen hat (Sperrvermerk).

Im Falle einer Nicht-Wesentlichen Beteiligung hat der oben beschriebene Steuerabzug
abgeltende Wirkung, d.h. die Einkommensteuerschuld des Minderheitsaktiondrs ist in Bezug
auf seinen Verauflerungsgewinn mit dem Steuerabzug abgegolten. Der Minderheitsaktionar
muss den Gewinn nicht in seiner Einkommensteuererklarung angeben. Unterbleibt der
Steuerabzug jedoch (z.B. in Ermangelung einer Inldndischen Zahlstelle oder bei Widerspruch
gegen den Abruf von Daten zur Religionszugehorigkeit), hat der Minderheitsaktiondr den
VerauBRerungsgewinn in seiner Einkommensteuererkldrung anzugeben. Anstelle der
Abgeltungsteuer kann der Minderheitsaktiondr beantragen, dass seine Kapitaleinkiinfte
(einschlieBlich des Verdulerungsgewinns) der tariflichen Einkommensteuer unterworfen
werden, wenn dies fiir ihn zu einer niedrigeren Belastung fuhrt (sog. Gunstigerpriifung). Auch
in diesem Fall sind die tatsachlich angefallenen Werbungskosten nicht abziehbar.

Im Fall einer Wesentlichen Beteiligung hat der Steuerabzug keine abgeltende Wirkung. Der
Minderheitsaktionar muss den Gewinn in seiner Einkommensteuererklarung angeben. Die
abgezogene Steuer wird bei der Steuerveranlagung des Minderheitsaktiondrs auf dessen
Steuerschuld angerechnet bzw. in Hohe eines etwaigen Uberhangs erstattet.

b) Aktien im Betriebsvermdogen

Bei Aktien im Betriebsvermdgen richtet sich die steuerliche Behandlung eines
VerduRerungsgewinns oder -verlusts danach, ob der Minderheitsaktionar eine Korperschaft, ein
Einzelunternehmer oder eine gewerblich tatige oder gewerblich gepragte Personengesellschaft
(,,Mitunternehmerschaft) ist. Diese Unterscheidung hat auch Bedeutung fiir die Frage, ob
der VerduRerungsgewinn dem Kapitalertragsteuerabzug unterliegt (siehe unten).
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aa) Minderheitsaktionar ist eine Korperschaft

Der Gewinn aus der VerdulRerung der Aktien ist grundsatzlich von der Korperschaftsteuer und
dem Solidaritatszuschlag sowie der Gewerbesteuer befreit. 5 % des Gewinns gelten pauschal
als nicht abzugsfahige Betriebsausgaben und unterliegen daher der Kdorperschaftsteuer mit
einem Steuersatz in Hohe von 15 % zuziiglich Solidaritatszuschlag und, wenn die Aktien einer
in  Deutschland gelegenen Betriebsstatte zuzurechnen sind, der Gewerbesteuer.
VerauRerungsverluste, die im Zusammenhang mit den verduBerten Aktien stehen, dirfen
steuerlich nicht als Betriebsausgaben abgezogen werden.

bb) Minderheitsaktionar ist eine nattrliche Person (Einzelunternehmer)

Sind die Aktien Betriebsvermdégen einer natiirlichen Person (Einzelunternehmer), unterliegt der
Gewinn der Einkommensteuer. Es gilt das oben beschriebene Teileinkiinfteverfahren. Der
VerauRerungsgewinn ist zu 60 % einkommensteuerpflichtig und unterliegt dem personlichen
progressiven Einkommensteuertarif des betreffenden Minderheitsaktiondrs (zuziglich
Solidaritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer hierauf). VerduRerungsverluste und
Aufwendungen, die mit dem Gewinn in wirtschaftlichem Zusammenhang stehen, kdnnen zu
60 % steuermindernd beriicksichtigt werden.

Gehoren die Aktien zum Vermdégen einer in Deutschland gelegenen Betriebsstatte eines
Gewerbebetriebs des Minderheitsaktionars, unterliegt der VerduBerungsgewinn auch der
Gewerbesteuer, allerdings auch hier nur zu 60 %. Die Gewerbesteuer wird nach einem
pauschalierten Verfahren vollstdndig oder teilweise auf die Einkommensteuer des Aktionérs
angerechnet.

cc) Minderheitsaktionar ist eine Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft)

Ist der Minderheitsaktiondr eine gewerblich titige oder gewerblich gepréagte
Personengesellschaft (Mitunternehmerschaft), wird die Einkommen- bzw. Kdrperschaftsteuer
nicht auf Ebene der Personengesellschaft, sondern auf Ebene ihrer Gesellschafter erhoben. Die
Besteuerung richtet sich danach, ob der jeweilige Gesellschafter eine Korperschaft oder
naturliche Person ist. Ist der Gesellschafter eine Korperschaft, so wird der VeréulRerungsgewinn
nach den auf Korperschaften anwendbaren Grundsédtzen besteuert (siehe oben). Ist der
Gesellschafter eine natiirliche Person, finden die fur naturliche Personen (Einzelunternehmer)
geltenden Grundsdtze Anwendung (siehe oben).

Bei Zurechnung der Aktien zu einer inldndischen Betriebsstatte eines Gewerbebetriebs der
Personengesellschaft unterliegt der VerduRerungsgewinn auflerdem der Gewerbesteuer auf
Ebene der Personengesellschaft. Soweit er im Gewinnanteil einer natlrlichen Person als
Gesellschafter der Personengesellschaft enthalten ist, ist er zu 60 % gewerbesteuerpflichtig;
soweit er auf den Gewinnanteil einer Korperschaft entfallt, gelten fur Zwecke der
Gewerbesteuer 5% des Gewinns pauschal als nicht abzugsféahige Betriebsausgaben und
unterliegen damit grundsatzlich. einer Besteuerung.
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7.1

7.2

VerauBerungsverluste und andere Gewinnminderungen, die im Zusammenhang mit den
verduBerten Aktien stehen, bleiben fiir Zwecke der Gewerbesteuer unberticksichtigt, wenn sie
auf den Gewinnanteil einer Korperschaft entfallen, bzw. werden zu 60 % berticksichtigt, wenn
sie auf den Gewinnanteil einer natiirlichen Person entfallen.

Soweit nattirliche Personen an der Personengesellschaft beteiligt sind, wird die auf der Ebene
der Personengesellschaft anfallende Gewerbesteuer grundsétzlich im Wege eines
pauschalierten Anrechnungsverfahrens vollstandig oder teilweise auf ihre persénliche
Einkommensteuer angerechnet.

dd) Kapitalertragsteuer

VerduBerungsgewinne aus Aktien, die von unbeschrénkt steuerpflichtigen Korperschaften
gehalten werden, unterliegen keinem Kapitalertragsteuerabzug. Dasselbe gilt bei natlrlichen
Personen oder Personengesellschaften, wenn der VerduBerungsgewinn zu den
Betriebseinnahmen eines inlandischen Betriebs gehort und der Aktionér dies gegeniiber der
auszahlenden Stelle nach amtlich vorgeschriebenem Vordruck erklart und bestimmte weitere
Voraussetzungen erfiillt werden. Anderenfalls hat die Inl&ndische Zahlstelle bei VerduRerung
von nach dem 31. Dezember 2008 erworbenen Aktien Kapitalertragsteuer in Hohe von 25,00 %
(gof. zzgl. Solidaritatszuschlag und Kirchensteuer hierauf) einzubehalten. Die einbehaltene
Kapitalertragsteuer und der einbehaltene Solidaritatszuschlag haben bei Aktien im
Betriebsvermogen keine abgeltende Wirkung; sie werden auf die Steuerschuld (einschlieflich
Solidaritatszuschlag und ggf. Kirchensteuer) angerechnet bzw. in Hohe eines etwaigen
Uberhangs erstattet.

Erlauterung und Begriindung der Angemessenheit der Barabfindung
VVorbemerkung

Im Falle eines Squeeze-Out werden die Aktien der Minderheitsaktiondre gegen eine
angemessene Barabfindung auf die Hauptaktionarin (bertragen. Die Hauptaktiondrin legt
gemal § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG die Hohe der Barabfindung fest. Die Barabfindung muss die
Verhiltnisse der VTG im Zeitpunkt der Fassung des Ubertragungsbeschlusses ihrer
Hauptversammlung beriicksichtigen. Uber die Ubertragung der VTG-Aktien der
Minderheitsaktionare auf die Hauptaktionérin soll die Hauptversammlung am 22. September
2021 beschlieRen.

Ermittlung und Festlegung der Barabfindung nach § 327b Abs. 1 AktG

Die Hauptaktionarin hat zu ihrer Unterstiitzung bei der Festlegung der zu gewéhrenden
Barabfindung ValueTrust als neutralen Gutachter beauftragt. ValueTrust hat seine Gutachtliche
Stellungnahme am 20. Juli 2021 erstattet. Die Gutachtliche Stellungnahme ist diesem
Ubertragungsbeschluss in vollstandiger Fassung als Anlage 5 beigefiigt und bildet damit einen
integralen Bestandteil dieses Ubertragungsberichts.
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721

7.2.2

Die wesentlichen Ergebnisse zur Bemessung der Barabfindung werden nachfolgend
zusammengefasst. Zur naheren Erléuterung und Begrindung der im Sinne von
8 327a Abs. 1 AktG angemessenen Barabfindung wird auf die Gutachtliche Stellungnahme
verwiesen. Die Hauptaktiondrin macht sich die Ausfuhrungen von ValueTrust zur
Unternehmensbewertung der VTG und zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung in dem
Bewertungsgutachten inhaltlich in vollem Umfang zu eigen.

Die Hauptaktionarin hat die angemessene Barabfindung gemafd § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG auf
EUR 88,11 je VTG-Aktie

festgelegt. Nach Auffassung der Hauptaktionérin ergibt sich die Angemessenheit der von ihr
festgelegten Barabfindung aus den folgenden Griinden.

Unternehmensbewertung

ValueTrust hat den objektivierten Unternehmenswert der VTG u.a. nach IDW S 1 mithilfe des
Ertragswertverfahrens unter der Annahme der Unternehmensfortfihrung und einer
Marktrisikoprémie nach personlichen Steuern von 5,75% ermittelt. Die Bewertung erfolgte
zum Stichtag 22. September 2021, dem Tag der Hauptversammlung, in der (ber den
Squeeze-Out Beschluss gefasst werden soll. Die zugrundeliegenden Bewertungsarbeiten hat
ValueTrust in der Zeit vom 12. April 2021 bis zum 20. Juli 2021 durchgefuhrt.

Der Wert des Eigenkapitals der VTG in Form des objektivierten Unternehmenswerts zum 22,
September 2021 betragt unter der Annahme der Unternehmensfortfiihrung und einer
Marktrisikoprdmie nach personlichen Steuern von 5,75% rd. EUR 3.016 Mio. Bei 34.233.591
ausstehenden VTG-Aktien resultiert daraus ein Wert je VTG-Aktie von EUR 88,11.

ValueTrust hat den Wert des Eigenkapitals der VTG unter der Annahme der
Unternehmensfortfihrung anhand vereinfachter Verfahren auf Basis von Multiplikatoren
plausibilisiert. Der auf Basis der Ertragswertmethode ermittelte Unternehmenswert der VTG
liegt innerhalb der Bandbreite der Unternehmenswerte auf Basis der Multiplikatoren.

Borsenkurs und Referenzzeitraum

Nach der Rechtsprechung darf der Borsenkurs der Aktie bei der Festlegung der Hohe der
Barabfindung nach § 327b Abs.1 Satz 1 AktG nicht unberiicksichtigt bleiben, wenn der
Borsenkurs den Verkehrswert der Aktie widerspiegelt. Die urspriinglich fur den Abschluss von
Unternehmensvertrdgen entwickelte Rechtsprechung ist auch auf die Barabfindung im
Zusammenhang mit dem Ausschluss von Minderheitsaktiondren geméafll 8§ 327a ff. AktG
anwendbar. Nach der Rechtsprechung des BGH, ist der Bérsenkurs nicht zu einem bestimmten
Stichtag, sondern der (ber einen Zeitraum von drei Monaten gebildete volumengewichtete
durchschnittliche Borsenkurs maligeblich (vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010, Az. Il ZB
18/09 ,,Stollwerck®). Nach dem BGH ist der einer angemessenen Abfindung zugrunde zu
legende Borsenwert der Aktie grundsatzlich aufgrund eines volumengewichteten
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Durchschnittskurses innerhalb einer dreimonatigen Referenzperiode vor der Bekanntmachung
der StrukturmaBBnahme zu ermitteln.

Per Pressemitteilung vom 12. April 2021 hat die Hauptaktiondrin Uber das elektronische
Informationsverbreitungssystem DGAP 6ffentlich bekannt gemacht, dass sie die Durchflihrung
eines Squeeze-Out beabsichtigt und sich das Recht gesichert hat, mit der Joachim Herz Stiftung
einen Wertpapierdarlehensvertrag abzuschlielen, durch dessen Vollzug sie einen Anteil in
Hohe von rund 96,41 % des Grundkapitals der VTG halten und somit die VVoraussetzung fur
einen Squeeze-Out erfullen wird. MaRRgeblicher Referenzzeitraum ist danach der Zeitraum vom
12. Januar 2021 bis einschlieBlich 11. April 2021. Die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (,,BaFin‘) hat der Hauptaktiondrin am 19. April 2021 mitgeteilt,
dass auf der Grundlage von § 5 Abs. 1 und Abs. 3 WpUG der WpUG-Angebotsverordnung
(., WpUG-AngebotsVO*) fiir den mafBgeblichen Dreimonatszeitraum von der BaFin gemif §
5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO kein giiltiger Borsenkurs ermittelt werden konnte, da in die
Berechnung der BaFin nur Geschéfte eingehen, die in den betreffenden Aktien im regulierten
Markt einer Borse in Deutschland getétigt werden. Die VTG-Aktien werden mit Ablauf des 8.
April 2019 an keinem regulierten Markt einer Borse in Deutschland gehandelt.

Die Hauptaktiondrin hat daher in einem zweiten Schritt den Borsenkurs anhand der
Bestimmungen des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebotsVO unter Beriicksichtigung des Handels im
Freiverkehr an der Wertpapierbdrse Hamburg durch ValueTrust ermitteln lassen. Der von
ValueTrust im Auftrag der Hauptaktiondrin auf der Grundlage von Daten der Datenbank S&P
Capital 1Q unter Beriicksichtigung des Handels im Freiverkehr der Wertpapierbdrse Hamburg
ermittelte gewichtete durchschnittliche inlandische Borsenkurs fur den maBgeblichen
Dreimonatszeitraum zum 12. April 2021, also bis einschlieRlich 11. April 2021, liegt bei EUR
44,93,

In der Rechtsprechung ist nicht abschlieBend entschieden, ob und inwieweit bei der Feststellung
der Mafgeblichkeit des Borsenkurses fir die Bemessung der Barabfindung ein Handel im
Freiverkehr zu berlicksichtigen ist (Freiverkehrskurs beftirwortend: OLG Dusseldorf, 11. Mai
2015, 26 W 2/13, Tz. 29; Freiverkehrskurs befurwortend, wenn fir die Minderheitsaktionare
tatséchlich eine Desinvestitionsmdglichkeit bestand, d.h. wenn die Aktien im Freiverkehr
liquide gehandelt worden sind: OLG Hamburg vom 7. September 2020, 13 W 122/20. Es ist
einzelfallabhangig eine Priifung vorzunehmen, ob wesentliche wertrelevante Informationen in
den Kurs am Freiverkehr eingepreist sind und ob ein liquider Borsenhandel stattgefunden hat:
OLG Miunchen, 17. Juli 2014, 31 Wx 407/13). Die Hauptaktionédrin geht zugunsten der
Minderheitsaktiondre vorsorglich davon aus, dass auch der Handel der VTG-Aktie im
Freiverkehr der Wertpapierborse in Hamburg zu berlcksichtigen ist. Sie hat sich daher
entschieden, zugunsten der Minderheitsaktiondre den von ValueTrust ermittelten,
vorgenannten Borsenkurs von EUR 44,93, als malRgeblich zugrunde zu legen.

Allerdings stellt der BGH in seiner Stollwerck-Entscheidung fest, dass die
Minderheitsaktiondre davor geschiitzt werden missten, dass der mit dem Zeitpunkt der
Bekanntgabe ermittelte Borsenwert zugunsten des jeweiligen Hauptaktiondrs fixiert, die
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angekundigte Maftnahme dann aber nicht oder nur verzdgert umgesetzt wird. Denn dadurch
kénnten die Minderheitsaktiondre von einer positiven Borsenkursentwicklung ausgeschlossen
werden. Um dies zu verhindern, soll der Borsenwert entsprechend der allgemeinen oder
branchentypischen (weiteren) Borsenkursentwicklung bis zur Hauptversammlung unter
Beriicksichtigung der seitherigen Kursentwicklung hochgerechnet werden, wenn zwischen der
Bekanntgabe der StrukturmaBnahme und dem Tag der Hauptversammlung ein ,ldngerer
Zeitraum® verstreicht und die Entwicklung der Borsenkurse eine Anpassung geboten
erscheinen lasst. Dabei wird ein Zeitraum von bis zu sechs Monaten einhellig nicht als ein
langerer Zeitraum angesehen. Im vorliegenden Fall wurde dieser Zeitraum nicht tiberschritten:
Die StrukturmaBnahme wurde am 12. April 2021 bekanntgegeben. Die Hauptversammlung
findet am 22. September 2021, also weniger als sechs Monate spéter, statt. Ein Ausnahmefall,
der eine Hochrechnung unter Umstanden rechtfertigen konnte, liegt hier nicht vor. Eine
Hochrechnung des Borsenkurses war daher nicht vorzunehmen.

Keine Bericksichtigung der Angebotspreise oder sonstiger vormals gewahrter
Gegenleistungen

Nach Auffassung der Hauptaktiondrin sind Vorerwerbspreise ungeeignet, um die Hohe der
Barabfindung zugunsten der Minderheitsaktiondre zu bestimmen, unabhangig davon, ob die
Vorerwerbspreise im Zusammenhang mit einem 6ffentlichen Angebot stehen oder nicht.

Zusammenfassung

Das Ergebnis des Bewertungsgutachtens zur Ermittlung des Ertragswerts der VTG sowie der
angemessenen Barabfindung gemal’ § 327b AktG fassen wir wie folgt zusammen:

e Der nach dem Ertragswertverfahren ermittelte objektivierte Unternehmenswert der VTG
nach IDWS1 wunter der Annahme der Unternehmensfortfiihrung und einer
Marktrisikoprdmie nach persdnlichen Steuern von 5,75% zum 22. September 2021 betrégt
rd. EUR 3.016 Mio.; der Wert je VTG-Aktie betrdgt danach EUR 88,11.

e Im Dreimonatszeitraum vor der Ankindigung der Absicht des Ausschlusses der
Minderheitsaktiondre der VTG AG betrug der von der Hauptaktiondrin ermittelte
volumengewichtete durchschnittliche Borsenkurs der VTG-Aktien im Freiverkehr der
Wertpapierborse Hamburg EUR 44,93.

o Die angemessene Barabfindung fur die Minderheitsaktiondre im Rahmen des Squeeze-Out
wurde durch die Hauptaktiondrin auf EUR 88,11 je VTG-Aktie festgesetzt. Sie entspricht
dem durch die Bewertung ermittelten Wert und ist demnach angemessen im Sinne
vong 327a Abs. 1 Satz 1 AktG.
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Uberprifung der Angemessenheit der Barabfindung

Die Angemessenheit der Barabfindung wurde gemal § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG von dem
sachverstandigen Prifer gepruft und bestatigt. Der sachverstdndige Prufer erstattet ber das
Ergebnis der Priifung der Angemessenheit der Barabfindung nach MalRgabe des § 327¢ Abs. 2
Satz 4 AktG i. V. m. § 293e AktG gesondert einen schriftlichen Bericht.

Die ausscheidenden Minderheitsaktiondre koénnen die Angemessenheit der Barabfindung
gerichtlich gemal 8§ 327f Satz 2 AktG in einem Spruchverfahren nachprifen lassen. Die
Einzelheiten des Spruchverfahrens regelt das Spruchverfahrensgesetz. Der Antrag auf
gerichtliche Entscheidung im Spruchverfahren kann nur binnen drei Monaten seit dem Tag
gestellt werden, an dem die Eintragung des Ubertragungsbeschlusses im Handelsregister nach
810 HGB als bekanntgemacht gilt. Der Antragsteller muss den Antrag innerhalb der
vorgenannten Frist begriinden, wobei er konkrete Einwendungen gegen den als Grundlage fir
die Barabfindung ermittelten Unternehmenswert vorbringen muss. Die Entscheidung im
Spruchverfahren wirkt fiir und gegen alle Minderheitsaktiondre, die gemaR 8§88 327a ff. AktG
aus der VTG ausscheiden. Falls das Gericht im Spruchverfahren eine Erhthung der
Barabfindung festsetzen sollte, kommt diese Erhéhung allen Minderheitsaktiondren zugute,
selbst wenn sie keinen Antrag auf Durchfiihrung eines Spruchverfahrens gestellt haben.
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(Unterschriftenseite zum Ubertragungsbericht der Warwick Holding GmbH)

Frankfurt am Main, den 21. Juli 2021

Warwick Holding GmbH

CAS

Christian Krumb Christoph Oppenauer

Geschiftsfiihrer Geschiftsfiihrer



(Unterschrifienseite zum Ubertragungsbericht der Warwick Holding GmbH)

Frankfurt am Main, den 21. Juli 2021

Warwick Holding GmbH

/’ /

Christian Krumb Christoph Oppenauer

Geschiftsfithrer Geschiftsfuihrer



Anlage 1
Depotbestatigung der BNP Paribas Securities Services tiber 32.724.249 der von der
Warwick Holding GmbH zum 20. Juli 2021 gehaltenen Aktien an der
VTG Aktiengesellschaft



Sl BNP PARIBAS
N SECURITIES SERVICES

BNP PARIBAS Securities Services « Postfach 10 03 63 - 60003 Frankfurt am Main

Zweigniederlassung Frankfurt

Address: Europa-Allee 12
Warwick Holding GmbH 60327 Frankfurt am Main
Thurn-und Taxi-Platz 6 Telephone: +49 69 15205 0
60313 Frankfurt am Main Telefax: +496915205 550

SWIFT PARBDEFF
Contact Phone. +49 (0)69 Fax +49 (0)69 emaill Frankfurt/Main,
Axel Kiinkel 15205 556 1520 550 axel-kuenkel@bnpparibas.com 20.07.2021

Local Custody Nummer (LCN) 654830 der Warwick
Holding GmbH - Saldenbestétigung per 20. Juli
2021, 22 Uhr MESZ

Sehr geehrte Damen und Herren,

zum Zeitpunkt dieser Bestatigung verwahren wir unter
der 0.a. LCN fiir die Warwick Holding GmbH
folgenden Gesamtbestand:

-32.724.249- Aktien VTG AG, ISIN DE000VTG9999

Mit freundlichen GriiRen,

1

Diéwﬁgfag(s)jrerr\_j
Mitglied der Geschéftsleitung

Local Custody number (LCN) 654830 der Warwick
Holding GmbH - Balance confirmation as per 20
July 2021, 10pm CET

Dear SirMadam,

As per the date of this confirmation the above LCN is
showing the following total holding for Warwick
Holding GmbH:

-32,724,249- shares VTG AG, ISIN DE000OVTG9999

Kind regards,

CA 7

%@e Loose
hief Administrative Officer

BNP PARIBAS Securities Services S.C.A. - Zweigniederlassung Frankfurt e Registergericht der Zweigniederiassung: Frankfurt am Main HR B 50955

Europa-Allee 12 ¢ 60327 Frankfurt am Main e Postfach 10 03 63 60003 Frankfurt am Main e Telefon +49 69 15205 O e http://securities.bnpparibas.com

Registergericht der BNP PARIBAS Securities Services S.C.A. (Kommanditgesellschaft auf Aktien franzdsischen Rechts), Paris: 552 108 011 R.C.S. P:&s S

Président du Conseil de Surveillance (Prasident des Aufsichtsrates): Jacques d' Estais  General Manager (Geschéftsfishrer): Patrick Colle, Alain aagbigation : Internal



Anlage 2
Depotbestatigung der Hauck & Aufhauser Privatbankiers Aktiengesellschaft Gber
280.764 der von der Warwick Holding GmbH zum 20. Juli 2021 gehaltenen Aktien an
der VTG Aktiengesellschaft



\ 2 4

HAUCK & AUFHAUSER

PRIVATBANK SEIT 1798

Warwick Holding GmbH Securities Operations — Proxy
Thurn-und-Taxis-Platz 6 Voting Services
60313 Frankfurt Birgit Kramer

Tel. +49 69 2161-1396

Fax +49 69 2161-1616

E-Mail: Proxy-Voting-Services
@hauck-aufhaeuser.com

Frankfurt, 21.07.2021

Depotbescheinigung / Certificate of depository
per /to be held on 20.07.2021

Sehr geehrte Damen und Herren,
Dear Ladies and Gentlemen,

hiermit bestatigen wir, dass bei uns zum We hereby confirm that, for the above-

oben genannten Zeitpunkt mentioned date

Stick / Nominale Shares / Nominal
-280.764-

Emittent - ISIN Issuer—ISIN

VTG AG - DEOOOVTG9999

im Bestand verbucht sind fur den folgenden are accounted for following beneficial

Begunstigten owner
Kunde / Client Warwick Holding GmbH
StraBe / Street Thurn- und Taxis-Platz 6
PLZ Ort/ Postal code City = 60313 Frankfurt am Main
Land / Country Deutschland / Germany
CONCATILEL 529900Q7T2XELCHIWJ86

A2
Hauck & Aufhduser Varsitzender des Vaorstand: Bankleitzah! 502 209 00 Kaiserstralle 24
Privatbankiers AG Aufsichtsrates: Michael Bentlage SW.LF.T/BIC HAUK DE FF 60311 Frankfurt am Main
Sitz: Frankfurt am Main ~ Wolfgang Deml (Vorsitzender) USt-ldNr. DE 114104118 Telefon +49 69 2161-0
Frankfurt HRB 108617 Dr. Holger Sepp info@hauck-authaeuser.com  Fax +49 69 2161-1340

Robert Sprogies www.hauck-authaeuser.com



¢

HAUCK & AUFHAUSER

PRIVATBANK SEIT 1798

-2-

Fur Ruckfragen stehen wir lhnen gerne zur Please do not hesitate to contact us if you
Verfligung. have any questions.

Mit freundlichen Griilen / Kind regards

Hauck & Aufhéauser
Privatbankiers
Aktiengesellschaft

4/ - /
MW Domil rows)g'/



Anlage 3
Schreiben der Warwick Holding GmbH an die VTG Aktiengesellschaft vom 8. Juni
2021 (Ubertragungsverlangen der Warwick Holding GmbH nach § 327a Abs. 1 Satz 1
AktG)



Warwick Holding GmbH
Thurn-und-Taxis-Platz 6, 60313 Frankfurt am Main

An

VTG Aktiengesellschaft
- Vorstand -

Nagelsweg 34

20097 Hamburg

Frankfurt am Main, den 8. Juni 2021

Einleitung des Verfahrens zur Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktioniare der VTG
Aktiengesellschaft gemaR der §§ 327a ff. AktG

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Warwick Holding GmbH (die ,,Hauptaktiondrin®) hilt gemafl den als Anlagen beigefugten
Depotbestatigungen der BNP Paribas Uber 32.724.249 Stiickaktien der VTG Aktiengesellschaft (die
»VTG) (beigefiigt als Anlage 1) sowie der Hauck & Aufh&user Privatbankiers Aktiengesellschaft tber
280.764 Stiickaktien der VTG (beigefligt als Anlage 2) vom heutigen Tage 33.005.013 auf den Inhaber
lautende Stlickaktien der VTG . Das Grundkapital der VTG betragt EUR 34.233.591,00 und ist eingeteilt
in 34.233.591 auf den Inhaber lautende Stlickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von
EUR 1,00 je Aktie (die ,,VTG-Aktien). Gemal der §§ 327a Abs. 2, 16 Abs. 2 Satz 1 Alt. 2 AktG hélt die
Hauptaktiondrin demnach VTG-Aktien in Hohe von rund 96,41 % des Grundkapitals der VTG. Damit
gehoren der Hauptaktionérin mehr als 95 % des Grundkapitals der VTG, sodass sie deren Hauptaktionérin
im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG ist.

Auf der Grundlage von 8 327a Abs. 1 Satz. 1 AktG richtet die Hauptaktiondrin hiermit das Verlangen an
die VTG, vertreten durch Sie als Vorstand, eine auBerordentliche Hauptversammlung der VTG
einzuberufen und folgenden Tagesordnungspunkt auf die Tagesordnung der auBerordentlichen
Hauptversammlung der VTG zu setzen:

., Beschlussfassung iiber die Ubertragung der Aktien der iibrigen Aktiondre der VTG Aktiengesellschaft
(Minderheitsaktionare) auf die Warwick Holding GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main, (Hauptaktionérin)
gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfindung geman der 88 327a ff. AktG.

Die Minderheitsaktiondre werden fir die Ubertragung ihrer Aktien eine angemessene Barabfindung
erhalten. Die Hohe der Barabfindung je VTG-Aktie werden wir Ihnen, unter anderem gestiitzt auf eine noch
vorzunehmende Unternehmensbewertung der VTG, in einem konkretisierenden Ubertragungsverlangen



gesondert mitteilen. Ferner werden wir lhnen mit dem konkretisierenden Ubertragungsverlangen — den
gesetzlichen Bestimmungen gemal — die folgenden Unterlagen zukommen lassen:

e Ubertragungsbericht der Hauptaktionarin gemaB §327c Abs.2 Satz1 AktG, der die
Voraussetzungen fiir die Ubertragung der VTG-Aktien der Minderheitsaktionare darlegt und die
Angemessenheit der Barabfindung erldutert und begrindet;

o Gewahrleistungserklarung eines Kreditinstituts im Sinne von § 327b Abs. 3 AktG;

e Beschluss des Landgerichts Hamburg vom 30. April 2021 gemal 8§ 327c Abs. 2 S. 3 bis 4, 293c
Abs. 1 AktG bezlglich der Bestellung der BDO AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hanauer
LandstraRe 115, 60314 Frankfurt am Main zum sachverstandigen Priifer fur die Uberpriifung der
Angemessenheit der von der Hauptaktionarin gewéhrten Barabfindung; sowie

o Prifungsbericht des vom Landgericht Hamburg bestellten sachverstdndigen Prifers BDO AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft iber die Angemessenheit der Barabfindung gemaR § 327¢ Abs. 2
Satz 2 bis 4, § 293e AktG.

Wir bitten Sie, alle fur die Beschlussfassung nach §8 327a ff. AktG erforderlichen MaRnahmen zu ergreifen
und uns gemall § 327b Abs. 1 Satz2 AktG alle fur die Festlegung der Barabfindung notwendigen
Unterlagen zur Verfligung zu stellen und Auskunfte zu erteilen. Zudem bitten wir darum, dass Vorstand
und Aufsichtsrat der VTG rechtzeitig 0ber ihre Beschlussvorschldage zu dem entsprechenden
Tagesordnungspunkt an die Hauptversammlung der VTG beschliefen.

Zum Nachweis der Rechtsform der Hauptaktionarin sowie der Vertretungsberechtigung der Unterzeichner
fligen wir einen Auszug aus dem Handelsregister der Hauptaktionarin bei (Anlage 3).

Wir wiirden Sie bitten, uns den Eingang dieses Schreibens zeitnah schriftlich zu bestétigen.



(Signature page — Transfer Request / Ubertragungsverlangen)

Mit freundlichen Griiflen,

Warwick Holding GmbH

= =

-

Christoph Oppenauer
Geschiftsfiihrer

Christian Krumb
Geschiiftsfiihrer



(Signature page — Transfer Request / Ubertragungsverlangen)

Mit freundlichen Griillen,
Warwick Holding GmbH
Christoph Oppenauer Christian Krumb
Geschiiftsfithrer

Geschiftsfiihrer



Anlagen:

Anlage 1  Depotbestatigung der BNP Paribas vom 8. Juni 2021

Anlage 2 Depotbestatigung der Hauck & Aufhéduser Privatbankiers Aktiengesellschaft vom 7. Juni
2021

Anlage 3 Auszug aus dem Handelsregister der Warwick Holding GmbH



el BNP PARIBAS
x . SECURITIES SERVICES

Adresse: Europa-Allee 12
WARWICK HOLDING GMBH 60327 Frankfurt am Main
Thumn- und Taxis-Platz 6 Telefor: +4969 15205 0
60313 Frankfurt am Main Telefax; +49 B9 15205 550

Bankleitzahl 500 305 00

SWIFT PARBDEFF

Certification of Transactions and Holdings/Bestiitigung von Transaktionen und
Bestiinden

RE: VTG AG Inhaber-Aktien o.N. DEOOOVTG9999 — squeeze-out

Statement of holdings for ISIN DE00OVTG9999 on account 6548300000 on 07/06/2021:

ACCOUNT ISIN CLOSING BALANCE OPENING BALANCE

6548300000 | DEOOOVTG9999 27.589.199 27.589.199

Statement of holdings for ISIN DE(OVTG9999 on account 6548300001 on 07/06/2021:

ACCOUNT ISIN CLOSING BALANCE OPENING BALANCE

6548300001 | DEOOOVTG9999 5.135.050 5.135.050

Yours sincerely / Mit freundlichen Griilen

Andreéé. iSc

Teamleader Local Clearing Settlement Supervisor Market Connectivity

BNF PARIBAS Securities Services S.C.A. - Zwelgnlederlassung Frankfurt = Registergericht der Zweigniederlassung: Frankfurt am Main HR B 50355
Europa-Allee 12 = 60327 Frankfurt am Maln e Postfach 10 03 63 » 60003 Frankfurt am Main » Telefon +49 69 15205 0 ¢ http://securities.bnpparibas.com
Registergericht der BNP PARIBAS Securities Services S.C.A. (Kommanditgeseltschaft auf Aktien franzésischen Rechts), Paris: 552 108 011 R.C.S. Parls
Président duv Consell de Surveiltance (Prisident des Aufsichtsrates): Jacques d Estals » General Manager (Geschaftsfihrer): Patrick Colle, Alaln Pochet



Hamburg, 07.06.2021

Your account officer:

E-Mail / TG 000 Gunnar Cohrs
Warwick Holding GmbH Phone: +49 40 414388-586
Mr. Russel Carkhuff Fax no.: +49 40 414388-571
Thurn- und Taxis-Platz 6
60313 Frankfurt am Main
Client: WARWICK HOLDING GMBH

Customer ID: 20879
Sec. account: 20879-001

Securities account statement as of 07.06.2021 Reference: WP 578916

Currency/ Par value/  Title of security Safe type Security price Market value
Units Quantity WKN/ISIN Dep. country Ex.rate/Corr.fact. in EUR
Shares

Units 280.764 VTG AG GS 57,500 EUR 16.143.930,00

Inhaber-Aktien o.N.
WKN VTG999 / ISIN DEOOOVTG9999

Total market value 16.143.930,00
Total holdings by type of security
Type of security Percent of total Market value
Shares 100,00 EUR 16.143.930,00
Market value of securities account EUR 16.143.930,00

errors and omissions excepted
- Please also note important remarks on the back of this statement -

WD801JE-403.040
REFNO. 60245662



Handelsregister B des Abteilung B Nummer der Firma:
Amtsgerichts Frankfurt am Wiedergabe des aktuellen HRB 106298

Main Registerinhalts
Abruf vom 08.06.2021 20:02

-Ausdruck- Seite 1 von 2
1. Anzahl der bisherigen Eintragungen:
18
2. a) Firma:

Warwick Holding GmbH
b) Sitz, Niederlassung, inlédndische Geschéftsanschrift, empfangsberechtigte Person, Zweigniederlassungen:

Frankfurt am Main
Geschéftsanschrift: Thurn- und Taxis-Platz 6, 60313 Frankfurt am Main

c) Gegenstand des Unternehmens:

Halten und die Verwaltung von Beteiligungen an anderen Gesellschaften im In- und Ausland gleich welcher Rechtsform.
Nach KWG erlaubnispflichtige Geschafte werden nicht betrieben.

3. Grund- oder Stammkapital:

52.817,00 €

4. a) Allgemeine Vertretungsregelung:

Ist nur ein Geschaftsfihrer bestellt, so vertritt er die Gesellschaft allein. Sind mehrere Geschéftsfiihrer bestellt, so wird die
Gesellschaft durch zwei Geschaftsfiihrer oder durch einen Geschéftsflihrer gemeinsam mit einem Prokuristen vertreten.

b) Vorstand, Leitungsorgan, geschéftsfiihrende Direktoren, personlich haftende Gesellschafter, Geschéftsfiihrer,
Vertretungsberechtigte und besondere Vertretungsbefugnis:

Vertretungsberechtigt gemeinsam mit einem anderen Geschéaftsfiihrer; mit der Befugnis, im Namen der Gesellschaft mit
sich im eigenen Namen oder als Vertreter eines Dritten Rechtsgeschafte abzuschliel3en:

Geschaftsfihrer: van Kleef, Petrus Hermanus, Almere / Niederlande, *28.01.1962

Geschaftsfihrer: Krumb, Christian, Darmstadt, *26.01.1973

Geschaftsfihrer: Oppenauer, Christoph, Frankfurt am Main, *12.06.1984

5. Prokura:

6. a) Rechtsform, Beginn, Satzung oder Gesellschaftsvertrag:
Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Gesellschaftsvertrag vom 26.08.2016
Zuletzt geandert durch Beschluss vom 26.06.2019

b) Sonstige Rechtsverhéltnisse:
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Anlage 4
Schreiben der Warwick Holding GmbH an die VTG Aktiengesellschaft vom 21. Juli
2021 (konkretisiertes Ubertragungsverlangen nach § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG)



Warwick Holding GmbH
Thurn-und-Taxis-Platz 6, 60313 Frankfurt am Main

An

VTG Aktiengesellschaft
- Vorstand -

Nagelsweg 34

20097 Hamburg

Frankfurt am Main, den 21. Juli 2021

Konkretisiertes Verlangen zur Einleitung des Verfahrens zur Ubertragung der Aktien der
Minderheitsaktionare der VTG Aktiengesellschaft geman der §8 327a ff. AktG

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Warwick Holding GmbH (die ,Hauptaktiondrin®) halt gemif den als Anlagen beigeflgten
Depotbestitigungen der BNP Paribas Securities Services Uber 32.724.249 Stlckaktien der VTG
Aktiengesellschaft (die ,,VTG*) (beigefiigt als Anlage 1) sowie der Hauck & Aufhduser Privatbankiers
Aktiengesellschaft tber 280.764 Stlickaktien der VTG (beigefugt als Anlage 2) vom heutigen Tage
unveréndert 33.005.013 auf den Inhaber lautende Stiickaktien der VTG. Das Grundkapital der VTG betrégt
EUR 34.233.591,00 und ist eingeteilt in 34.233.591 auf den Inhaber lautende Stiickaktien mit einem
anteiligen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie (die ,,VTG-Aktien). Geméal der
88 327a Abs. 2, 16 Abs. 2 Satz 1 Alt. 2 AktG halt die Hauptaktiondrin demnach VTG-Aktien in Hhe von
rund 96,41 % des Grundkapitals der VTG. Damit gehdren der Hauptaktiondrin mehr als 95 % des
Grundkapitals der VTG, sodass sie deren Hauptaktionérin im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG ist.

Wie im Verlangen der Hauptaktiondrin vom 8. Juni 2021 dargelegt, soll die Hauptversammlung der VTG
auf der Grundlage von § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG die Ubertragung der VTG-Aktien der
Minderheitsaktionare der VTG auf die Hauptaktiondrin gegen Gewdéhrung einer angemessenen
Barabfindung beschlieBen. Die Hauptaktiondrin hat hierzu auf Basis der Ermittlung des
Unternehmenswerts der VTG durch die ValueTrust Financial Advisors SE als Gutachterin, die
angemessene Barabfindung je VTG-Aktie auf EUR 88,11 festgelegt.

Die Hauptaktionarin bestatigt und konkretisiert hiermit ihr Verlangen vom 8. Juni 2021 und bittet Sie, alle
notwendigen MaRnahmen zu ergreifen, damit die fir den 22. September 2021 vorgesehene
auRerordentliche Hauptversammlung der VTG die Ubertragung der VTG-Aktien der Minderheitsaktionare



der VTG auf die Hauptaktionérin gegen Zahlung der festgelegten Barabfindung gemaR dem als Anlage 3
beigefiigten Beschlussvorschlag beschlielen kann.

Eine Erklarung der BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland, Frankfurt am Main, durch die dieses
Kreditinstitut geméR § 327b Abs. 3 AktG die Gewdhrleistung fir die Erflillung der Verpflichtung der
Hauptaktionarin ~ bernimmt, den Minderheitsaktiondren der VTG nach Eintragung des
Ubertragungsbeschlusses in das fir die VTG zustandige Handelsregister unverztglich die festgelegte
Barabfindung fiir die Ubergegangenen VTG-Aktien zu zahlen, ist diesem Schreiben als Anlage 4 beigefligt.

Die Hauptaktionarin wird einen schriftlichen Ubertragungsbericht an die Hauptversammlung der VTG
erstatten, in dem die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der VTG-Aktien der Minderheitsaktionare
dargelegt und die Angemessenheit der Barabfindung erléutert und begriindet werden. Zur Vorbereitung der
Hauptversammlung {bersenden wir Ihnen diesen Bericht parallel zu diesem Schreiben als separates
Dokument. Zudem (bersenden wir Ihnen mit diesem Schreiben den Beschluss des Landgerichts Hamburg
vom 30. April 2021 gemal’ §8 327c Abs. 2 S. 3 bis 4, 293¢ Abs. 1 AktG bezuglich der Bestellung der BDO
AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hanauer Landstrale 115, 60314 Frankfurt am Main zum
sachverstandigen Priifer fur die Uberpriifung der Angemessenheit der von der Hauptaktionarin gewahrten
Barabfindung (beigefugt als Anlage 5) sowie den Prifungsbericht der BDO AG
Wirtschaftsprufungsgesellschaft tber die Angemessenheit der Barabfindung gemald 8 327c Abs. 2 Satz 2
bis 4, § 293e AktG als separates Dokument.

Wir wiirden Sie bitten, uns den Eingang dieses Schreibens zeitnah schriftlich zu bestétigen.

Mit freundlichen GriiRen,



(Unterschriftenseite zum konkretisierten Ubertragungsverlangen der Warwick Holding GmbH)

Warwick Holding GmbH

ey
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Chl’iStOP}}' Op;?enauer Christian Krumb
Geschaftsflhrer Geschiftsfiihrer



(Unterschriftenseite zum konkretisierten Ubertragungsverlangen der Warwick Holding GmbH)

Warwick Holding GmbH
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Christopf.l. Oppenauer Christian Krumb
Geschiftsfiihrer Geschiftsfiihrer
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Anlage 1
Depotbestatigung der BNP Paribas Securities Services vom 20. Juli 2021



Sl BNP PARIBAS
N SECURITIES SERVICES

BNP PARIBAS Securities Services « Postfach 10 03 63 - 60003 Frankfurt am Main

Zweigniederlassung Frankfurt

Address: Europa-Allee 12
Warwick Holding GmbH 60327 Frankfurt am Main
Thurn-und Taxi-Platz 6 Telephone: +49 69 15205 0
60313 Frankfurt am Main Telefax: +496915205 550

SWIFT PARBDEFF
Contact Phone. +49 (0)69 Fax +49 (0)69 emaill Frankfurt/Main,
Axel Kiinkel 15205 556 1520 550 axel-kuenkel@bnpparibas.com 20.07.2021

Local Custody Nummer (LCN) 654830 der Warwick
Holding GmbH - Saldenbestétigung per 20. Juli
2021, 22 Uhr MESZ

Sehr geehrte Damen und Herren,

zum Zeitpunkt dieser Bestatigung verwahren wir unter
der 0.a. LCN fiir die Warwick Holding GmbH
folgenden Gesamtbestand:

-32.724.249- Aktien VTG AG, ISIN DE000VTG9999

Mit freundlichen GriiRen,

1

Diéwﬁgfag(s)jrerr\_j
Mitglied der Geschéftsleitung

Local Custody number (LCN) 654830 der Warwick
Holding GmbH - Balance confirmation as per 20
July 2021, 10pm CET

Dear SirMadam,

As per the date of this confirmation the above LCN is
showing the following total holding for Warwick
Holding GmbH:

-32,724,249- shares VTG AG, ISIN DE000OVTG9999

Kind regards,

CA 7

%@e Loose
hief Administrative Officer

BNP PARIBAS Securities Services S.C.A. - Zweigniederlassung Frankfurt e Registergericht der Zweigniederiassung: Frankfurt am Main HR B 50955

Europa-Allee 12 ¢ 60327 Frankfurt am Main e Postfach 10 03 63 60003 Frankfurt am Main e Telefon +49 69 15205 O e http://securities.bnpparibas.com

Registergericht der BNP PARIBAS Securities Services S.C.A. (Kommanditgesellschaft auf Aktien franzdsischen Rechts), Paris: 552 108 011 R.C.S. P:&s S

Président du Conseil de Surveillance (Prasident des Aufsichtsrates): Jacques d' Estais  General Manager (Geschéftsfishrer): Patrick Colle, Alain aagbigation : Internal



Anlage 2
Depotbestatigung der Hauck & Aufhduser Privatbankiers Aktiengesellschaft vom 21. Juli 2021



\ 2 4

HAUCK & AUFHAUSER

PRIVATBANK SEIT 1798

Warwick Holding GmbH Securities Operations — Proxy
Thurn-und-Taxis-Platz 6 Voting Services
60313 Frankfurt Birgit Kramer

Tel. +49 69 2161-1396

Fax +49 69 2161-1616

E-Mail: Proxy-Voting-Services
@hauck-aufhaeuser.com

Frankfurt, 21.07.2021

Depotbescheinigung / Certificate of depository
per /to be held on 20.07.2021

Sehr geehrte Damen und Herren,
Dear Ladies and Gentlemen,

hiermit bestatigen wir, dass bei uns zum We hereby confirm that, for the above-

oben genannten Zeitpunkt mentioned date

Stick / Nominale Shares / Nominal
-280.764-

Emittent - ISIN Issuer—ISIN

VTG AG - DEOOOVTG9999

im Bestand verbucht sind fur den folgenden are accounted for following beneficial

Begunstigten owner
Kunde / Client Warwick Holding GmbH
StraBe / Street Thurn- und Taxis-Platz 6
PLZ Ort/ Postal code City = 60313 Frankfurt am Main
Land / Country Deutschland / Germany
CONCATILEL 529900Q7T2XELCHIWJ86

A2
Hauck & Aufhduser Varsitzender des Vaorstand: Bankleitzah! 502 209 00 Kaiserstralle 24
Privatbankiers AG Aufsichtsrates: Michael Bentlage SW.LF.T/BIC HAUK DE FF 60311 Frankfurt am Main
Sitz: Frankfurt am Main ~ Wolfgang Deml (Vorsitzender) USt-ldNr. DE 114104118 Telefon +49 69 2161-0
Frankfurt HRB 108617 Dr. Holger Sepp info@hauck-authaeuser.com  Fax +49 69 2161-1340

Robert Sprogies www.hauck-authaeuser.com



¢

HAUCK & AUFHAUSER

PRIVATBANK SEIT 1798

-2-

Fur Ruckfragen stehen wir lhnen gerne zur Please do not hesitate to contact us if you
Verfligung. have any questions.

Mit freundlichen Griilen / Kind regards

Hauck & Aufhéauser
Privatbankiers
Aktiengesellschaft

4/ - /
MW Domil rows)g'/



Anlage 3
Entwurf des Ubertragungsbeschlusses

Die auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der tibrigen Aktionédre der VTG Aktiengesellschaft
(Minderheitsaktionére) mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital der VTG Aktiengesellschaft von
EUR 1,00 je Aktie werden gemal} §8 327a ff. Aktiengesetz gegen Gewahrung einer von der Warwick
Holding GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Frankfurt am Main unter der Registernummer HRB 106298 (Hauptaktionarin), zu zahlenden
angemessenen Barabfindung in H6he von EUR 88,11 je auf den Inhaber lautenden Stiickaktie der VTG
Aktiengesellschaft auf die Hauptaktionérin tbertragen.



Anlage 4
Gewadhrleistungserklarung der BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland, Frankfurt am Main vom
21. Juli 2021 gemal § 327b Abs. 3 AktG
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il BNP PARIBAS firr eine Welt

* im Wandel

BNP Paribas - Europa-Allee 12 - 60327 Frankfurt am Main

Warwick Holding GmbH
Thurn-und-Taxis-Platz 6

D — 60313 Frankfurt am Main
Deutschland

Frankfurt am Main, am 21. Juli 2021

Zur Ubermittlung an den Vorstand der VTG Aktiengesellschaft, Hamburg

Gewahrleistungserklarung fur die Barabfindungsverpflichtung der Hauptaktionéarin der VTG
Aktiengesellschaft zugunsten der Minderheitsaktionére der VTG Aktiengesellschaft gem. § 327b
Abs. 3 AktG

Die Warwick Holding GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main, eine nach dem Recht der Bundesrepublik
Deutschland gegriindete und bestehende Gesellschaft mit beschrankter Haftung, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter Registernummer HRB 106298, mit der
Geschéftsanschrift Thurn-und-Taxis-Platz 6, 60313 Frankfurt am Main, Deutschland (im Folgenden
»Warwick® oder ,,Hauptaktionarin®), hat uns ihre Absicht mitgeteilt, als Hauptaktionarin samtliche auf den
Inhaber lautenden Stuckaktien (internationale Wertpapierkennnummer (im Folgenden ,,ISIN%)
DEOOOVTG9999) (im Folgenden ,,Stiickaktie®) der VTG Aktiengesellschaft, eine nach deutschem Recht
gegrindete und bestehende Aktiengesellschaft, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Hamburg unter Registernummer HRB 98591, mit der Geschéftsanschrift Nagelsweg 34, 20097 Hamburg,
Deutschland (im Folgenden ,VTG“), der Ubrigen Aktiondre der VTG (im Folgenden die
»Minderheitsaktiondre® und einzeln der ,,Minderheitsaktionar®) im Rahmen eines Verfahrens zum
Ausschluss der Minderheitsaktionare gemaf 88 327a ff. AktG zu erwerben.

Warwick hat uns ferner mitgeteilt, dass ihr unmittelbar 33.005.013 der insgesamt ausgegebenen
34.233.591 Stickaktien gehoren. Dies entspricht 96,41 % und damit mehr als 95 von Hundert des
Grundkapitals von VTG.

Auf Verlangen der Warwick soll in einer au3erordentlichen Hauptversammlung der VTG, voraussichtlich
am 22. September 2021, gem. § 327a Abs. 1 AktG uber die Ubertragung der Stiickaktien der
Minderheitsaktionare auf die Warwick gegen Gewéahrung der von Warwick festgelegten Barabfindung in
Hohe von EUR 88,11 (in Worten: achtundachtzig Euro elf Cent) je Stiickaktie, jeweils mit einem anteiligen
Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 (in Worten: ein Euro) je Stuickaktie, beschlossen werden.

Mit Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der VTG gehen kraft Gesetzes alle
Stickaktien der Minderheitsaktiondre der VTG auf Warwick als Hauptaktiondrin tber und die
Minderheitsaktionare erhalten im Gegenzug den Anspruch gegen Warwick auf unverziigliche Zahlung der
festgelegten Barabfindung.

Gemal § 327b Abs. 3 AktG hat die Hauptaktionarin dem Vorstand der Gesellschaft vor Einberufung der
Hauptversammlung, die tiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf die Hauptaktionarin
beschliel3t, die Erklarung eines im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschéftsbetrieb befugten
Kreditinstitutes zu Ubermitteln, durch die das Kreditinstitut die Gewahrleistung fur die Erfullung der
Verpflichtung der Hauptaktionarin Gbernimmt, den Minderheitsaktiondren unverziglich die festgelegte
Barabfindung fiir die tbergegangenen Aktien zu zahlen, nachdem der Ubertragungsbeschluss im
Handelsregister der Gesellschaft eingetragen und damit wirksam geworden ist (§ 327e Abs. 3 S. 1 AktG).

BNP PARIBAS S.A. Niederlassung Deutschland - Amtsgericht Frankfurt am Main HRB 40950 - USt-IdNr. DE191 528 929

Standort Frankfurt: Europa-Allee 12 - 60327 Frankfurt am Main - Telefon +49 (0)69 7193 0 - www.bnpparibas.de

Sitz der BNP Paribas S.A. (Aktiengesellschaft franzésischen Rechts): 16, boulevard des Italiens - 75009 Paris - Frankreich - Registergericht: R.C.S. Paris 662 042 449
Président du Conseil d" Administration (Prasident des Verwaltungsrates): Jean Lemierre - Directeur Général (Generaldirektor): Jean-Laurent Bonnafé
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Seite 2 zu unserem Schreiben vom 21. Juli 2021

Dies vorausgeschickt, Ubernimmt die BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland, eine
Zweigniederlassung der BNP Paribas S.A., einer Aktiengesellschaft franzésischen Rechts, und
Zweigniederlassung im Sinne von § 53b Abs. 1 S. 1 KWG, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Frankfurt am Main unter Registernummer HRB 40950 (im Folgenden ,,BNP Paribas
Niederlassung Deutschland®) als im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschéftsbetrieb
befugtes Kreditinstitut hiermit nach § 327b Abs. 3 AktG gegeniiber jedem Minderheitsaktionar unbedingt
und unwiderruflich die Gewahrleistung fiir die Erflllung der Verpflichtung der Warwick als Hauptaktionarin
von VTG, den Minderheitsaktionéren unverziglich die festgelegte Barabfindung in H6he von EUR 88,11
(in Worten: achtundachtzig Euro elf Cent) je auf die Warwick tbergegangene Stuckaktie zu zahlen,
nachdem der Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung von VTG gem. § 327a Abs. 1 AktG im
Handelsregister der VTG eingetragen und damit wirksam geworden ist (§ 327e Abs. 3 S. 1 AktG).

Diese Gewahrleistung wird als selbstéandiges Garantieversprechen abgegeben und stellt einen echten
Vertrag zugunsten Dritter gem. § 328 Abs. 1 BGB dar, aus dem den Minderheitsaktiondren von VTG
gegeniuber BNP Paribas Niederlassung Deutschland ein unmittelbarer Zahlungsanspruch zusteht. BNP
Paribas Niederlassung Deutschland kann aus der Gewahrleistungserklarung nur insoweit in Anspruch
genommen werden, als der Anspruch auf Barabfindung jeweils besteht und nicht verjahrt ist. Im Verhéltnis
zu jedem Minderheitsaktionar sind Einwendungen und Einreden aus dem Verhéltnis der BNP Paribas
Niederlassung Deutschland zur Warwick ausgeschlossen.

Der BNP Paribas Niederlassung Deutschland gegeniber sind Erklarungen in deutscher oder englischer
Sprache abzugeben. Diese Gewahrleistungserklarung unterliegt ausschlieRlich dem Recht der
Bundesrepublik Deutschland.

Mit freundlichen GriiRen

BNP Paribas S.A.
Niederlassung Deutschland

I/ W

“Alexander Tetzlaff Marcellus Ramsauer
Managing Director Director




Anlage 5
Beschluss des Landgerichts Hamburg vom 30. April 2021 geméaR 8§ 327c Abs. 2 S. 3 bis 4, 293c Abs. 1
AKktG beziglich der Bestellung der BDO AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft



Landgericht Hamburg
Az.: 403 HKO 33/21

Beschluss

In der Sache

Warwick Holding GmbH,
vertreten durch die Geschaftsfuhrer Petrus Hermanus van Kleef, Christian Krump
und Christoph Oppenauer, Thurn-und-Taxis-Platz 6, 60313 Frankfurt
- Antragstellerin -

Zustellungsbevollmachtigte:
Rechtsanwalte Sullivan & Cromwell LLP,

z.Hd. Dr. York Schnorbus,
Neue Mainzer Straf’e 52, 60311 Frankfurt am Main

beschlieft das Landgericht Hamburg - Kammer 3 flr Handelssachen - durch den Vorsitzenden
Richter am Landgericht Béttcher am 30.04.2021:

1. Zur Priiferin der Angemessenheit der Barabfindung anlasslich der beabsichtigten Ubertra-
gung der Aktien der Minderheitsaktionare der VTG Aktiengesellschaft mit Sitz in Hamburg
(eingetragen in Handelsregister des Amtsgerichts Hamburg unter HRB 98591) auf die
Hauptaktionarin Warwick Holding GmbH mit Sitz in Frankfurt a.M. (eingetragen im Handels-

register des Amtsgerichts Frankfurt a.M. unter HRB 106298) wird bestellt:

BDO AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Hanauer Landstraf’e 115
60314 Frankfurt am Main.

2. Die Kosten des Verfahrens hat die Antragstellerin zu tragen.

3. Der Geschaftswert wird auf € 50.000,00 festgesetzt.



403 HKO 33/21 - Seite 2 -

Griunde:

Auf den Antrag der Antragstellerin ist gemal} §§ 327 c Abs. 2, 293 c Abs. 1 AktG ein sachverstan-
diger Prufer zu bestellen, der die Angemessenheit der vom Hauptaktionar festzulegenden Barab-

findung fUr die Minderheitsaktionare pruft.

Wie die Antragstellerin mitgeteilt hat, halt sie aktuell Aktien der VTG AG im Umfang von 81,41 %
des Grundkapitals. Ferner hat sie erklart, mit der Joachim-Herz-Stiftung eine Gesellschafterver-
einbarung geschlossen zu haben, wonach sie weitere 15 % der Aktien der VTG AG leihweise er-
werben kénne, so dass sie mit dem fiir den 03.06.2021 geplanten Vollzug der leihweisen Ubertra-
gung insgesamt 96,41 % der VTG-Aktien halten werde. Sie beabsichtige, sodann einen aktien-

rechtlichen Squeeze-Out nach § 327a ff. AktG durchzuflhren.

Damit liegen die Voraussetzungen fur die beantragte Bestellung eines sachverstandigen Prifers
nach § 327c AktG vor, auch wenn die Antragstellerin im Zeitpunkt der Antragstellung noch nicht
uber die in § 327a AktG erforderliche Kapitalbeteiligung von mindestens 95 % verflgt, sondern
voraussichtlich erst in absehbarer Zeit dartber verfugen wird. Da namlich der Hauptaktionar die
Kosten der Abfindungsprifung allein tragt, wird allein er belastet, falls die Mindestbeteiligung spa-
ter doch nicht erreicht werden sollte und sich die Abfindungsprufung damit als unnétig erweisen

wirde (vgl. Austmann in: Minchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, 4. Aufl., § 75 Rn. 51).

Als sachverstandigen Prufer hat das Gericht die im Beschlusstenor genannte Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft ausgewahlt. Diese hat bestatigt, dass keine Bestellungshindernisse nach

§§ 327c Abs. 2 und 293d AktG i.V.m. §§ 319, 319a, 319b HGB vorliegen.

Die Kostenentscheidung beruht auf § 22 GNotKG, die Hohe des festgesetzten Geschaftswerts
auf § 36 GNotKG.

Bottcher
Vorsitzender Richter am Landgericht



Anlage 5
Gutachtliche Stellungnahme der ValueTrust Financial Advisors SE zum
Unternehmenswert der VTG Aktiengesellschaft zur Ermittlung der angemessenen
Barabfindung gemaf § 327b Abs. 1 AktG zum Bewertungsstichtag 22. September 2021



VALUETRUST

Gutachtliche Stellungnahme

zum Unternehmenswert der
VTG Aktiengesellschaft, Hamburg

und zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung im
Zusammenhang mit der geplanten Ubertragung der Aktien
der Minderheitsaktionare gemal §§ 327a ff. AktG

zum 22. September 2021

Minchen, 20. Juli 2021



VALUETRUST
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1. AUFTRAG UND AUFTRAGSDURCHFUHRUNG

1.1. Auftrag

1.

Die Warwick Holding GmbH mit Sitz in Frankfurt a.M. (, Warwick” oder ,Auftraggeberin®), hat
uns, die ValueTrust Financial Advisors SE (,ValueTrust”) Mlnchen, beauftragt, im Zusammen-
hang mit einem moglichen aktienrechtlichen Squeeze Out nach §§ 327a ff. AktG eine Gutacht-
liche Stellungnahme zum Unternehmenswert der VTG Aktiengesellschaft (,VTG AG” als Gesell-
schaft und ,VTG" als VTG Aktiengesellschaft inklusive aller Konzerngesellschaften), Hamburg,
und der anzubietenden angemessenen Barabfindung (,,Abfindung”) zu erstellen. Die Auftrag-
geberin hat die VTG AG am 12. April 2021 Gber die Absicht, einen Squeeze Out durchfiihren zu
wollen, informiert.

Zur Beurteilung des Unternehmenswerts der VTG AG ermitteln wir auftragsgemal Bandbreiten
des Unternehmenswerts auf Basis der in der Praxis der Unternehmensbewertung und Recht-
sprechung anerkannten Bewertungsmethoden. Hiernach ermitteln wir eine Bandbreite des ob-
jektivierten Unternehmenswerts nach dem IDW Standard 1 ,,Grundsatze zur Durchfihrung von
Unternehmensbewertungen” (IDW S 1 i.d.F. 2008, Stand: 2. April 2008, ,IDW S 1“). Im Sinne
dieser Verlautbarung geben wir unsere Gutachtliche Stellungnahme in der Funktion eines neut-
ralen Gutachters ab. Neben den Grundséatzen des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW
S 1 berUcksichtigen wir ebenso die sich in der Rechtsprechung zur Ermittlung der angemesse-
nen Abfindung bei aktienrechtlichen Strukturmallnahmen entwickelten Grundsatze der Unter-
nehmensbewertung.

Der gemall IDW S 1 ermittelte objektivierte Wert stellt einen intersubjektiv nachprifbaren Zu-
kunftserfolgswert dar, der sich bei Fortfiihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden
Unternehmenskonzepts mit allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Markt-
chancen und -risiken, finanziellen Moglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einfluss-
faktoren ergibt. Vor diesem Hintergrund haben wir auftragsgemaR im Einklang mit dem
IDW S 1 und der Rechtsprechung eine Plausibilisierung der Planungsrechnung durchgefihrt.

Darliber hinaus haben wir die ,Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung” der
Deutschen Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset Management e.V. (Stand: Dezember 2012,
,DVFA-Empfehlungen®) bertcksichtigt. Im Sinne der DVFA-Empfehlungen geben wir eine Gut-
achtliche Stellungnahme in der Funktion eines unabhangigen Sachverstandigen ab. Anders als
der IDW S 1 zielen die DVFA-Empfehlungen auf die Bestimmung des Verkehrswerts ab und ge-
hen dabei vom Bewertungskonzept des markttypischen Unternehmenserwerbers als Typisie-
rungsmalistab fur die Bestimmung des abgeleiteten Fundamentalwerts aus. Damit wird fur die
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Modellierung aus Sicht des Unternehmenserwerbers starker die empirisch verbreitete Heran-
gehensweise realer Unternehmenserwerber herangezogen.

Der Bewertungsanlass ist die Durchfihrung des aktienrechtlichen Squeeze Out gemal
§§ 327a ff. AktG. In diesem Zusammenhang unterstltzen wir die Geschéaftsfiihrung der War-
wick bei der Ermittlung einer angemessenen Barabfindung.

Die Warwick hat am 8. Juni 2021 das férmliche Verlangen im Sinne von § 327a Abs. 1 Satz 1
AktG an den Vorstand der VTG AG gerichtet, eine auRRerordentliche Hauptversammlung der
Gesellschaft einzuberufen und diese Hauptversammlung tiber die Ubertragung der VTG-Aktien
der Minderheitsaktiondre auf die Warwick gegen Gewahrung einer angemessenen Barabfin-
dung beschliellen zu lassen. Als Bewertungsstichtag wurde der 22. September 2021 festgelegt.
An diesem Tag werden die Aktiondre der VTG AG voraussichtlich in einer aulRerordentlichen
Hauptversammlung Gber den Squeeze Out abstimmen.

Die Gutachtliche Stellungnahme soll die Grundlage fiir den ,Ubertragungsbericht der Warwick
Holding GmbH, Frankfurt am Main, als Hauptaktionarin der VTG Aktiengesellschaft, Hamburg,
Uber die Voraussetzungen fir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionédre der VTG
Aktiengesellschaft auf die Warwick Holding GmbH, Frankfurt am Main, sowie tber die Ange-
messenheit der festgelegten Barabfindung gemall § 327c Abs. 2 Satz 1 Aktiengesetz vom 21.
Juli 2021 (,Ubertragungsbericht”) sein, der im Zusammenhang mit der Einladung zu der au-
Rerordentlichen Hauptversammlung der VTG AG, die Gber den Squeeze Out beschlieRen soll,
veroffentlicht wird.

Fir die Durchfihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit, auch im Verhéltnis zu Drit-
ten, gelten die im Auftragsschreiben dokumentierten Auftragsbedingungen. Diese Gutachtliche
Stellungnahme ist ausschlieflich fiir die interne Verwendung durch die Auftraggeber sowie zum
Zwecke des Squeeze Out erstellt. Die interne Verwendung umfasst neben Informationszwecken
flr die Geschaftsfihrung der Warwick, den Vorstand und den Aufsichtsrat der VTG AG auch die
Veroffentlichung im Zusammenhang mit der Vorbereitung und Durchfiihrung der auReror-
dentlichen Hauptversammlung der VTG AG sowie die Verwendung im Zusammenhang mit
samtlichen damit verbundenen moglichen Gerichtsverfahren, vorausgesetzt unsere Gutachtli-
che Stellungnahme wird vollstandig und mit allen Anhangen weitergegeben. Ferner dient un-
sere Gutachtliche Stellungnahme als Grundlage fiir den Ubertragungsbericht der Warwick und
darf diesem als Anlage beigefligt werden.

Darlber hinaus darf diese Gutachtliche Stellungnahme Dritten nicht ohne unsere vorherige
schriftliche Genehmigung zuganglich oder bekannt gemacht werden. In keinem Fall, gleichgul-
tig, ob eine Einwilligung oder vorherige Zustimmung erteilt wurde oder nicht, Gbernehmen wir
gegenlber Dritten Haftung fur die Gutachtliche Stellungnahme.
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1.2. Auftragsdurchfihrung

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Wir haben unsere Arbeiten bis zum 20. Juli 2021 in unseren Blrordumen durchgefihrt. Fir die
Auftragsdurchfihrung standen uns im Wesentlichen die in Anlage 1 ,Verzeichnis der wesentli-
chenverwendeten Unterlagen und Informationen” dargestellten Informationen zur Verfligung.
Dieser Gutachtlichen Stellungnahme liegt ein Kenntnisstand bezogen auf die Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage von VTG sowie deren zuklnftiger Entwicklung zum 12. Juli 2021 und Ka-
pitalmarktdaten zum 3. Juli 2021 zugrunde.

Im Rahmen unserer Plausibilisierungshandlungen haben wir dartber hinaus Gesprache Uber
die allgemeine Geschaftstatigkeit, die aktuelle und prognostizierte finanzwirtschaftliche Lage
sowie die zuklnftige strategische Ausrichtung von VTG geflihrt und in diesem Zusammenhang
mindliche Informationen und Erlduterungen von den in Anlage 2 aufgefihrten Vorstandsmit-
gliedern bzw. Mitgliedern der Geschéaftsfiihrung und Mitarbeitern der jeweiligen Gesellschaft
sowie deren Beratern erhalten.

Grundsatzlich basiert unsere Wertermittlung auf den fir die Bewertung zur Verfligung gestell-
ten Unterlagen und Informationen. Dabei wurden erhaltene Informationen von uns kritisch ge-
wirdigt, jedoch keiner Prifung i. S. einer Jahresabschlussprifung nach den §§ 316 ff. HGB un-
terzogen.

Die VTG AG und die Warwick haben uns gegentber zum 20. Juli 2021 jeweils eine Vollstandig-
keitserklarung mit dem Inhalt abgegeben, dass uns alle Angaben, die fir die Erstellung dieser
Gutachtlichen Stellungnahme von Bedeutung sind, richtig und vollstandig erteilt wurden.

Wir betonen, dass sich Ublicherweise Unterschiede zwischen den erwarteten und den tatsach-
lich erzielten Ergebnissen ergeben, da Ereignisse anders als urspringlich geplant eintreten kon-
nen. Diese Unterschiede kbnnen wesentlich sein. Daher Gbernehmen wir keine Haftung und
Verantwortung flr den Eintritt der in der Planungsrechnung unterstellten Annahmen und Er-
gebnisse und/oder die durchzufihrenden MaRnahmen sowie das Ergebnis der unternehmeri-
schen Aktivitdt. Gleichfalls tatigen wir keine Aussage zu der Erreichbarkeit der Planungsergeb-
nisse sowie der Richtigkeit und Vollstandigkeit der in den Planungsrechnungen unterstellten
Annahmen, Ergebnisse und Informationen.

Wir weisen darauf hin, dass die nachfolgend dargestellten Berechnungen zur Ableitung der Un-
ternehmenswerte grundsatzlich in Millionen Euro ausgewiesen werden. Da die Berechnungen
tatsachlich mit den exakten Werten erfolgten, kann die Addition bzw. Subtraktion von Tabel-
lenwerten zu Abweichungen bei den dargestellten Zwischen- bzw. Gesamtsummen fihren.
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2.

16.

17.

BEWERTUNGSOBJEKT VTG

Die Definition des Bewertungsobjekts ist Grundlage jeder Unternehmensbewertung. Um die
Wachstumschancen, Planungsrechnungen und das Risikoprofil des zu bewertenden Unterneh-
mens beurteilen zu kdnnen, ist es notwendig, den historischen Hintergrund, das Geschaftsmo-
dell und die Marktstellung der Gesellschaft zu verstehen.

Im Folgenden werden zunéchst die rechtlichen und steuerlichen Verhaltnisse der Gesellschaft
sowie die Historie dargestellt. Anschliefend werden die wirtschaftlichen Grundlagen, das Ge-
schaftsmodell, die Unternehmensstrategie und das Markt- und Wettbewerbsumfeld erldutert.
Unter Einbezug der historischen Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage der letzten drei Jahre vor
dem Bewertungsstichtag werden die Starken und Schwachen des Geschaftsmodells sowie die
Gelegenheiten und Gefahren des Marktumfelds herausgearbeitet (SWOT-Analyse), um auf die-
ser Basis das Chancen-Risiko-Profil des Bewertungsobjekts zu konkretisieren. In Verbindung mit
der Darstellung vergleichbarer Unternehmen (Peer Group) bildet dies einen geeigneten Aus-
gangspunkt fir die Einschatzung der Planungsrechnung im Hinblick auf die Héhe und das zeit-
liche Anfallen der von Prognoseunsicherheit gepragten Cashflows, deren Risikoprofil sowie die
Ableitung der u.a. kapitalmarktbasierten Bewertungspramissen.

2.1. Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse

18.

19.

20.

21.
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Das Bewertungsobjekt ist die VTG AG, mit Sitz im Nagelsweg 34, 20097 Hamburg, Deutschland,
einschliellich ihrer verbundenen Unternehmen und Beteiligungen. Die Konzernmuttergesell-
schaft VTG AG ist eine Aktiengesellschaft und unter der Registernummer HRB 98591 im Han-
delsregister des Amtsgerichtes Hamburg eingetragen. Die Satzung datiert auf den 25. August
2020.

Satzungsmaliger Unternehmensgegenstand der VTG AG ist die Leitung einer Gruppe von Un-
ternehmen, die in der Vermietung von Transportmitteln, insbesondere von Eisenbahngiter-
waggons und Tankcontainern, und der Vornahme von Schienenlogistik-, Tankcontainer- und
Speditionsgeschaften sowie aller Geschifte, die mit der Betatigung auf den vorgenannten Ge-
bieten zusammenhdngen, tatig sind. Die Leitung der Gruppe umfasst auch die Erbringung von
Dienstleistungen an Gesellschaften der Gruppe. Die VTG AG ist berechtigt, Zweigniederlassun-
gen oder Geschéftsstellen im In- und Ausland zu errichten.

Der Vorstand der VTG AG besteht aus drei Mitgliedern. Die gegenwartigen Vorstandsmitglieder
sind Oksana Janssen (Chief Operating Officer Eurasia & Far East), Mark Stevenson (Finanzvor-
stand) und Sven Wellbrock (Chief Operating Officer Europe & Chief Safety Officer). Die Bestel-
lung der gegenwartigen Vorstandsmitglieder durch den Aufsichtsrat erfolgte mit Wirkung zum
1. September 2019 (Oksana Janssen), zum 15. Mai 2015 (Mark Stevenson) und zum 1. Septem-
ber 2019 (Sven Wellbrock).

Der Aufsichtsrat der VTG AG besteht gemaR § 8 Absatz 1 der Satzung der Gesellschaft aus neun
Mitgliedern, die von der Hauptversammlung gewahlt werden. Die gegenwartigen Aufsichtsrats-
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mitglieder sind Dr. sc. pol. Jost A. Massenberg (Vorsitzender), Marc van’t Noordende (stellver-
tretender Vorsitzender), Robbie Barr, Jens Fiege, Dr. jur. Markus C. Hottenrott, Eric Philippe
Machiels, Ulrich Muller, Christoph Oppenauer und Prof. Dr. Franca Ruhwedel.*

Das Geschéftsjahr der VTG AG entspricht dem Kalenderjahr.

Das Grundkapital der VTG AG betragt EUR 34.233.591,00 und ist eingeteilt in 34.233.591 auf
den Inhaber lautende nennwertlose Stlickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grundka-
pital von jeweils EUR 1,00 (,VTG-Aktien“). Zum Datum der Ausstellung dieser Gutachtlichen
Stellungnahme hielt die VTG AG keine eigenen Aktien.

Die Aktien der VTG AG waren vom 28. Juni 2007 bis zum 8. April 2019 im regulierten Markt an
der Frankfurter Wertpapierbdrse sowie im Teilbereich des regulierten Markts mit weiteren Zu-
lassungsfolgepflichten (Prime Standard) notiert. Darliber hinaus wurden die VTG-Aktien im
Freiverkehr der Borsen in Berlin, Disseldorf, Hamburg, Hannover, Minchen und Stuttgart ge-
handelt. Am 24. Februar 2019 beschloss der Vorstand der VTG AG mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats, den Widerruf der Zulassung der Aktien der VTG AG zum Handel im regulierten Markt
an der Frankfurter Wertpapierborse - ein sogenanntes Delisting - zu beantragen. Warwick hat
das Delisting-Erwerbsangebot am 11. Marz 2019 unterbreitet und damit wurden die VTG-
Aktien mit Ablauf des 8. April 2019 nicht mehr im regulierten Markt gehandelt. In engem zeit-
lichen Zusammenhang mit dem Delisting erfolgte die Einstellung des Handels im Freiverkehr
der Borsen in Berlin, Dusseldorf, Hannover, Miinchen und Stuttgart. Die Borse Hamburg behalt
das Listing der VTG AG im Freiverkehr jedoch bis heute bei.

Die Anteilseigner der VTG AG teilen sich zum Bewertungsstichtag auf die Hauptaktionarin War-
wick Holding GmbH (96,41%) sowie einen sich im Streubesitz befindenden Anteil (3,59%) auf.

Zum 31. Dezember 2020 umfasst die VTG die VTG AG und 73 vollkonsolidierte Tochterunter-
nehmen sowie flnf At-Equity bilanzierte Unternehmen. Darlber hinaus hélt die VTG AG direkt
und indirekt Anteile an weiteren Gesellschaften, die jedoch nicht konsolidiert werden. Das Or-
ganigramm der VTG AG stellt sich wie folgt dar:?

Vgl. VTG, Geschaftsbericht 2020, S. 96.

Vgl. Unternehmensinformation, Grafik in Anlehnung an das Organigramm von VTG, 30. Juni 2021.
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In Deutschland besteht eine ertragsteuerliche Organschaft fir die Korperschaft- und Gewerbe-
steuer mit dem Organtrdger VTG AG und den folgenden Organgesellschaften: VTG Deutschland
GmbH, VTG Vereinigte Tanklager und Transportmittel GmbH, VTG Rail Assets GmbH, VTG Rail
Europe GmbH, VTG Tanktainer Logistics GmbH sowie die VTG Tanktainer GmbH. Dartber hin-
aus besteht eine umsatzsteuerliche Organschaft mit dem Organtrdger VTG AG und den folgen-
den Organgesellschaften: Deichtor Rail GmbH, Ferdinandstor Rail GmbH, Klostertor Rail GmbH,
MAXRAIL Eisenbahn Transportmittel GmbH, Retrack Germany GmbH, Vostok Beteiligungs
GmbH, Vostok 2 GmbH, VTG Deutschland GmbH, VTG Rail Assets GmbH, VTG Rail Europe GmbH
— Betriebsstatte Deutschland, VTG Rail Logistics GmbH, VTG Rail Logistics Deutschland GmbH,
VTG Tanktainer GmbH, VTG Tanktainer Assets GmbH, VTG Tanktainer Logistics GmbH, VTG Ver-
einigte Tanklager und Transportmittel GmbH, SEMA GmbH Servicemanufaktur fur den Schie-
nenverkehr sowie die Waggonbau Graaff GmbH.

In Frankreich besteht eine ertragsteuerliche Organschaft zwischen der CIT Rail Holdings SAS als
Organtrdger und den Organgesellschaften Nacco SAS, VTG France S.A.S., VTG Rail Logistics
France S.A.S., Ateliers de Joigny S.A.S. sowie der VTG Rail Europe GmbH — Betriebsstatte Frank-
reich.

Die VTG AG fuhrt gemal § 27 KStG das steuerliche Einlagekonto, dessen Wert zum 31. Dezem-
ber 2020 EUR 613.732.957 betragt.

2.2. Unternehmenshistorie

30.

31.

32.

Die VTG AG hat ihre Wurzeln im Staatsunternehmen VTG Vereinigte Tanklager und Transport-
mittel GmbH, das 1951 gegriindet und 1961 durch Verkauf an die Preussag privatisiert wurde.
In den folgenden 45 Jahren konzentrierte sich VTG als Teil des Preussag bzw. TUI Konzerns zu-
nachst auf den Geschéftsbereich Waggonvermietung. Seit 1981 wurde das Geschaftsmodell
um Tankcontaineraktivititen erginzt. Mit der Ubernahme der Mehrheitsanteile an der
Transpetrol GmbH startete VTG 1992 zudem ihre ersten Schienenlogistikaktivitaten. Im Jahr
2002 Ubernahm VTG die europdischen Schienenlogistikaktivitaten der australischen Brambles-
Gruppe und seit dem Jahr 2004 Gbernimmt die VTG AG die Funktion als Holdinggesellschaft des
VTG-Konzerns.

Am 28. Juni 2007 erfolgte der Bérsengang der VTG AG. Durch eine Reihe erfolgreicher Akquisi-
tionen erweiterte VTG die Eisenbahnglterwaggon- und Tankcontainerflotte in Europa und stieg
in den nordamerikanischen Waggonvermietungsmarkt sowie den chinesischen Markt fir Tank-
container ein. Anfang Juni 2011 expandierte VTG durch die Ubernahme der finnischen Unter-
nehmensgruppe Railcraft Oy mit einer Flotte von 870 Waggons in den russischen Eisenbahn-
markt. Im gleichen Jahr verdoppelte VTG die Anzahl der Waggons in Nordamerika durch den
Erwerb von 2.500 Giterwaggons von SC Rail Leasing America Inc.

Im Jahr 2014 baute VTG den Geschaftsbereich Schienenlogistik in Europa weiter aus und flhrte
es mit Teilen der Schienenaktivitdten von Kihne+Nagel zusammen. Das daraus entstandene
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33.

34.

35.

Gemeinschaftsunternehmen VTG Rail Logistics GmbH wurde im Jahr 2016 vollstandig von VTG
Ubernommen. Zudem wurde im Januar 2015 das Waggonportfolio durch die Ubernahme der
AAE-Gruppe mit rund 29.000 Giterwaggons, davon 27.000 in Europa und 2.000 in Russland,
erweitert.

Zusatzlich wurde im Jahr 2018 die CIT Rail Holdings (Europe) SAS und die dazugehorige Nacco-
Gruppe mit rund 11.000 Guterwaggons erworben. Ebenfalls im Jahr 2018 kindigte Morgan
Stanley Infrastructure Inc. die Absicht an, ihren bisherigen Anteil an der VTG AG von 29,0%
durch ein 6ffentliches Ubernahmeangebot (iber ihre Tochtergesellschaft Warwick zu erhéhen.
Im Rahmen des Ubernahmeangebots stieg der Anteil der Warwick zunichst auf 70,6% der
Stimmrechte. Am 11. Mérz 2019 unterbreitete Warwick ein ¢ffentliches Delisting-Erwerbsan-
gebot. Nach Vollzug des Delisting-Erwerbsangebots stieg der Anteil der Warwick an der VTG AG
auf 80,7% an.

Im Jahr 2020 fand eine langfristige Refinanzierung wesentlicher Fremdkapitalinstrumente mit
einem Finanzierungsvolumen i.H.v. EUR 2,9 Mrd. statt. Diese MaRnahme diente als Grundlage
far weitere Investitionen. Bestehende Bank- und Konsortialkredite, Privatplatzierungen sowie
eine Hybridanleihe wurden getilgt und sowohl mit neuen mittel- und langfristigen Finanzie-
rungsinstrumenten als auch mit einer Betriebsmittel- und Capex-Linie ersetzt. Die Refinanzie-
rung resultierte in einem ausgedehnten und balancierten Falligkeitsprofil und in einer Verrin-
gerung der Gesamtfinanzierungskosten.

Im April 2021 hat die Warwick eine Gesellschaftervereinbarung mit der Joachim Herz Stiftung
abgeschlossen. Zu diesem Zeitpunkt hielt die Warwick 81,4% der Anteile an der VTG AG, wah-
rend sich Anteile i.H.v. 15,0% im Besitz der Joachim Herz Stiftung befanden. Die Gesellschafter-
vereinbarung raumt der Warwick mitunter das Recht ein, einen Wertpapierleihvertrag mit der
Joachim Herz Stiftung einzugehen und somit deren 15,0% der Anteile an der VTG AG zu erwer-
ben. Mit der daraus resultierenden Anteilshohe von 96,41% erfillt die Warwick die Vorausset-
zungen fir einen aktienrechtlichen Squeeze Out im Sinne des §327a AktG.

2.3. Wirtschaftliche Grundlagen

2.3.1. Geschaftsmodell

36.
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Die VTG AG ist mit ihren Tochtergesellschaften in den Geschaftsbereichen Waggonvermietung,
Schienenlogistik und Tanktainer weltweit tatig und zdhlt europaweit zu den grofSten Betrieben
dieser Branche. Der Schwerpunkt der Geschéaftstatigkeit liegt auf dem Geschéftsbereich Wag-
gonvermietung, der die Vermietung von Eisenbahnglterwaggons und die Durchfihrung damit
im Zusammenhang stehender Dienstleistungen umfasst. Die Erneuerung und Instandhaltung
der Waggonflotte fiir den Geschaftsbereich Waggonvermietung erfolgt durch ein eigenes Wag-
gonbauwerk und vier Wartungswerkstatten. Zudem erbringt VTG Speditionsleistungen im Ge-
schaftsbereich Schienenlogistik und Tanktainer. Im Jahr 2020 bestand die Gesamtflotte von
VTG im Jahresdurchschnitt aus rund 94.000 Eisenbahnglterwaggons, hauptsachlich aus Kessel-
waggons, GroRBraumglterwaggons und Flachwagen, sowie aus tUber 9.000 Tankcontainern.
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VTG beschaftigt weltweit 2.077 Mitarbeiter (Stand: 31.Dezember 2020) und erwirtschaftete im
Jahr 2020 Umsatzerlose i.H.v. EUR 1.218 Mio. sowie ein unbereinigtes EBITDA von
EUR 492 Mio. (EBITDA-Marge von 40,4%).

Regional ist VTG mit signifikanten Umsatzanteilen in den Regionen Kontinentaleuropa, Russ-
land und Asien, Nordamerika und GroRbritannien aktiv.> Den groRten Anteil des Umsatzes er-
wirtschaftet VTG in Europa. Die regionale Verteilung stellt sich wie folgt dar:

Umsatzaufteilung (GJ 2020) nach Regionen*

Rest der Welt

GroRbritannien

Kontinentaleuropa

In Europa bietet VTG das gesamte Leistungsspektrum der Dienstleistungen in den Geschafts-
bereichen Waggonvermietung und Schienenlogistik an. In den Regionen Nordamerika und
Grol3britannien ist VTG insbesondere in der Waggonvermietung und zu einem geringeren Teil
im Bereich Tanktainer aktiv. In Russland bietet VTG insbesondere Waggonvermietung an, wah-
rend in Asien vor allem Logistikdienstleistungen abgewickelt werden, wie bspw. Transporte zwi-
schen Europa und Asien und Projektlogistik als Komplettabwicklung von Industrieprojekten und
Spezialtransporten.

2.3.1.1. Beschreibung des Geschaftsbereichs Waggonvermietung

40.

Der Geschaftsbereich Waggonvermietung umfasst sowohl die Vermietung von eigenen und ge-
leasten Glterwaggons als auch komplementare Dienstleistungen, wie die technische Betreu-
ung oder Verwaltungs- und Instandhaltungsleistungen fir externe Waggonflotten. Neben der
Vermietung von eigenen Waggons an die Kunden, erbringt VTG auch das Management und die
Vermietung von Waggonflotten, die Drittinvestoren gehéren. Bei der Vermietung der eigenen
Waggons realisiert VTG die Umsatzerldse aus der Vermietung und tragt die hiermit verbunde-
nen Aufwendungen. Bei der Bewirtschaftung der Waggons der Drittinvestoren dagegen Uber-
nimmt VTG zwar den Vertrieb der Waggons. Die entsprechenden Umsatzerlése und Aufwen-
dungen aus der Vermietung werden jedoch den Eigentlimern der Waggons zugeordnet. Fur

3

4

Das Uberseegeschaft des Bereichs Tanktainer wurde in dieser Darstellung nicht beriicksichtigt.

Unternehmensinformationen, VTG
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41.

42.
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den Vertrieb der Waggons erhalt VTG lediglich eine Managementgebihr, die in den Umsatzer-
l6sen ausgewiesen wird. Dieser zusédtzliche Vertriebsweg ermoglicht es VTG, eine hodhere
Marktabdeckung zu erzielen und ggf. nicht verfligbare Flottenkapazitaten auszugleichen.

Die VTG vermietet sowohl komplette Waggongruppen fir den Ganzzugverkehr als auch ein-
zelne Glterwaggons. Dabei verfligt VTG Uber eigene Flotten in Kontinentaleuropa, Grol3britan-
nien, Nordamerika und Russland, wobei die Flotten in GroRRbritannien, Nordamerika und Russ-
land weitestgehend unabhangig agieren. Die eigene Waggonflotte wird um ein dezentrales De-
potsystem erganzt, sodass die Waggons in geringer Entfernung zum ersten Verladeort verflg-
bar sind.

Die eigene Flotte in Europa umfasst nahezu alle Glterwaggontypen, die flir den Transport von
Chemikalien und Gas bzw. FlUssiggas, Automobilteilen, landwirtschaftlichen Gltern, Baustof-
fen, Papier und anderen Industrieprodukten geeignet sind. Dabei handelt es sich um Tankwag-
gons (ca. 48,1% der Flotte), Standardglterwaggons (ca. 22,4% der Flotte), Intermodalwagen
(ca. 28,9% der Flotte) sowie modulare Giterwaggons (ca. 0,6% der Flotte). In Russland und
Nordamerika kommen insbesondere Kessel- und Standardwaggons zum Einsatz.

Eigene europdische Waggonflotte nach Waggontypen Gesamtflotte nach Regionen
Modulare

Glterwagen Nordamerika

Intermodalwagen

Tankwagen

Standardwagen Kontinentaleuropa

Quelle: VTG, Unternehmensinformationen
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Beilspielhafte Waggons der Waggonflotte im Geschaftsbereich Waggonvermietung nach Branche

Agrar . Automotive

Baustoffe Chemie

Entsorgung

Handelsglter

Intermodal

=' e |
Lebensmittel _ Mineraldl
Schittgiter , Stahl

43. Regional konzentriert sich die Flotte von VTG auf den europaischen Markt, in dem sie die grofSte
private GlUterwaggonflotte in Europa stellt.

44. Der Ausbau der Flotte von VTG erfolgte in der Vergangenheit sowohl durch den Waggonneu-
bau, welcher vor allem in Drittwerken, aber auch an den Standorten Elze in Deutschland und in
geringem Umfang in Joigny in Frankreich stattfindet, als auch durch Akquisitionen von Wag-
gonflotten anderer Anbieter. Hierzu gehért u.a. die Ubernahme von Nacco im Jahr 2018. Am
franzdsischen Standort in Joigny finden jedoch nur kleine Produktionsserien und hauptsachlich
Umbau- und Wartungsarbeiten statt. Das Waggonbauwerk im niedersachsischen Elze hat eine
Produktionskapazitat von bis zu 400 Kesselwaggons pro Jahr. Die Flotte von VTG, sowohl die
Eisenbahnglterwaggons als auch die Tankcontainer, missen regelmafigen Untersuchungen,
sogenannten Revisionen, unterzogen werden. Dabei fallen sowohl Untergestellrevisionen als
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45.

46.
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auch Kesselprtfungen bei Kesselwaggons an. Diese Revisionen finden, abhangig nach Waggon-
typ, in vier- bis sechsjdhrigen Zyklen statt. Zudem werden regelmalig Radsatze sowie Radschei-
ben und Radsatzwellen ausgetauscht.

Die Wartung der Flotte erfolgt grundsatzlich durch VTG, wird aber in Abhangigkeit vom Wag-
gontyp auch durch die Kunden mit eigenen Werkstatten durchgeftihrt. Die Wartungsarbeiten
durch Kunden werden insbesondere bei Intermodalwagen durchgefihrt, da diese Kunden oft
spezialisierte Bahnunternehmen mit eigenen Werkstatten sind, sodass eine Wartung in eige-
nen Werkstatten effizienter ist. Fir die Wartung verfligt VTG lber vier eigene Wartungswerk-
statten in Frankreich, Deutschland und der Slowakei. In Nordamerika, Russland und den an-
grenzenden Staaten verfligt VTG Uber keine eigenen Reparaturwerkstatten und nutzt ein loka-
les Netz von Auftragswerkstatten.

Die geschatzte wirtschaftliche Nutzungsdauer der Waggonflotte betragt laut VTG in der Regel
32-42 Jahre, je nach Waggontyp. Das Durchschnittsalter der Waggonflotte von VTG betragt rd.
20 Jahre, wobei 26% der Waggons bis zu 10 Jahre alt sind, 31% zwischen 11 und 20 Jahren, 26%
zwischen 21 und 30 Jahren, 10% zwischen 31 und 40 Jahren und 8% Uber 40 Jahre. Die Rail
Russia verflgt gruppenweit tGber die jingste Flotte mit durchschnittlich 9 Jahren, gefolgt von
der Rail UK mit 16 Jahren. Der Flottenbestand der Rail Europe weist ein mittleres Alter von 20
Jahren auf, wéhrend die Flotte in Nordamerika ein mittleres Flottenalter von 27 Jahren hat.

Altersstruktur der gesamten Waggonflotte (in Jahren) >

30,5%

0-10 11-20 21-30 3140 >40

Vor dem Hintergrund der ldngeren Vertragslaufzeiten und der branchendiversifizierten Kun-
denstruktur unterliegt das Geschaftsmodell von VTG vergleichsweise geringen konjunkturzyk-
lischen Schwankungen. Die Auslastung der gesamten Waggonflotte liegt laut Informationen
von VTG Uber alle Regionen hinweg in der Regel bei Uiber 85%.

Im Rahmen der Digitalisierungsstrategie von VTG wurden bereits rund 55.000 Giterwaggons
und Tankcontainer mit dem Telematiksystem ,VTG-Connect” ausgestattet, das die Erfassung

5
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von Standort- und Ereignisdaten der Waggons bei VTG erméglicht. Eine Grundfunktion der di-
gitalisierten Waggons bietet Tracking und Tracing, Schockiberwachung und Umgebungstem-
peraturmessung. Der so genannte VTG-Connect-Service kann optional mit individuellen Hard-
wareldsungen fir kundenspezifische Anwendungen um weitere Funktionen wie Gewichtsmes-
sung oder Verschlussiiberwachung erweitert werden. Dem Kunden und VTG ermoglichen die
Telematiksysteme eine effiziente Disposition der Flotte. Kunden stehen diese Services Gber die
kostenpflichtige digitale Plattform ,traigo” zu Verfigung (siehe zur Digitalisierung auch den Ab-
schnitt ,,Unternehmensstrategie®).

Flr einen Teil der VTG-eigenen Waggons Ubernimmt VTG den Vertrieb nicht selbst, sondern
lagert den Vertrieb Uber ein Waggon-Poolsystem aus. Bei Poolsystemen bringen verschiedene
Eigentimer ihre GUterwaggons in das System ein, die dann je nach Waggontyp einem Pool
zugeordnet und von diesem Pool bewirtschaftet und vermietet werden. Die Waggoneigenti-
mer lagern den Vertrieb ihrer Glterwaggons an den Poolbetreiber aus und haben keinen di-
rekten Einfluss auf die Vermietung ihrer Waggons. Der Umsatz und die Kosten der Bewirtschaf-
tung der Gilterwaggons im Poolsystem wird anteilig der Waggons im Pool auf die einzelnen
Eigentimer verteilt. Im Gegenzug zahlen die Eigentimer der Waggons eine Servicegebihr fur
die Verwaltung des Waggonpools durch den Poolbetreiber (analog zu den Drittinvestoren bei
VTG). Im Rahmen eines solchen Poolsystems ist VTG mit einem Anteil von 50% an der Waggon
Holding AG beteiligt. Die Waggon Holding AG verwaltet ein Portfolio von mehr als 13.000 GU-
terwaggons, wobei hiervon wiederum ca. 50% der Waggons im Eigentum der VTG stehen und
die weiteren 50% der Waggons Drittinvestoren gehéren. Dementsprechend agiert VTG im Falle
der Waggon Holding AG als Drittinvestor. Die VTG realisiert insofern einerseits den Ergebnis-
beitrag aus der Vermietung der von VTG in das Poolsystem eingebrachten Waggons. Anderseits
ist VTG Uber das Beteiligungsergebnis am Erfolg der Waggon Holding AG insgesamt beteiligt.

Des Weiteren ist VTG zu 45% an der PRIO S.A. (,,PRIO”) beteiligt, deren Gesellschaftszweck der
Erwerb, die Finanzierung und die Vermietung von Glterwaggons ist. In diesem Kontext erwirbt
die PRIO von VTG hergestellte oder erworbene Giterwaggons und lasst diese durch VTG wie-
derum bewirtschaften. In diesem Zuge erhélt VTG eine ServicegebUhr fur die Bewirtschaftung
der Waggons, wahrend die Umsatzerlése und Aufwendungen bei der PRIO verbleiben. Uber
das Beteiligungsergebnis partizipiert VTG an der wirtschaftlichen Entwicklung der PRIO.

Mietbedingungen

Grundsatzlich basiert die Vermietung der Waggons auf mittel- bis langfristigen Mietvertragen.
Das Risiko des Leerstands wahrend der Vertragslaufzeit tragen grundséatzlich die Kunden. Erst
nach Vertragsende bzw. Rickgabe der Waggons geht das Leerstandsrisiko auf VTG Uber. Die
Laufzeit der Vertrage ist abhdngig vom einzelnen Kunden und dem Waggonsegment und be-
tragt im Durchschnitt ca. drei Jahre. Da mit der Rickgabe der Waggons zum Teil auch nicht
unerhebliche Reinigungskosten verbunden sind, wird in vielen Fallen eine Prolongation der
Mietvertrage vorgenommen. In Einzelfallen - insbesondere bei den Kesselwaggons - kann der
gemietete Waggon durch eine Vertragsverlangerung vom Zeitpunkt der Herstellung bis zur Au-
Rerbetriebnahme beim gleichen Kunden verbleiben. Das Geschaft mit Intermodalwaggons ist
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dagegen dynamischer. Die Vertragslaufzeiten sind in der Regel kirzer und betragen durch-
schnittlich ein bis drei Jahre. Wahrend VTG grundsatzlich die Wartung und Reparatur der eige-
nen Waggons selbst Ubernimmt, erfolgt dagegen die Wartung und Reparatur von Intermodal-
wagen in ca. der Hélfte der Falle durch die Kunden (sog. ,Dry Leasing”). Hierbei handelt es sich
meist um Eisenbahnverkehrsunternehmen, die Uber entsprechende eigene Wartungswerkstat-
ten verfligen. Die Vermietung von Schiebewandwagen und Flachwagen erfolgt u.a. Gber Pool-
systeme, dabei werden die Vertrage nicht nur langfristig, sondern auch kurzfristig (Trip- oder
Voyage-Charter) flr einzelne, klar definierte Transportzwecke und -strecken abgeschlossen.

Die Bedingungen der Leasingvertrage sehen mehrheitlich die Zahlung eines festen taglichen
Mietpreises fir die Dauer des Vertrages vor. Die Mietzahlungen sind wahrend der gesamten
Vertragslaufzeit von den Kunden zu entrichten. Die Zahlungen richten sich nach individuell ver-
einbarten Abrechnungszeitrdumen, z.B. monatlichen oder vierteljdhrlichen Abrechnungszeit-
raumen, und sind auch dann féllig, wenn die Waggons nicht genutzt werden. Bei Vertragen mit
einer Laufzeit von mehr als drei Jahren ist in der Regel eine Klausel enthalten, die es VTG er-
laubt, die Preise anzuheben, wenn wesentliche Kostenfaktoren (vor allem Instandhaltungsauf-
wendungen) deutlich steigen. Darlber hinaus enthalten langfristige Mietvertrage teilweise
spezifische, an die Lebenshaltungskosten gekoppelte Klauseln, die eine Anpassung der Preise
zu bestimmten Konditionen entsprechend dem Anstieg der Lebenshaltungskosten vorsehen.
Aufgrund der in vielen Fallen anfallenden hohen Umstellungskosten und der begrenzten Ver-
flgbarkeit von Spezialwaggons werden die meisten Vertrdage der VTG immer wieder verlangert.
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Kundenstamm

Vor diesem Hintergrund verfligt der Geschéaftsbereich Waggonvermietung Gber einen vielfalti-
gen und langjdhrigen Kundenstamm von mehr als 1.000 Unternehmen in verschiedenen In-
dustrien.

Bahn- und Logistikbranche
ca. 51% der Umsatzerldse m

Chemieindustrie .'
ca. 20% der Umsatzerldse O -BASF @ EVONIK sasoLu l -

The Chemical Company

Leading Beyond Chemistry reaching new frontiers

Gas- und Flissiggasindustrie bp
ca. 11% der Umsatzerlose O
ToTAL
Sonstige (Konsumguter, Baustoff, Papier etc.) % @
ca. 19% der Umsatzerltse @
ArcelorMittal thyssenkrupp

Dabei machen gréfere Kunden einen Anteil von bis zu 7% des Gesamtumsatzes aus. Jedoch
besteht aufgrund der groRen Kundenbasis eine vergleichsweise niedrige Kundenkonzentration
und somit ein niedriges Clusterrisiko. Zu den Kunden von VTG zahlen viele renommierte Kon-
zerne aus unterschiedlichen Industriezweigen, unter anderem aus der Bahn- und Logistikbran-
che, der Chemie-, Gas- und FlUssiggasindustrie sowie aus der Konsumgtiter-, Automobil-, Bau-
stoff-, Zellstoff- und Papierindustrie.

Zu den sonstigen Dienstleistungen von VTG im Rahmen der Waggonvermietung gehort auch
die Beratung der Kunden bezlglich der Auswahl des geeigneten Waggontyps fir den jeweiligen
Transportbedarf und bezlglich der Sicherheitsanforderungen fiir den Transport sowie das
Handling von Gefahrgut. Mit fremden und eigenen Waggonbauwerken und Wartungswerkstat-
ten betreut VTG die vermieteten Waggons im Rahmen des Wartungsservices und bietet kun-
denspezifische Umbauldsungen fir spezielle Anforderungen an. Darlber hinaus umfassen die
Dienstleistungen von VTG auch die technische Betreuung und das Management von externen
Waggonparks einschlieBlich der Vermarktung. Das Angebot von VTG umfasst zudem die Ver-
waltung und Vermarktung von Eisenbahnwaggons von Drittinvestoren, vor allem fir private
Investoren in Frankreich, aber auch in der DACH-Region. Zu den Leistungen von VTG gehdrt
auch der Kauf von Waggonflotten von Kunden, hdufig mit der Méglichkeit des Lease-back, und
der Modernisierung der Flotte. Abgerundet wird das Leistungsspektrum durch die Entwicklung
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und dem Vertrieb von speziellen Armaturen (z.B. Entliftungsventile) fir den Transport von Ge-
fahrgut.

2.3.1.2. Beschreibung des Geschaftsbereichs Schienenlogistik

56.

57.

58.

59.
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Dienstleistungen

Der Geschaftsbereich Schienenlogistik Gbernimmt die Organisation europaweiter Bahntrans-
porte von Flussig-, Agrar- und Industriegltern — einschlielRlich Gefahrengltern — mit privaten
und staatlichen Eisenbahnen. Geographisch konzentrieren sich die Transportleistungen auf Eu-
ropa und Zentralasien. Zu den Funktionen des Geschéftsbereichs gehéren neben dem Frach-
tenmanagement die Planung, Organisation und Uberwachung von Transportleistungen fiir
Ganzzige, Waggongruppen oder Einzelwaggons, die Uberwiegend mit der konzerneigenen, an-
gemieteten Waggonflotte, aber auch mit fremden Waggons durchgefthrt werden.

Im Gegensatz zum Geschaftsbereich Waggonvermietung tritt der Geschéftsbereich Schienen-
logistik nicht als Waggonhalter auf. Vielmehr erbringt sie die beschriebenen Dienstleistungen
unter Nutzung von angemieteten Waggons oder mit Giterwaggons, welche durch die Kunden
gestellt werden. Die Kunden im Segment Chemie betreiben die Transportmittel in der Regel
nicht selbst, sondern lassen sich lediglich ihre Guter liefern; im Mineraldlbereich hingegen mie-
ten die grolRen Kunden die Waggons selbst an und Gbernehmen das gesamte Flottenmanage-
ment.

VTG Rail Logistics setzt auf einigen Korridoren im Retrack-Netzwerk ihre eigene Eisenbahn-
dienstleistung ein. Zwischen den wichtigsten Handels- und Industriezentren in Europa wurden
effiziente Logistiktransportverbindungen geschaffen. Ziel ist es, den schienengebundenen Gi-
terverkehr durch die Verknlpfung aller Moglichkeiten des Schienennetzes im vorgegebenen
Guterverkehrskorridor und unter Bertcksichtigung aller relevanten Kostenfaktoren zu optimie-
ren. Das Retrack-Netzwerk bietet Schienengiitertransportlésungen mit Fokus auf Deutschland,
den Niederlanden sowie Ost- und Slidosteuropa an. Dies umfasst den Transport von Einzelwag-
gons, Waggongruppen und Ganzzlgen entlang der Hauptglterverkehrskorridore, wie zum Bei-
spiel zwischen dem Retrack-Hauptknotenpunkt Kéln und Rotterdam oder Antwerpen, in Rich-
tung Osterreich, Slowakei, Ungarn oder Richtung Polen und Tschechien oder auf dem Balkan,
aber auch innerdeutsche Verkehre werden durchgefiihrt. Der Geschéaftsbereich Schienenlogis-
tik baut das Retrack-Netzwerk sowohl geografisch als auch in Bezug auf das Leistungsspektrum
einschliefllich der digitalen Losungen kontinuierlich aus. Die Retrack verflgt Uber einen Pool
aus Elektro- und Diesellokomotiven, die kurzfristig zur Verfigung gestellt werden kénnen.

Flr Einzelwaggons oder kleine Waggongruppen bietet VTG Rail Logistics kundenspezifische
End-to-End-Services an. Je nach Anforderung der Kunden kénnen die Transporte in bestehende
Systeme integriert werden. Bei der Organisation von europaweiten Ganzzugtransporten ver-
setzt die VTG Rail Logistics ihre Kunden in die Lage, groe Mengen an Gltern auf der Schiene
zu transportieren. Die Leistungen reichen von Waggon-Poolldsungen bis hin zu klassischen
Ganzzigen. Das Portfolio der VTG Rail Logistics umfasst dartiber hinaus multimodale Transport-
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dienstleistungen fir die erste und letzte Meile der Kunden hauptsachlich in Europa (z. B. Tru-
cking in Griechenland als Nebendienstleistung fir Kunden). Intermodale Transporte beziehen
sich derzeit auf den Betrieb von Zugverbindungen von Europa in Richtung Osten (China) und
umgekehrt und bieten Dienstleistungen an der EU-Grenze an, wie z.B. die Organisation des
Umladens von Containern oder das Umladen von konventionellen Normalspurwaggons an Ein-
gangs-/Ausgangspunkten des Breitspurnetzes.

Transportkapazitat

Der Geschaftsbereich Schienenlogistik operiert mit einer Flotte von rund 5.800 Glterwaggons,
die Uberwiegend vom Geschaftsbereich Waggonvermietung oder in geringerem Malie auch
von Drittanbietern angemietet werden. VTG Rail Logistics steht flr den schienengebundenen
Transport von Gutern aller Art und Gefahrgut zur Verfiigung. Die GUterwaggons sind fir den
Transport von Chemieprodukten, Flissiggasen sowie Massen- und Stlckgltern sowie fir den
kontinentalen Intermodalverkehr geeignet. Die Glter werden europaweit im Ganzzug- oder
Einzelwaggonverkehr transportiert. Die enge Zusammenarbeit mit dem Geschaftsbereich Wag-
gonvermietung verschafft dem Geschaftsbereich Schienenlogistik die notwendige Flexibilitat
im Hinblick auf den Transportbedarf der Kunden, sodass die Waggons auch kurzfristig zur Ver-
flgung gestellt werden kdnnen. Der Geschéftsbereich verfigt Gber ein breites Netzwerk an lo-
kalen und internationalen Partnern, die VTG bei der Frachtabwicklung vor und nach dem Schie-
nengltertransport auf Basis kundenspezifischer Anforderungen unterstitzen.

Kundenstamm

Der Kundenstamm des Geschaftsbereichs Schienenlogistik besteht insbesondere aus Unter-
nehmen der Chemie- und FlUssiggasindustrie. Die Dienstleistungen werden auf Basis von kurz-
und mittelfristigen Vertragen erbracht, die in der Regel mehrmals verlangert werden. Durch
den Ausbau des Retrack-Netzwerks und des Leistungsbereichs Projektlésungen fir die Bahnge-
sellschaften gelingt es VTG, neue Kunden hinzuzugewinnen. Der aktuelle Kundenstamm ist
breit aufgestellt und hat keinen einzelnen Kunden, der einen signifikanten Anteil ausmacht.

Projektlogistik

In der Projektlogistik arbeitet VTG auf Projektbasis und erstellt kundenspezifische Transport-
konzepte flr Schwer- und GroBraumtransporte, wie z.B. Transporte von Produkten fir den Ma-
schinen- und Anlagenbau. Dabei berdt VTG die Kunden und Gbernimmt im Einzelfall alle admi-
nistrativen und technischen Funktionen wie Strukturierung, Verpackung und Dokumentation,
die Bereitstellung von eigenem Personal, die Zollabwicklung und die Baustellenbetreuung. Das
Leistungsspektrum der VTG wird um die Bereiche digitale Losungen, Fernverkehr und Flotten-
management stetig erweitert
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2.3.1.3. Beschreibung des Geschaftsbereichs Tanktainer

63.

64.
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Im Geschaftsbereich Tanktainer bindelt VTG die Vermietungs- und Logistikdienstleistungen fiir
die weltweiten Transporte mit Tankcontainern von flissigen chemischen Gitern oder kompri-
mierten Flissiggasen, hauptsachlich fir Unternehmen der chemischen Industrie. Tankcontai-
ner eignen sich insbesondere flir den intermodalen Verkehr, da sie es ermoglichen, den Trans-
port per Bahn und Schiff zu kombinieren. Im Vergleich zur Logistik per Kesselwaggons sind die
Volumina der einzelnen Transportauftrage im Regelfall kleiner. Als Kernleistung werden die
Tankcontainer je nach Beschaffenheit der Fracht konfiguriert und innerhalb Europas per LKW,
Bahn, Binnenschiff und Kistenschifffahrt transportiert. Die VTG organisiert Tlr-zu-Tlr-Trans-
porte im Spot- und Roundtrip-Verkehr und Ubernimmt dabei die komplette Logistikkette vom
Standort des Auftraggebers bis zum Empfanger der Ware. Dariber hinaus werden die Tankcon-
tainer auch fur eine kurzfristige Zwischenlagerung sowie zur Vermietung zur Verfligung gestellt.

Als ergdnzende Dienstleistung bietet VTG auch die Verwaltung von Tankcontainerflotten der
Kunden an und entwickelt Supply-Chain-Management-Konzepte in den logistischen Einrichtun-
gen.

Der Geschaftsbereich Tanktainer von VTG operiert mithilfe verschiedener Typen von Tankcon-
tainern, die sich im Wesentlichen in Ausstattung, Spezifikation und Volumen unterscheiden.
Tankcontainer eignen sich vor allem fiir den sicheren Transport von flissigen und temperatur-
gefihrten Produkten in der Chemie- und Druckgasindustrie. VTG verfligt weltweit GUber einen
breit aufgestellten Tankcontainerbestand. Neben vorhandenen Spezialcontainern bietet VTG
im Bereich Tanktainer auch die Mdéglichkeit an, die Tankcontainerflotte individuell zusammen-
zustellen - inklusive der Anpassung bestehender Tankcontainer an die Kundenbedirfnisse so-
wie einer kompletten Neukonstruktion bei veranderten Anforderungen. Darlber hinaus be-
treibt VTG die dem weltweiten Standard entsprechenden 20ft-ISO-Container sowie die soge-
nannten SWAP-Container flr den optimierten Einsatz innerhalb Europas.

Die Kunden des Geschéftsbereichs Tanktainer bestehen Uberwiegend aus Unternehmen der
Chemieindustrie. Im Jahr 2018 hatte dieser Geschéftsbereich von VTG mehr als 150 Kunden,
unter denen der grofRte Kunde einen Anteil von 21,7% am AuRenumsatz hatte.

2.3.14. Aufteilung der Geschaftsbereiche in Vorstandsressorts

67.

Bis zum Jahr 2019 erfolgte die externe Berichterstattung nach den dargestellten Geschaftsbe-
reichen Waggonvermietung, Schienenlogistik und Tanktainer.® Ab dem Jahr 2020 wurde die
Berichterstattung in regionale Geschéftsfelder gegliedert und den Vorstandsressorts zugeteilt,
wobei die zuvor bestehende operative Tatigkeit von VTG innerhalb der regionalen Geschéfts-
felder nahezu unverandert fortbesteht.

30

Bis zum Geschaftsjahr 2019 erfolgte die Segmentberichterstattung in der externen Berichterstattung anhand der Geschéaftsbereiche Waggonvermie-
tung, Schienenlogistik und Tanktainer. Das interne Reporting und die bewertungsrelevante Planungsrechnung der VTG dagegen basiert auf den Ge-
schaftsaktivitaten Vermietung, Logistik und Sonstige. Diese Geschaftaktivitaten sind nicht deckungsgleich mit den aus der externen Berichterstattung
bekannten Geschaftsbereichen.
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Gemal der regionalen Zuordnung ist VTG nunmehr in sieben Geschaftsfelder unterteilt: Rail
Europe, Rail Logistics Europe, Rail Russia, Tanktainer, Silk Road & Project Logistics, Rail North
America und Rail UK. Diese Geschaftsfelder sind wiederum den beiden Vorstandsressorts Eu-
rope und Eurasia & Far East sowie dem CFO zugeteilt.

Vorstandsressort Europa Eurasia & Far East
Geschaftsfeld Rail Europe Rail Logistics Rail Russia S_‘Ik Road.&. Tanktainer Rail Nc_»rth Rail UK
Europe Project Logistics America

Das Vorstandsressort Europe umfasst die Geschéftsfelder Rail Europe und Rail Logistics Europe.
Das Geschaftsfeld Rail Europe ist fir die Waggonvermietung in Europa zustandig. Diesem Ge-
schaftsfeld ist der Uberwiegende Teil der europdischen Waggonflotte sowie TRANSWAGGON,
das Waggonbauwerk und vier Werkstatten zuzuordnen. Das Geschaftsfeld Rail Logistics Europe
bietet Schienenlogistik- und Speditionsdienstleistungen in Europa an. Zu diesem Geschéftsfeld
gehoren auch die Eisenbahnverkehrsunternehmen Retrack Germany GmbH und Retrack Slova-
kia s.r.o., die in einem umfangreichen Netzwerk mit nationalen und internationalen Traktions-
partnern arbeiten.

Das Vorstandressort Eurasia & Far East verantwortet die Geschéaftsfelder Rail Russia, Silk Road
& Project Logistics sowie Tanktainer. Das Geschaftsfeld Rail Russia ist fir die Waggonvermie-
tung in Russland und anderen GU-Staaten zustandig. Dariber hinaus sind die Vermietungs- und
Logistikdienstleistungen fir die Transporte mit Tankcontainern im eurasischen Markt durch das
Geschaftsfeld Tanktainer vertreten. Damit werden Giter, insbesondere fir die chemische und
petrochemische Industrie, multimodal auf den verschiedenen Verkehrstragern Schiene, Strafie
und Wasser transportiert, ohne dass die Fracht umgeladen werden muss. Im Geschaftsfeld Silk
Road & Project Logistics werden Transporte zwischen Europa und China abgewickelt sowie die
komplette Abwicklung von Industrieprojekten und multimodalen Spezialtransporten im euro-
paisch-eurasischen Raum Ubernommen.

Die beiden Geschaftsfelder Rail North America und Rail UK umfassen im Wesentlichen die Wag-
gonvermietung.

Derzeit befindet sich die VTG in einem VerdauRerungsprozess hinsichtlich des Nordamerikage-
schafts. Dementsprechend wird in der Bewertung das Nordamerikageschaft aus der Planungs-
rechnung eliminiert und als Sonderwert bertcksichtigt.

2.3.2. Unternehmensstrategie

73.

Im Fokus der Unternehmensstrategie der VTG steht weiterhin der vom Ergebnisbeitrag bedeu-
tendste Tatigkeitsbereich in der Vermietung der Waggonflotte in Europa. Entsprechend des
von VTG entwickelten ,Strategy Cube” plant VTG, ausgehend vom europaischen Infrastruktur-
geschaft, das Geschaftsmodell in drei Dimensionen hinsichtlich der Leasinggegenstande, der
Tiefe des Dienstleistungsangebot und in regionaler Hinsicht weiterzuentwickeln. Dabei fokus-
siert sich VTG zukinftig auf die synergetischen Geschaftsaktivitdten in Europa. Das weitestge-
hend autark aufgestellte Geschaftsfeld Nordamerika erzielt mit den Ubrigen Geschéftsfeldern
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in Europa nur geringe Synergien und soll daher im Rahmen eines bereits laufenden M&A Pro-
zesses noch im Geschaftsjahr 2021 verduRert werden.

Im Hinblick auf die Leasinggegenstande sieht die Unternehmensstrategie vor, dass die Wag-
gonflotte in Europa erhalten und, insbesondere durch Intermodal- und Modalwaggons, erwei-
tert wird. Das Geschaftsmodell in der Vermietung der Infrastruktur ist in hohem Male anlagen-
intensiv, sodass der Ausbau der Geschaftstatigkeit im Wesentlichen ber Ersatz- und Erweite-
rungsinvestitionen in die Waggonflotte erfolgen soll. Zudem sollen zur Steigerung der Profita-
bilitat diverse Mallnahmen zur Erhéhung der Auslastung und Senkung der Reparatur und In-
standhaltungsaufwendungen umgesetzt werden, wie z.B. eine Reduzierung der Instandhal-
tungsaufwendungen der leiseren Bremssohlen. In Erganzung zur Vermietung der Waggonflotte
soll die Vermietung von Tanktainer weiter durch Erweiterungsinvestitionen gestarkt werden.

Hinsichtlich der Art der Dienstleistungen soll die reine Vermietung der Waggons um zusatzliche
Dienstleistungen erganzt und in die Logistikkonzepte der Kunden integriert werden. Wesentli-
che Voraussetzung hierflr ist die Digitalisierung der Waggonflotte, welche eine effiziente Dis-
position der Flotte flr VTG und deren Kunden ermoglicht, sowie der Aufbau der digitalen
Ltraigo“-Plattform.

Der regionale Fokus soll wiederum zunachst durch die VerauRerung des Nordamerikageschafts
auf die Kernregion Europa gelegt werden, die innerhalb Europas selbst attraktive Wachstums-
moglichkeiten bietet, sowie entlang der Seidenstralie.

Im Januar 2021 hat VTG in Zusammenarbeit mit einer Strategieberatung einen strategischen
Review initiiert (im Folgenden der ,strategische Review”) und im weiteren Verlauf des ersten
Halbjahres in konkrete MaRnahmen Uberfihrt. Diese MaRnahmen sind wesentlicher Bestand-
teil der aktualisierten Unternehmensstrategie mit dem Ziel, wesentliche Umsatzpotenziale und
Kosteneinsparungspotenziale zu identifizieren und die Rentabilitdat von VTG zu steigern. Die
identifizierten MaRnahmen konzentrieren sich auf eine Steigerung der Umsatzerldse aus der
Vermietung der Waggonflotte und der Schienenlogistik, die Realisierung von Kosteneinsparun-
gen im Bereich der Reparaturen und Instandhaltungen sowie eine Reduzierung des Verwal-
tungsaufwands. Insbesondere sieht der strategische Review die Realisierung von Cross Selling
Potenzialen zwischen den Geschaftsaktivitdten Vermietung und Logistik vor. Kostenseitig sollen
Einkaufssynergien genutzt, Wartungsintervalle flexibilisiert und die Verwaltungsfunktionen ef-
fizient gestaltet werden.

Im Vermietungsgeschaft ist im Wesentlichen die Erweiterung der Flotte von Intermodalwagen
und die Erweiterung des digitalen Service Portfolios vorgesehen. Dazu gehort eine starkere Ver-
marktung der digitalen Plattform ,traigo”, die in Echtzeit Informationen zu den Waggons und
zum Geschéft (bspw. technische Daten, Lokalisierung, Vertragsbedingungen etc.) online bereit-
stellt und zum effizienten Flottenmanagement genutzt werden kann.

Zudem soll eine neue Werkstatt in der Nahe eines groReren Schienendrehkreuzes in Deutsch-
land aufgebaut werden. Ziel ist es, die Leerlaufzeiten zu verringern und Kosten fir die Wieder-
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vermietung von Waggons zu reduzieren. Durch den Aufbau dieser neuen VTG-eigenen Werk-
statt soll die strategische Option zur Stilllegung alter, ineffizienter Wartungskapazitaten eroff-
net werden.

Unter Beachtung etwaiger kartellrechtlicher Beschrankungen wird der Markt auf mogliche
Ubernahmeziele analysiert, die zur Erreichung der definierten strategischen Ziele beitragen
und das weitere Wachstum unterstitzen sollen. Um die Effizienz der Organisationsstruktur zu
starken und Synergien zwischen den Unternehmenseinheiten zu nutzen, werden die internen
Prozesse und Strukturen an neue oder verdnderte Marktbedingungen angepasst. Durch die
Gliederung der Konzernstruktur in die Vorstandsressorts bzw. Geschaftsfelder konnten bei-
spielsweise die Geschaftsbereiche Waggonvermietung, Schienenlogistik und Tanktainer, die
prinzipiell auf unterschiedlichen Ebenen der Wertschépfungskette agieren, enger miteinander
verzahnt werden.

Das Ubergreifende Ziel von VTG Uber alle Vorstandsressorts und Geschaftsfelder hinweg ist es,
den Schienenverkehr im Vergleich zu anderen Verkehrstragern wettbewerbsfahiger und siche-
rer zu machen. Dabei liegt der Fokus auf der Digitalisierung, Larmreduzierung, erhdhten Sicher-
heit, sowie auf modularen Waggonkonzepten und der Reduzierung der Logistikkosten und der
gesamten Product-Lifecycle-Costs (z.B. Senkung der Betriebskosten durch Telematik und Schei-
benbremsen). Flr die Umsetzung dieser Strategie baut der Forschungs- und Entwicklungsbe-
reich von VTG seine Aktivitdten kontinuierlich aus und engagiert sich in der Forschung zu inno-
vativen GUterwaggons und Komponenten, die im Betrieb deutlich effizienter sind. Mit der lang-
jahrigen Erfahrung im Waggonbau und der eigenen Produktionsanlage kénnen die neuen Ideen
in kiirzester Zeit getestet und zur Marktreife gebracht werden. Darlber hinaus engagiert sich
VTG im "Technischen Innovationskreis Schienengiterverkehr" und bringt die eigene F&E-Ab-
teilung in engen Kontakt mit Industrie, Universitaten und Eisenbahnverkehrsunternehmen.

VTG verfolgt zudem eine umfassende Digitalisierungsstrategie mit dem Fokus auf der Entwick-
lung neuer Services und Geschaftsmodelle. Die mit Sensoren ausgestatteten Glterwaggons bil-
den die Basis flir den neuen Service "VTG-Connect" mit dem Ziel, die Effizienz von Logistik- und
Instandhaltungsprozessen zu steigern. Der VTG-Connect-Service umfasst die Bereitstellung von
Standort- und Ereignisdaten der ausgerUsteten Waggons. Im Rahmen der Digitalisierung ko-
operiert VTG zudem mit innovativen Start-up-Unternehmen, die neue Tools und Modelle fur
Monitoring und Analytik entwickeln. Sensoren, die den Zustand der Waggons und der Ladung
messen, werden gemeinsam mit Lieferanten entwickelt und sollen in den nachsten Jahren in
das bestehende System integriert werden. Seit 2019 beteiligt sich VTG an dem Innovationspro-
jekt "VTG Rail Europe statusorientierte und vorausschauende Instandhaltung", das von der Exe-
kutivagentur flr Innovation und Netzwerke der Europédischen Kommission (INEA) geférdert
wird und das Ziel verfolgt, die Funktionsfahigkeit und Sicherheit des Eisenbahnsystems zu ver-
bessern. Zu diesem Zweck implementiert das Geschaftsfeld Rail Europe zustandsorientierte
und vorausschauende Instandhaltungsprozesse flr Eisenbahnglterwaggons. Im Rahmen die-
ses Innovationsprojekts stattet VTG mehr als 10.000 Eisenbahnglterwaggons mit einer fahr-
zeugseitigen und/oder streckenseitigen Uberwachung ihrer sicherheitsrelevanten Teile, nam-
lich des Bremssystems, des Radsatzes und/oder des Gesamtzustands des Waggons, aus. Eine
solche Digitalisierung ermoglicht eine umfassende zustandsorientierte und vorausschauende
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Instandhaltung der Waggons und reduziert somit die Ausfallzeiten der Waggons, erhdht das
Sicherheitsniveau und die Netzkapazitat und stellt die Flotte fir einen nachhaltigen Schienen-
verkehr bereit. Das Projekt hat eine Laufzeit bis Ende 2023.

Parallel zum Ausbau der Waggons mit Tracking-Gerdten und Sensoren wird das sogenannte
Wayside Monitoring-System vorangetrieben. Mit Hilfe von Sensoren und Kamerasystemen, die
in den Gleisen installiert sind, wird der Zustand der Waggons erfasst und analysiert, sodass eine
Prognose der Instandhaltung ermdglicht wird. Im Jahr 2020 wurde insbesondere die Zusam-
menarbeit mit den europdischen Netzbetreibern ausgebaut und der Datenaustausch von stre-
ckenseitigen Wayside Monitoring-Daten getestet. Zugleich hat VTG die digitale Plattform
Jtraigo” eingerichtet, Gber die die Digitaldienstleistungen fir die Kunden erbracht werden.
Uber ,traigo” kénnen die Kunden online auf vorhandene Informationen zu den Waggons oder
zum Geschaft zugreifen und die digitalen Tools auf Basis von loT-Daten nutzen. Die VTG plant,
durch die Entwicklung neuer Tools das Geschaftsmodell schrittweise zu erweitern und den An-
teil der digitalen Umsétze in den nachsten Jahren zu erhdhen.

DarUber hinaus konzentriert sich die Digitalisierungsstrategie auf die Optimierung der internen
Betriebsprozesse von VTG durch die Integration von Datenanalysesystemen und Automatisie-
rungsfunktionen. Damit sollen datengetriebene Entscheidungen getroffen und neue Erkennt-
nisse flr das effiziente Management der Flotte gewonnen werden.

Auf Ebene des Vorstandsressorts Europe strebt VTG an, ihre fiihrende Position in der Waggon-
vermietung sowohl als Anbieter von Glterwaggons flr den Schienentransport von Flissig- und
Industriegltern als auch fir den Intermodaltransport weiter zu festigen und gleichzeitig den
Kundenstamm durch Diversifikation in neue Segmente zu erweitern. Der Waggonpark in Eu-
ropa wird zu diesem Zweck laufend modernisiert und durch den Bau neuer Eisenbahngtter-
waggons und Akquisitionen kontinuierlich erweitert. So wurden im Jahr 2020 60% der Anteile
an der Retrack Slovakia erworben, um das Retrack-Netzwerk zu erganzen. Darlber hinaus liegt
der Schwerpunkt von VTG in Europa auf dem Eingehen und Vertiefen von Partnerschaften mit
ehemaligen und gegenwartigen staatlichen Eisenbahngesellschaften, wie z.B. der Deutschen
Bahn. Im Rahmen des gemeinsamen Projekts m? von DB Cargo und VTG wurden neuartige Trag-
wagen entwickelt, die derzeit einem umfangreichen Testprogramm unterzogen werden. Die
Waggons vereinen Multifunktionalitat und Modularitdt, sodass sie auf unterschiedliche Trans-
portzwecke und damit auf individuelle Kundenbedirfnisse zugeschnitten werden kénnen. Die
Projektpartner streben die Zulassung der Waggons im Jahr 2021 an, danach sollen sie von DB
Cargo und VTG eigenstdndig vermarktet werden.

Das Vorstandsressort Eurasia & Far East bietet langfristig auch solide Wachstumsperspektiven
durch das geographisch weitverbreitete Schienennetz der Russischen Fdderation und ihrer
Nachbarldnder innerhalb Asiens. Der kontinuierliche Erneuerungsbedarf von Waggonparks so-
wie der wachsende Entwicklungs- und Modernisierungsbedarf werden auch in den kommen-
den Jahren die treibenden Krafte im russischen Bahnsektor sein. Neben dem Ausbau des Kern-
geschafts mit FlUssiggltern, Industriegltern und Agrarprodukten strebt VTG eine deutliche Er-
weiterung ihres Dienstleistungsangebots an. Dazu gehoren zum Beispiel der weitere Ausbau
des Geschaftsfelds Silk-Road & Project Logistics sowie die Erweiterung des Retrack-Netzwerks.
Das eigene Retrack-Netzwerk verbindet die wichtigsten Wirtschafts- und Industriezentren mit
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dem Ziel, den Schienenglterverkehr unter allen Kostenaspekten zu optimieren und den Kun-
den kosteneffiziente, schnelle, zuverlassige und zuklnftig auch digitalisierte Transportldsungen
anzubieten. Des Weiteren gibt es einen wachsenden Markt fir Tankcontainer, in dem VTG die
Positionierung als Spezialanbieter fiir Chemietransporte weiter festigen will. Um die Flexibilitat
bei der Bereitstellung der Tankcontainerflotte flr die Kunden zu erhohen, ersetzt das Ge-
schéaftsfeld Tanktainer Mietanlagen von verschiedenen Herstellern durch Investitionen in ei-
gene Anlagen und wird die digitale Vernetzung sicherstellen.

In GroRbritannien soll die Marktfihrerschaft in der Waggonvermietung durch standige Investi-
tionen in die Flotte und die Intensivierung der Kundenbeziehungen weiter gefestigt werden.

2.3.3.  Makrookonomische Situation und Ausblick

88. Zur Einschatzung der dkonomischen Situation zum Bewertungsstichtag und der zukinftigen
Entwicklung von VTG ist eine grundlegende Analyse des (makro-)6konomischen Umfelds sowie
eine Abschatzung der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung erforderlich.

89. Die Analyse des gesamtwirtschaftlichen Umfelds erfolgt in diesem Zusammenhang auf Basis
des Wachstums des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) sowie der Verbraucherpreisindizes der
fir VTG relevantesten Regionen. Die Umsatzerldse von VTG werden gréfstenteils in Kontinen-
taleuropa, GroRbritannien, Nordamerika, Russland und Asien erzielt. Vor diesem Hintergrund
werden diese Regionen im Folgenden naher betrachtet, wobei der Fokus auf die Lander der
Europaischen Union, insbesondere Deutschland, GroRbritannien, die Vereinigten Staaten von
Amerika, Russland und China gelegt wird. Im Wesentlichen wird dabei auf Informationen des
Internationalen Wahrungsfonds (,,IWF“) abgestellt.”

2.3.3.1. Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
Prozentuale Veranderung des realen Bruttoinlandsproduktes

Prognose
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Welt 35 3.6 35 33 3.8 3.6 2.8 -3.3 6.0 4.4 35 3.4 33 33
Europdische Union 0.0 1.7 2.5 2.1 3.0 23 1.7 -6.1 4.4 3.9 23 1.9 1.6 1.6
Deutschland 0.4 2.2 1.5 2.2 2.6 13 0.6 -4.9 3.6 3.4 1.6 15 1.2 1.1
USA 1.8 2.5 3.1 1.7 2.3 3.0 2.2 -3.5 6.4 3.5 1.4 1.5 1.6 1.6
Russland 1.8 0.7 -2.0 0.2 1.8 2.8 2.0 -3.1 3.8 3.8 2.1 1.8 1.8 1.8
China 7.8 7.4 7.0 6.9 6.9 6.7 5.8 23 8.4 5.6 5.4 53 5.1 4.9
GroRbritannien 2.2 2.9 2.4 1.7 1.7 13 14 -9.9 5.3 5.1 2.0 1.8 15 14
Quelle: International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2021
90. Die globale Wirtschaftsleistung verzeichnete im Jahr 2020 ein negatives reales Wachstum i.H.v.

3,3%, welches signifikant unterhalb des Vorjahreswerts von 2,8% lag. Der Grund hierflr ist im
Wesentlichen die abnehmende Wirtschaftsleistung im Jahr 2020 aufgrund der anhaltenden Co-
vid-19-Pandemie. Unter der Annahme, dass sich die wirtschaftliche Aktivitat wahrend des lau-
fenden Jahres normalisiert, wird fur die Weltwirtschaft im Jahr 2021 ein deutliches Wachstum
i.H.v. 6,0% und im Jahr 2022 i.H.v. 4,4% erwartet. Wesentlicher Treiber fir die positive Erwar-

Vgl. im Folgenden International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2021.
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tungshaltung ist vor allem die prognostizierte Erholung der globalen Wirtschaftsleistung im Zu-
sammenhang mit einem Abklingen der Covid-19-Pandemie und einem entsprechenden Erho-
lungseffekt auf globaler Ebene. Mittelfristig soll sich das reale Wirtschaftswachstum laut IWF
auf einem dhnlichen Niveau wie in der Vergangenheit von etwas Uber 3% einpendeln.

In der Europdischen Union waren in den vergangenen Jahren stets positive reale Wachstums-
raten zu verzeichnen. Im Jahr 2020 hingegen reduzierte sich die reale Wirtschaftsleistung um
6,1%, was insbesondere auf nationale Lockdowns, Ausgangsbeschrankungen und dhnliche pan-
demiebedingte Einschrankungen und eine daraus resultierende schwéachere Nachfrage zuriick-
zufthren war. Das starke Herunterfahren der Wirtschaftsleistung ging im Jahr 2020 mit einer
reduzierten Industrieproduktion einher. Fir das Jahr 2021 wird eine Erholung i.H.v. 4,4% prog-
nostizier. Langfristig soll sich das reale Wirtschaftswachstum in der Europdaischen Union auf ei-
nem Niveau von 1,6% befinden.

In Deutschland reduzierte sich das reale BIP-Wachstum in den letzten Jahren von 2,6% im Jahr
2017 auf 0,6% im Jahr 2019. Dies ist vor allem auf ausbleibende Aufholeffekte in der Automobil-
industrie aufgrund einer weltweit schwéacheren Nachfrage und den Abschwung der exportorien-
tierten Industrie zuriickzufiihren.® Zu Beginn des Jahres 2020 belebte sich zunichst die zuvor
schwache Industriekonjunktur und die Industrieproduktion expandierte.” Die Covid-19-Pandemie
unterbrach diese Entwicklung jedoch abrupt. Die nach dem Ausbruch von Covid-19 getroffenen
Malnahmen zur Verlangsamung der Ausbreitung des Virus trafen die deutsche Wirtschaft so-
wohl direkt (Gastgewerbe, Unterhaltungsbranche, Luftfahrtunternehmen) als auch indirekt, da
sich die Nachfrage nach deutschen Exporten in besonders stark von der Covid-19-Pandemie be-
troffenen Regionen auf globaler Ebene signifikant reduzierte.’ Insgesamt nahm das reale BIP im
Jahr 2020 um 4,9% ab, wenngleich in der zweiten Jahreshalfte zunachst eine konjunkturelle Er-
holung spirbar wurde. Im ersten Quartal 2021 schwéchte sich die Wirtschaftsleistung weiter ab,
da die MalRnahmen zur Einddmmung der Pandemie strikter ausfielen als im Vorquartal. Dies
zeichnete sich vor allem in kontaktintensiven Dienstleistungsbereichen ab, welche weiterhin
ricklaufig waren. Des Weiteren ist davon auszugehen, dass ein weiterhin schwaches Konsum-
klima auch aufgrund der seit Beginn 2021 wieder héheren Mehrwertsteuersatze zu dieser Ent-
wicklung beigetragen hat.'* Fur die Jahre 2021 und 2022 wird mit Wachstumsraten von 3,6% und
3,4% eine Erholung der Konjunktur prognostiziert. Langfristig ging der IWF bereits in friheren
Prognosen davon aus, dass die reale Wachstumsrate in Deutschland im Vergleich zum erwarteten
langfristigen Wachstum in anderen Landern relativ schwach ausféllt. MalRgeblich verantwortlich
flr diese Entwicklung ist der erwartete demografische Wandel, der in Deutschland stérker aus-
fallen durfte als in anderen Industrienationen.*” Entsprechend nimmt das reale BIP-Wachstum
bis 2026 auf 1,1% ab.**
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Die USA verzeichneten in den vergangenen Jahren stets ein positives reales Wirtschaftswachs-
tum, welches mit Ausnahme der Jahre 2016 und 2017 oberhalb der Wachstumsraten der Eu-
ropdischen Union lag. Im Jahr 2019 belief sich das reale Wirtschaftswachstum auf 2,2%. Bedingt
durch die Covid-19-Pandemie, kam es 2020 zu einem Einbruch der Wirtschaftsleistung i.H.v.
3,5%. Der IWF geht davon aus, dass sich die Wirtschaftsleitung binnen des ersten Halbjahres
2021 auf das Niveau von Ende 2019 erholen wird. Fir das Gesamtjahr 2021 wird daher eine
Erholung der Wirtschaftsleistung um 6,4% prognostiziert. Diese Einschatzung liegt oberhalb der
erwarteten Wachstumsrate der Europaischen Union, da die hoheren Covid-19-Impfkapazitaten
der USA eine ausschlaggebende Rolle bei der Erholung der Wirtschaftsleistung spielen dirften.
Eine schnelle Erholung der US-amerikanischen Wirtschaftsleistung bringt dariber hinaus auch
signifikante Spillover-Effekte flr die wichtigsten Handelspartner der USA mit sich. Wahrend im
Vergleich zu den Erwartungen im Oktober 2020 die Prognose des IWF fir Europa nach unten
revidiert wurde, prognostiziert der IWF fir die USA inzwischen eine etwas positivere Entwick-
lung.*

Das Wirtschaftswachstum in Russland verzeichnete durch die Folgen der Ukraine-Krise und den da-
mit verbundenen Sanktionen sowie aufgrund des schwachen Olpreises vor allem zwischen 2014
und 2016 teilweise negative Wachstumsraten. Mit der Erholung der OI- und Gaspreise seit 2016
konnte sich das reale Wirtschaftswachstum erholen und lag im Jahr 2019 bei 2,0%. Im Jahr 2020
wurde ein Einbruch der Wirtschaftsleistung von 3,1% verzeichnet. Der Grund hierfir ist die Ausbrei-
tung von Covid-19 und die damit verbundene weltweite Verlangsamung der Wirtschaft sowie der
starke Einbruch des Olpreises im Jahr 2020.* Fiir die Jahre 2021 und 2022 wird mit einer vergleichs-
weise geringen Erholung i.H.v. 3,8% gerechnet. Auch hier gehen die Langfristprognosen von einem
Rickgang der Wachstumsraten aus.*®

Chinas Wirtschaft wies in den vergangenen Jahren stets hohe Wachstumsraten von mindestens
5,8% auf. Sogar angesichts der Covid-19-Pandemie konnte China ein reales Wirtschaftswachstum
i.H.v. 2,3% aufweisen, da durch strikte lokale Lockdowns die Ausbreitung des Virus stark gehemmt
werden konnte. Fur das Jahr 2021 wird ein Anstieg des Wirtschaftswachstums i.H.v. 8,4% erwar-
tet, welches zu einem groRen Teil mit der weltweit erwarteten wirtschaftlichen Erholung und
dem erwarteten Anstieg der Metallpreise zusammenhangt.!” Binnen des Prognosezeitraums
2021 bis 2026 bleibt das erwartete Wachstum der realen Wirtschaftsleistung auf einem ver-
gleichsweise hohem Niveau, welches bis zum Jahr 2026 auf 4,9% zurlckgehen soll.*®

Das Wirtschaftswachstum in GroRbritannien entwickelte sich in der Vergangenheit riickldufig von
2,9% in 2014 hin zu 1,3% in 2018. Im Jahr 2019 konnte sich das Wachstum nur leicht auf 1,4%
erhoéhen. Dieser Riickgang, welcher sich entgegen der positiveren Wachstumsraten der Europai-
schen Union entwickelte, wurde mitunter durch die mit dem Brexit verbundenen Unsicherheiten

Vgl. International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2021, S.11 f.
Vgl. International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2020, S.2 f.
Vgl. International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2021

Vgl. International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2021, S.7 f.
Vgl. International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2021
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bedingt.”In diesem Zusammenhang wurde seit der Brexit-Abstimmung ein signifikanter Rick-
gang der getdtigten Investitionen festgestellt. Im Jahr 2020 ging dieser Trend mit dem pandemie-
bedingten Wirtschaftseinbruch einher, was zu einer drastisch negativen Wachstumsrate von
9,9% fuhrte. Es wird mittelfristig erwartet, dass die Unsicherheiten im Kontext des Brexit konti-
nuierlich nachlassen werden. Fiur das Jahr 2021 wird eine Wachstumsrate i.H.v. 5,3% erwartet,
welche Uber der Rate der Europdischen Union liegt. Ferner wurde die Wachstumsrate flr das Jahr
2022 nach oben revidiert und liegt nun bei 5,1%. Langfristig gehen die Wachstumserwartungen
weiter zurlck.?°

Entwicklung der Verbraucherpreisindizes

Die Analyse des gesamtwirtschaftlichen Umfelds erfolgt dartber hinaus auf Basis der Entwick-
lung der Verbraucherpreisindizes:

Prozentuale Verinderung des Verbraucherpreisindex
Prognose

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Welt

Europdische Union
Deutschland

USA

Russland

China
GroRbritannien

36
1.4
1.6
1.5
6.8
26
2.6

3.2
0.4
0.8
1.6
7.8
2.0
15

2.7

0.1

0.7

0.1
15.5
1.4

0.0

2.7
0.2
0.4
13
7.0
20
0.7

32
1.6
17
2.1
3.7
1.6
2.7

36
1.8
1.9
2.4
2.9
21
2.5

35
1.4
1.4
1.8
4.5
29
18

3.2
0.7
0.4
1.2
3.4
2.4
0.9

35
1.6
2.2
23
4.5
1.2
15

3.2
1.4
11
2.4
3.4
19
19

31
1.6
1.5
25
3.8
1.9
2.0

31
1.7
17
25
4.0
20
2.0

31
1.8
1.9
24
4.0
20
2.0

3.0
1.9
2.1
22
4.0
20
2.0

Quelle: International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2021

Die globale Inflation schwankte im Zeitraum von 2013 bis 2020 zwischen 2,7% und 3,6%. Fir
das aktuelle Jahr wird ein leichter Anstieg des Verbraucherpreisindex auf 3,5% erwartet. Lang-
fristig wird mit einem Niveau von 3,0% gerechnet.

Nachdem der Anstieg des Verbraucherpreisindex in der Europdischen Union in den Jahren 2014
bis 2016 lediglich zwischen 0,1% und 0,4% lag, erhohte sich die Inflation ab dem Jahr 2017 auf
mindestens 1,4%. Neben dem Wirtschaftswachstum trug auch die anhaltende Niedrigzinspoli-
tik der Europaischen Zentralbank (,,EZB“) dazu bei, die Teuerungsrate wieder in den avisierten
Korridor von ,unter, aber nahe bei 2,0%" zu treiben. Vor dem Hintergrund niedrigerer Energie-
preise und der Abschwéchung des Wirtschaftswachstums zeigte sich ein Riickgang der Inflati-
onsrate auf 0,7% im Jahr 2020. Fir das Jahr 2021 wird eine Inflationsrate i.H.v. 1,6 % erwartet.
In der Langzeitprognose wird — in Einklang mit dem Inflationsziel der EZB — eine Inflationsrate
von 1,9% im Jahr 2026 in der Europdischen Union erwartet.?!

In den Jahren 2014 bis 2016 verzeichnete Deutschland analog zur Europaischen Union einen
deutlichen Riickgang der Inflationsrate. In den Jahren 2017 und 2018 stieg die Inflation bis auf
1,9% an und schwdchte sich im Jahr 2019 auf 1,4% ab. Dem folgte ein deutlicher Rlickgang der
Inflationsrate auf 0,4% im Jahr 2020, dhnlich der Entwicklung innerhalb der Europaischen
Union. Fir das Jahr 2021 wird eine Inflationsrate von 2,2% erwartet. Die Prognose flir Deutsch-

20
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land liegt damit Gber den Inflationserwartungen fir die gesamte Europaische Union. Diese ho-
here Teuerungsrate lasst sich vornehmlich durch die einheitliche Geldpolitik der EZB im Euro-
raum erklaren.

Die USA verzeichneten seit 2018 einen Riickgang des nationalen Verbraucherpreisindex bis auf
1,2% in Anbetracht der Covid-19-Pandemie im Jahr 2020. Fur das Jahr 2021 wird ein Erholungs-
effekt der Inflationsrate auf 2,3% erwartet, welche sich bis 2026 auf 2,2% nivellieren soll.

In den Jahren 2013 bis 2016 vermeldete Russland vergleichsweise hohe Inflationsraten, welche
im Jahr 2015 einen Héchststand von 15,5% erreichte. Die russische Wahrung gab in den Jahren
2015 und 2016 wegen des schwachen Olpreises und der Sanktionen des Westens gegen Russland
im Zusammenhang mit der Ukraine-Krise nach. Im Jahr 2019 lag die Inflationsrate in Russland bei
4,5% und damit leicht oberhalb der Zielinflationsrate der russischen Zentralbank von 4,0%.%? Im
Jahr 2020 reduzierte sich die Inflationsrate auf 3,4%. Fir 2021 wird eine Inflationsrate von 4,5%
prognostiziert. Langfristig tendiert die Inflationsrate zu 4,0%.%

In China war in den Jahren 2013 bis 2015 ein Rickgang der Inflationsrate von 2,6% auf 1,4%
festzustellen. Nach dieser ricklaufigen Entwicklung stieg die Rate ab dem Jahr 2016 erneut an
und betrug im Jahr 2019 2,9%, bevor analog zur weltweiten Entwicklung eine erneute Minde-
rung der Inflationsrate auf 2,4% notiert wurde. Im Gegensatz zur Prognose des globalen Ver-
braucherpreisindex erwartet China ein weiteres Abschwachen der Inflationsrate auf 1,2% im
Jahr 2021, welches ab dem Jahr 2024 bei 2,0% liegen soll.?*

2.3.3.3. Fazit

104.

105.

Die Analyse des realen, durch den IWF prognostizierten BIP-Wachstums zeigt in Anbetracht der
signifikanten wirtschaftlichen Auswirkungen der Covid-19-Pandemie in den relevanten Absatz-
markten von VTG im Jahr 2020 deutlich negative reale Wachstumsraten. Einzig in China konnte
positives reales Wirtschaftswachstum verzeichnet werden. In Bezug auf Inflationsraten lasst
sich feststellen, dass diese im Jahr 2020 in einer Bandbreite von 0,7% bis 3,4% lagen. Insgesamt
werden auf Basis der makrodkonomischen Analysen langfristig reale Wachstumsraten von rd.
1,1% bis 4,9% sowie jahrliche Preissteigerungen zwischen 1,9% und 4,0% in den relevanten
Absatzmaérkten von VTG prognostiziert. Hierbei kbnnen zukinftige Krisenphasen und exogene
Schocks, insbesondere durch die Covid-19-Pandemie ausgeldst, auftreten, die nicht unmittel-
bar in den dargestellten Prognosen enthalten sind und die Wachstumserwartungen dampfen.

Die Thematik der durchschnittlichen nominalen Wachstumserwartungen wird in Kapitel 4.5 zur
Ableitung der nachhaltigen Wachstumsrate der finanziellen Uberschiisse wieder aufgegriffen.
Hierbei gilt es insbesondere zu analysieren, inwiefern die Moglichkeit besteht, inflationsbe-
dingte Kostensteigerungen mittels Preissteigerungen umsatzerlosseitig an die Kunden weiter
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Vgl. https://www.cbr.ru/eng/, Stand vom 15. April 2021.
Vgl. International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2021
Vgl. International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2021
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zu geben. Ebenso sind die Besonderheiten des jeweiligen Markt- und Wettbewerbsumfelds der
verschiedenen Lander, in denen VTG aktiv ist, zu wirdigen.

Neben der Entwicklung des makrodkonomischen Umfelds wird daher im Folgenden auch die wirt-
schaftliche Lage der fir VTG relevanten Geschaftsaktivitdten analysiert. Die Situation und die Ent-
wicklung dieser Branchen ist ein weiterer Indikator zur Abschatzung des zukinftigen nominalen
Wachstumspotentials von VTG.

2.3.4.  Markt- und Wetthewerbsumfeld

107.

108.

109.

Im nachfolgenden Kapitel wird das Markt- und Wettbewerbsumfeld von VTG dargestellt. Die
Tatigkeiten von VTG erstrecken sich auf die Waggonvermietung, Schienenlogistik und Tankcon-
tainerlogistik. Diese Geschaftsbereiche sind Uberwiegend dem Ubergeordnetem Markt des
Schienengiiterverkehrs zuzuordnen. Vor diesem Hintergrund wird der Fokus auf den gesamten
Markt fur Schienenglterverkehr gerichtet, wobei im Folgenden ebenfalls einzelne Segmente
naher betrachtet werden.

Global

Der globale Logistikmarkt konnte im Jahr 2019 ein Marktvolumen i.H.v. USD 5.303 Mrd. vor-
weisen. Dabei fiel der groSte Anteil auf den Asiatisch-Pazifischen Raum mit einem Volumen
i.H.v. USD 2.449 Mrd. (46,2% des globalen Volumens). Der Logistikmarkt in Nordamerika hat
mit USD 1.116 Mrd. (21,0% des globalen Volumens) eine dhnliche GroRe wie der Logistikmarkt
in Europa mit USD 1.030 Mrd. (19,4% des globalen Volumens). Restliche Regionen trugen mit
USD 708 Mrd. bzw. 13,4% zum globalen Logistikmarkt bei. Das globale Marktvolumen wird Ein-
schatzungen vor der Covid-19-Pandemie zufolge bis 2025 auf eine GréRe von USD 7.037 Mrd.
wachsen. Der Asiatisch-Pazifische Raum wird dabei voraussichtlich die wachstumsstarkste Re-
gion (CAGR: 6,2%) sein, wahrend fir Europa (CAGR: 3,5%) und Nordamerika (CAGR: 3,7%) eine
niedrigere Wachstumsentwicklung erwartet wird.>

Zum Gesamtvolumen des weltweiten Logistikmarkts im Jahr 2019 trdgt der Schienengiterver-
kehr mit einem Umsatz von USD 355 Mrd. bei. Dieser verteilt sich auf Europa (USD 75 Mrd.),
Nordamerika (USD 85 Mrd.), Asien-Pazifik (USD 172 Mrd.) und den Rest der Welt (USD 23
Mrd.).?® Bis zum Jahr 2025 wird ein Wachstum des weltweiten Schienenglterverkehrs i.H.v.
3,2% (CAGR) auf ein Marktvolumen von USD 429 Mrd. angenommen (vor der Covid-19-Pande-
mie). Dazu tragen Europa mit 1,9%, Nordamerika mit 2,4%, Asien-Pazifik mit 4,5% und der Rest
der Welt mit 0,7% bei. Die globale Transportleistung im Schienenglterverkehr entsprach 2018
rd. 11.541 Mrd. Tonnenkilometern.”” Davon wurden ca. 69% des Gutertransports innerhalb

40

Vgl. VTG Information (Primarquelle: Transparency Mkt. Res, Transport Intelligence, TechNavio, Yano Institute, Japan Institute of Logistics Systems,
Japan Association for Logistics and Transport, IMF, World Bank, Expert interviews)

Vgl. VTG Information (Primérquelle: Transparency Mkt. Res, Transport Intelligence, TechNavio, Yano Institute, Japan Institute of Logistics Systems,
Japan Association for Logistics and Transport, IMF, World Bank, Expert interviews)

Tonnenkilometer (tkm): MaReinheit fur Verkehrsleistung; Produkt aus zurtickgelegten Kilometern und beférderter Gutermenge in Tonnen
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Chinas (25%), Russlands (22%) und den USA (22%) transportiert. Die européischen Lander hat-
ten mit rd. 4% einen vergleichsweiRe geringen Anteil an der weltweiten Schienengltertrans-
portleistung.’®

Als Teilmarkt des Schienenglterverkehr, betrug das weltweite Marktvolumen fir Waggonver-
mietungen im Jahr 2019 USD 10,1 Mrd. und wird prognosegemal bis zum Jahr 2025, mit einer
jahrlichen Wachstumsrate von 2,6%, auf ein Volumen i.H.v. USD 11,8 Mrd. ansteigen. Weltweit
sind verschiedene Infrastrukturprojekte geplant, die sowohl den europaischen als auch den
globalen Ausbau des Schienenglterverkehrs vorantreiben werden (bspw. Seidenstralle zwi-
schen China und Europa). So tragen die Verordnungen im Rahmen der transeuropaischen Ver-
kehrsnetze (TEN-V) dazu bei, bis 2030 grenziiberschreitende Verbindungen im europdischen
Kernnetz zu optimieren. Dazu werden neun Korridore gebildet, welche die wichtigsten Lang-
streckenrouten abbilden.?® Im asiatischen Raum kann der Eisenbahnverkehr helfen, die schwie-
rigen StraRenbedingungen zu bewiltigen.*°

Marktvolumen im Markt fir Waggonvermietung, weltweit (2019 — 2025 in USD Mrd.) 3!

—

@7 11,8
10’1 I I I I I
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Europa

In Europa betrug die Transportleistung des Schienengtterverkehrs im Jahr 2019 rd. 289 Mrd.
Tonnenkilometer. MaRgebliche Transportglter waren Bergbauerzeugnisse (19,6%), Mineraldl-
produkte (15,3%), Metallwaren (15,1%) sowie Kohle, Ol und Gas (14,7%).>? Bis zum Jahr 2025
wird ein Wachstum der europaischen Gitertransportleistung auf rd. 302 Mrd. Tonnenkilome-
ter erwartet. Dies entspricht einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 0,6%. Die-
ses Wachstum wird hauptsachlich durch den Transport von Chemikalien (2,0% CAGR) sowie
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Vgl. VTG Information (Primérquelle: Transparency Mkt. Res, Transport Intelligence, TechNavio, Yano Institute, Japan Institute of Logistics Systems,
Japan Association for Logistics and Transport, IMF, World Bank, Expert interviews)

Vgl. BMVI - Transeuropaische Verkehrsnetze (TEN-V)

Vgl. Touax: Presentation Results FY 2020

Vgl. MarketQuest; Global Railcar Leasing Market 2020, Daten wurden vor der Covid-19-Pandemie erhoben.
Vgl. Eurostat; HIS
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Bergbauerzeugnissen (1,5% CAGR) getrieben. Der Transport von Kohle, Ol und Gas (-1,0%
CAGR) sowie von Mineraldlprodukten (-1,0% CAGR) wird in Zukunft als rickldufig eingeschatzt.

Verkehrsleistung im Schienengiiterverkehr in Europa nach Industrien 2018 und 2025
(Anteil an der Transportleistung in Mrd. Tonnenkilometern) **

2018

2025

15,1% 15,0%

15,3% 289 tkm 13,6% 302 tkm

Il Landwirtschaft Automotive Metallwaren
Il kohle, O1 & Gas [ Bergbauerzeugnisse Il Nahrungsmittel
[0 chemikalien I Holz und Papiererzeugnisse

I Maschinen Mineral6lprodukte

112. Unter den verschiedenen Verkehrstragern lag der Anteil des Schienenglterverkehrs an der eu-
ropdischen Gltertransportleistung im Jahr 2019 bei 12,3%. Dieser Anteil liegt deutlich hinter
den Hauptverkehrstragern StraRengiterverkehr (53,4%) und Seeschifffahrt (29,6%). Der euro-
paische Markt fir Waggonvermietung betrug im Jahr 2019 USD 1,3 Mrd. und wird Studien zu-
folge bis zum Jahr 2024 auf USD 1,6 Mrd. ansteigen, was einer durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsrate von 4,3% (CAGR) entspricht.** Ein wichtiger Wachstumstreiber ist u.a. der zu-
nehmende internationale Handel binnen kleinerer Landergruppen, wie in Stdosteuropa. Im
Kontext der europaischen Forderung des Schienenverkehrs kénnten insbesondere solche Regi-
onen deutliches Wachstumspotential vorweisen.*
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Vgl. Eurostat; HIS

Vgl. Technavio: Railcar Leasing Market in Europe

Vgl. mordorintelligence.com: Rail Freight Transport Market
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Verteilung des Giiteraufkommens in Europa nach Verkehrstragern 2019
(Anteil an der Transportleistung) °

StralRenguterverkehr 53,4%
Seeschifffahrt
Schienenguterverkehr

Binnenschifffahrt

Luftfahrt

Deutschland

113. In Deutschland hat sich sowohl die Transportleistung als auch der erzielte Marktumsatz in der
Gesamtbetrachtung der Jahre 2010 bis 2019 signifikant erhoht. In den Jahren 2010 bis 2019 ist
die Transportleistung in Deutschland um 2,1% jahrlich (CAGR) auf 129,2 Mrd. Tonnenkilometer
gestiegen. Im Jahr 2020 wurde aufgrund der Covid-19-Pandemie ein deutlicher Rickgang der
Transportleistung um 6,4% auf 120,9 Mrd. Tonnenkilometer verzeichnet, was im Wesentlichen
auf ricklaufige Stahl- und Fahrzeugtransporte zurlickzufihren ist. Laut Prognosen soll ein Grof-
teil (50% bis 75%) der im Jahr 2020 durch die Covid-19-Pandemie verringerten Transportleis-
tung bereits im Jahr 2021 wieder aufgeholt werden, da sich insbesondere die Stahl-, Eisen-, Erz-
und Fahrzeugindustrien erholen werden. Zudem soll sich die Senkung der Trassenpreise aus
dem Jahr 2019, die erst allmahlich an die Kunden weitergegeben wird, positiv auswirken. Bis
zum Jahr 2024 soll sich die Transportleistung wieder auf bis zu 135,0 Mrd. Tonnenkilometer
erhdhen, was ab 2020 einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum der Transportleistung im
Schienengtterverkehr von 2,8% entspricht. Dementsprechend soll das Vorkrisenniveau im Jahr
2024 um 4,5% Ubertroffen werden. Der Anteil des Schienenglterverkehrs an der gesamten
Transportleistung soll weiter konstant bleiben.?’

% Vgl. Eurostat: Européischer Guterverkehr - Modal Split nach Verkehrstragern

37 Vgl. Bundesamt fir Guterverkehr: Gleitende Mittelfristprognose fir den Guter- und Personenverkehr (Winter 2020/21)

43



VALUETRUST

Transportleistung von Eisenbahnen im Glterverkehr in Deutschland
(in Mrd. Tonnenkilometer) *

136,5
128,3 130,0 129,2 1900 126,9 135,0
1073 33 1101 1126 1126 1143 ‘

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E  2024E

114. Der erzielte Umsatz in Deutschland wuchs im gleichen Zeitraum (2010-2019) um jahrlich durch-
schnittlich 3,2% auf EUR 5,7 Mrd. Diese Entwicklung Ubertrifft die der Europédischen Union, wel-
che im selben Zeitraum ein durchschnittliches jahrliches Wachstum der Transportleistung von
1,0% erzielen konnte.

Umsatz des Schienengiiterverkehrs in Deutschland (in EUR Mrd.) *°

5,5 5,6 5,7 5,7
50 5,2
4,7 4,7 4,8 4

4,3

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

115. Ein auschlaggebender Grund fur dieses leichte Wachstum ist die sukzessiv geplante Liberalisie-
rung des Schienenguterverkehrs in Deutschland, die steigende Wettbewerbsintensitat und die
damit einhergehende Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit der Eisenbahn im gesamten Gu-
tertransportmarkt. Wahrend in Deutschland der Marktanteil der staatlichen Bahnunternehmen
im Jahr 2007 noch 80% betrug, konnte der Marktanteil privater Verkehrsunternehmen 2019
einen Anteil i.H.v. 54% erzielen und somit den jahrelang steigenden Trend fortsetzen und zum
zweiten Mal in Folge den Anteil der bundeseigenen Unternehmen Ubertreffen.

38 Vgl Statistisches Bundesamt: Transportleistung der Eisenbahnen im Guterverkehr in Deutschland bis 2024

3% vgl. Bundesnetzagentur: Umsatz des Schienengiterverkehrs in Deutschland bis 2019
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Marktanteile von Bahnunternehmen im deutschen Schienengiiterverkehr *°
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Russland/Asien

116. Die Streckenlandschaft zwischen Europa und China teilt sich grundsatzlich in nordeurasische
und stdeurasische Bahnstrecken auf. Die Strecken im Norden verlaufen in nérdlicheren Regio-
nen wie Russland und Kasachstan und sind etablierter als die stdlichen Strecken, da die sudli-
chen Routen durch viele Grenzibergiange und Verkehrsmittelwechsel vor Herausforderungen
in Bezug auf Zeit, Zuverlassigkeit und Preis stehen. Aktive Projekte und Initiativen zur Etablie-
rung von sldlichen Schienenverkehrsrouten sind CAREC (Central Asia Regional Economic
Cooperation) von elf zentralasiatischen Ldndern und TRACECA (Transport Corridor Europae-
Caucasus-Asia) von der Europaischen Union und 12 weiteren Staaten aus Osteuropa, dem kau-
kasischen und zentralasiatischen Raum. Der Schienenverkehr zwischen China und Europa ge-
winnt insbesondere durch die Belt and Road Initiative (BIR) der chinesischen Regierung an Be-
deutung. Umgangssprachlich wird auch von der Seidenstralle des 21. Jahrhunderts gesprochen,
da Verkehrswege der urspriinglichen SeidenstraRe durch den Mittelmeerraum, Zentralasien
und Ostasien wiederbelebt werden. Das Projekt wird von 65 Landern aus Europa, Asien und
dem mittleren Westen unterstitzt. Im Rahmen der Initiative investiert die chinesische Regie-
rung u.a. in Bahnstrecken und StraRen mit dem Ziel, das Wirtschaftswachstum und den politi-
schen und kulturellen Austausch zu verstarken.**

117. Der Schienenguterverkehr zwischen Europa und China wird zunehmend wichtiger, da sich die
Lieferzeiten im Gegensatz zur Seefracht deutlich verkiirzen und die Zuverlassigkeit in den letz-
ten Jahren zugenommen hat. Bis 2027 wird fir das Containervolumen auf Schienen zwischen
China und Europa ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von etwa 15% prognostiziert.*?

40 Vgl. Bundesnetzagentur — Jahresbericht 2020, S.146
41 Vgl. IFO Institut - Megatrends im Welthandel: Die neue Seidenstrae (2019)
42 Vgl. Roland Berger — Eurasian rail Corridors Study (2017)
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Das Wachstum wird insbesondere durch Verbesserungen bei der Infrastruktur und Terminals,
dem Zoll und Transportfrequenzen ermoglicht. Durch die Covid-19-Pandemie wurde zudem der
Frachttransport per Luft deutlich teurer, sodass viele Unternehmen auf den Schienenverkehr
zwischen Europa und Asien auswichen. Dadurch stiegen die Umsétze des Sektors deutlich, Pro-
fiteure waren u.a. Russian Railways, China Railway, UTLC ERA und DB Cargo Eurasia.

118. Der russische Schienenglterverkehr ist von einem hohen Marktanteil privater Eisenbahnver-
kehrsunternehmen gepragt*® und wurde in den vergangenen Jahren, neben der Covid-19-Pan-
demie, durch die beidseitigen Sanktionen zwischen der Russischen Foderation und westlichen
Staaten negativ beeinflusst.** Nichtsdestotrotz hat die Transportleistung seit 2010 signifikant
zugenommen und sich in diesem Zeitraum um durchschnittlich 2,2% p.a. gesteigert.*> Aufgrund
der grolRen Distanzen in Russland, die der Gltertransport bewaltigen muss, nimmt der Schie-
nenglterverkehr eine dominierende Position mit Uber 87% Marktanteil in Russland ein.*® Nach
den USA, verfigt Russland lber die groRte Anzahl an verfliigbaren Waggons mit einer Gesamt-
flotte von Gber 1 Mio. Waggons.”” Potentielle politische Spannungen mit westlichen Staaten
kénnten jedoch den Uberregionalen Schienengiterverkehr mittelfristig beeintrachtigen.

Transportleistung von Eisenbahnen im Guterverkehr in Russland (in Mrd. Tonnenkilometer) “

2,493 2.598 2.602

2.301 2.306 2.344
2128 2.222 2.196

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Nordamerika

119. In Nordamerika wird der gesamte Schienengiterverkehr von privaten Unternehmen bedient
und ist von geringer Regulierung gepragt. AuBerdem befinden sich rd. 46% der Waggonflotten

43 Vgl. GATX: Company Overview 2021

4 Vgl. VTG AG, Jahresabschluss 2020

45 Vgl. Statista: Russia - ton-kilometers of freight transported by rail 2006-2019
4 Vgl. Russian Railways, Annual Report 2017

47 Vgl. VTG Information (Primarquelle: SCI Database)

48 Vgl. Statista: Russia - ton-kilometers of freight transported by rail 2006-2019
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im Besitz von Waggonvermietern.”® Im Jahr 2020 konnte der Schienengiterverkehr in Nord-
amerika eine Transportleistung von 1,3 Mrd. Tonnenkilometern erzielen, was einem Marktan-
teil am gesamten US-amerikanischen Gitertransport von ca. 26% entspricht.” Die Verfligbar-
keit von glnstigem Fremdkapital resultiert mitunter darin, dass kapitalstarke Akteure (bspw.
Banken in den USA) in den Markt durch Flottenerwerbe investieren und somit Kaufpreise ge-
brauchter Flotten erhéhen. Jedoch wurden in den letzten Jahren Uberkapazititen aufgebaut,
die zu einem zusatzlichem Wettbewerbsdruck fihren.>

Wettbewerb

Der europaische Markt des Schienenguterverkehrs wird einerseits charakterisiert vom Wettbe-
werb mit privaten sowie (ehemaligen) staatlichen Eisenbahnverkehrsgesellschaften und ande-
rerseits durch den Wettbewerb mit anderen Verkehrsmitteln, insbesondere dem StralRengu-
terverkehr. Nach eigenen Einschatzungen nimmt VTG in Europa eine fiihrende Position sowohl
im Markt fir Waggonvermietung als auch der Schienenlogistik ein.

Die Hauptwettbewerber von VTG in der Geschaftsaktivitat Waggonvermietung sind u.a. die Un-
ternehmen Ermewa, GATX Rail Europe, Wascosa und Touax Rail. Die komplexen Kundenanfor-
derungen hinsichtlich europaweiter Prasenz, Flottenverfigbarkeit und hoher Flottendiversifi-
zierung sowie der kapitalintensive Aufbau einer konkurrenzfahigen Flotte stellen fir den Wett-
bewerb hohe Herausforderungen dar.>?

Der europdische Schienenlogistikmarkt ist stark fragmentiert und daher hoch kompetitiv. Im
Bereich der Schienenlogistik stellen DB Cargo, Rail Cargo Group, SNCF Logistics und PKP Cargo
Group die groRten Wettbewerber in Europa dar. Da der Schienengiiterverkehr im starken Wett-
bewerb zum StralRenglterverkehr steht, besteht fir die VTG AG ebenfalls Wettbewerbsdruck
seitens der fihrenden Logistikunternehmen. Darunter fallen mitunter die Deutsche Post DHL
Group sowie Kuehne + Nagel. Da der Wettbewerb im reinen Schienengiterverkehr durch die
hohe Anzahl an regionalen Marktteilnehmern charakterisiert ist, bietet der Markt Chancen fir
Uberregionale Aktivitdten und attraktive Konsolidierungsmoglichkeiten.

Besonderheiten des Marktes fiir Schienengiiterverkehr

Das signifikante Wachstum des E-Commerce ist ein wichtiger Treiber der strukturellen Veran-
derung des Frachtgutes von Massengltern zu Fertigerzeugnissen. Da in multimodalen Logistik-
anlagen prinzipiell auch Sttckgiter bzw. kleinteilige Sendungen umgeschlagen werden kénnen,
kénnte der multimodale Transport zuklinftig Gber sogenannte Urban Hubs stattfinden, um die
Schnittstelle zum innerstadtischen Wirtschaftsverkehr zu gewéhrleisten. Daraus wird sich ein
entsprechender Investitionsaufwand flr multimodale Hubs ergeben, mitunter fir den Um-
schlag von Stlckgltern, um kombinierte Verkehrslésungen zu ermdglichen. Der Schienengi-

Vgl. GATX: Company Overview 2021

Vgl. Trinity Industries, IR Presentation 2020

Vgl. VTG AG, Jahresabschluss 2020

Vgl. VTG Information (Primarquelle: SCI Database)
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terverkehr und im Speziellen der Markt flr Schienenlogistik ist von konjunkturzyklischen Ent-
wicklungen und der Nachfrage nach bestimmten Rohstoffen abhangig. Schwankungen der Roh-
stoffpreise kdnnen daher, insbesondere seitens Kunden aus den rohstoffverarbeitenden In-
dustrien, die Auftragslage von Schienenlogistikanbietern beeinflussen.>® Strukturelle Verande-
rungen in einzelnen Markten, wie die Konsolidierung der Chemie- und Mineraldlindustrie, kdn-
nen dariber hinaus zu erhéhtem Preisdruck fihren. Ferner ist der europdische Schienenlo-
gistikmarkt relativ stark fragmentiert.

Der Schienengtterverkehr wird in Zukunft zunehmend von der Digitalisierung und der Automa-
tisierung gekennzeichnet sein. Einerseits kdnnte der Investitionsbedarf fur die Digitalisierung
der Flotte sowie der erhohte Effizienzdruck, welcher durch Internet-of-Things-Losungen (bspw.
Predictive Maintenance) vorangetrieben wird, viele Marktteilnehmer vor Herausforderungen
stellen. Andererseits wird der Kundennutzen durch digitale Technologien wie Tracking & Tra-
cing-Services, Stol3-Sensorik und die Zustandserkennung mittels Temperaturmessung erhoht
und somit die Eisenbahn als GUtertransportmittel zur wettbewerbsfahigen Alternative. Darlber
hinaus ist ein steigender Automatisierungsgrad der Betriebsabldufe festzustellen. Beispiels-
weise kdnnen Glterwaggons mit automatischen Kupplungen aus- und nachgeristet werden.
Diese ermoglichen die Uberwachung des Kuppelzustands und automatisierte Kupplungsvor-
gange. Zugbildungsvorgiange werden so deutlich beschleunigt.

Die steigenden Kundenanforderungen im B2B-Kontext werden auch entsprechend auf den
Schienengtiterverkehr projiziert. Dabei erhdhen sich gleichermalien die Anspriiche an Qualitat,
Kosten und Zeit. Als qualitative Faktoren sind zunehmend Kundenanforderungen an End-to-
end-Prozesse zu vernehmen, die dem Kunden eine Door-to-door-Lieferung erméglichen. Diese
Entwicklung geht mit der zunehmenden Digitalisierung einher. Daher ist zu erwarten, dass sich
in Zukunft vermehrt ,,One-Stop-Shop“-Anbieter durchsetzen werden. Ebenso spielen zeitliche
und kostengetriebene Faktoren eine tragende Rolle. Es ist eine steigende Erwartungshaltung
hinsichtlich Plnktlichkeit, Transparenz und Flexibilitat durch kiirzere Mietdauern festzustellen.
Insbesondere sind die Anforderungen an Preistransparenz gestiegen, welche mitunter durch
eine kontinuierliche Professionalisierung der Einkaufsprozesse bedingt sind. Angesichts dieser
Entwicklungen ist unter den Anbietern im Schienengiterverkehr ein umfassender Paradigmen-
wechsel zu erwarten, welcher der Kundenerfahrung eine zentrale Bedeutung beimisst.>® Es ist
bereits ein erhohtes Investitionsvolumen in digitale Flottenausriistungen festzustellen, welche
auch eine zunehmende Informationsbereitstellung fir Kunden ermdoglichen.*® Des Weiteren
wird kinftig der intermodale Verkehr von diesen Entwicklungen profitieren. Beispielsweise
wird derzeit ein gemeinsames Netzwerk zwischen der DB Cargo AG und der Kombiverkehr KG
ausgebaut, welches die Abfertigungsprozesse im Kombiverkehr von Schienen- und StraRengi-
terverkehr deutlich einfacher und schneller machen wird.>’
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Vgl. VTG AG, Jahresabschluss 2020

Vgl. SYSTEM BAHN: Innovationen fir die Zukunft der Fahrzeuge im Schienenguterverkehr

Vgl. VTG Information

Vgl. VTG AG: Digitale Flotte: IMT und VTG kooperieren bei Konnektivitatsausbau im Schienenguterverkehr

Vgl. Logistik-Heute: Kombinierter Verkehr: Spediteure und Bahn ziehen an einem Strang
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. Um die Attraktivitat des Schienengtterverkehrs gegenlber konkurrierenden Verkehrsmitteln

zu steigern, beteiligt sich die deutsche Bundesregierung im Rahmen der Trassenpreisforderung
mit EUR 350 Mio. jahrlich an der nationalen oder grenziiberschreitenden Guterbeférderung auf
den Schienenwegen der DB Netz AG.*® Trassenentgelte fallen bei der Nutzung des Schienen-
netzes, bspw. dem der DB Netz AG an. Im Jahr 2019 lag der durchschnittliche Preis je Trassen-
kilometer in Deutschland bei EUR 2,89.>° Demgegeniiber steht der StraRenglterverkehr mit
Mautgebiihren zwischen EUR 0,08 und EUR 0,18 pro Kilometer.®® Auf europaischer Ebene
konnte der durchschnittliche Trassenkilometer bereits von EUR 2,84 in 2015 auf EUR 2,31 in
2019 gesenkt werden.®! Die Konkurrenzfahigkeit des Schienenglterverkehrs wird damit we-
sentlich von der weiteren Reduktion der Trassenpreise und von der Erhdhung der LKW-Maut
bestimmt.®? Die ab dem Jahr 2023 in Kraft tretende neue Eurovignetten-Richtlinie, welche die
LKW-Maut auf europdischen Fernstrallen am CO,-Ausstol’ ausrichtet und auf Lastwagen ab 3,5
Tonnen (bisher 7,5 Tonnen) Gewicht ausweitet, wird den StraRengiterverkehr voraussichtlich
mittelfristig signifikant beeintrachtigen. Es wird erwartet, dass fur dieselgetriebene Schwerlas-
ter die Maut um rd. 50% ansteigen wird.®?

Mittel- bis langfristig ist eine Verschiebung der Eigentiimerstruktur der Waggonflotten zuguns-
ten der Waggonvermietungsindustrie zu erwarten. Diese Verschiebung ist grundlegend davon
getrieben, dass dltere Flottenbestande zwingend ersetzt werden missen und aufgrund des ho-
hen Investitionsbedarfs der Modernisierung die Waggonvermietungsaktivitdten zunehmen
werden.® Im Jahr 2019 waren schatzungsweise 60% der europdischen Waggonflotten im Besitz
(ehemaliger) staatlicher Eisenbahnverkehrsgesellschaften. Diese Waggonflotten sind insbeson-
dere durch eine hohe Altersstruktur geprdgt. Zudem war europaweit in der Vergangenheit ein
starker Riickgang von Waggonflotten festzustellen, die direkt im Besitz von Unternehmen der
Abnehmerindustrien liegen. Ost- und sdosteuropaische Regionen weisen jedoch nach wie vor
groRere Flottenbestdande im Industriebesitz vor. Hier wird eine starke Zunahme des Outsour-
cings von Logistikaktivitaten erwartet, die sich insbesondere positiv auf die Waggonvermie-
tungsindustrie auswirken kdnnte. Dariiber hinaus stellt der hohe Kapitalbedarf, der auch mit
dem Aufbau einer wettbewerbsfahigen Flotte einhergeht, ebenso wie die geringen Produkti-
onskapazitdten in der Waggonherstellung® eine hohe Markteintrittsbarriere dar.

Die EU fordert darlber hinaus mit verschiedenen verkehrspolitischen MaRnahmen die techni-
sche Harmonisierung des europaischen Eisenbahnnetzes und somit des gesamten Eisenbahn-
marktes. Die technischen Unterschiede innerhalb des binneneuropdaischen Eisenbahnnetzes
und der signifikante organisatorische Aufwand erschweren die europaweite Marktliberalisie-
rung und -harmonisierung. Beispielsweise sind zeitaufwendige Lokwechsel an den Landesgren-
zen oder Betriebswechselbahnhéfen notwendig, falls die Lokomotiven nicht fiir die jeweiligen

Vgl. BMVI: Marktuntersuchung Eisenbahn 2020, S. 49

Ohne Verrechnung der Trassenpreisforderung
Vgl.trans.info/de/neue-mautsaetze-ab-2019-das-bundesministerium-praesentierte-die-vorschlaege-90691
Vgl. BMVI: Marktuntersuchung Eisenbahn 2020, S. 104

Vgl. Kearney: Von der Autobahn auf die Schiene

Vgl. Handelsblatt: EU einigt sich nach jahrelangen Verhandlungen bei Lkw-Maut

Vgl. Aves ONE AG, Unternehmensprasentation 2019, S.6

Vgl. GATX: Company Overview 2021
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landesspezifischen Streckennetze zugelassen sind oder nicht mit den geltenden Zugsicherungs-
systemen ausgeristet sind. Ebenso kann ein Wechsel der Zugfihrer erforderlich sein, wenn
diese die jeweilige Betriebssprache nicht beherrschen. Reformen zur Verringerung dieser Kom-
plexitdt tragen, neben den Umweltvorteilen des Eisenbahnverkehrs, maligeblich zur mittelfris-
tigen Steigerung der Attraktivitat des Schienenguterverkehrs in Europa bei.®® Der elektrifizierte
Anteil des europdischen Eisenbahnnetzes lag im Durchschnitt bei 55%.°7

Mit der Starkung der Wettbewerbsfahigkeit des Schienenglterverkehrs geht auch die Errei-
chung der Klimaschutzziele der EU einher. Um die festgelegten CO,-Ziele zu erreichen, plant
die EU die Erhéhung des Anteils vom Schienenglterverkehr am gesamten Gitertransport auf
ca. 30% bis zum Jahr 2030, was mit einem Investitionsvolumen von Uber EUR 500 Mrd. einher-
geht. Dies entspricht einer Verdopplung der Transportleistung des europdischen Schienengi-
terverkehrs bis 2030.%® Das Pariser Abkommen, welches insbesondere in Europa eine drastische
Reduktion der Treibhausgasemissionen bis 2050 vorsieht, wird die Attraktivitat des gesamten
Schienenverkehrs zusatzlich begiinstigen.®® Zusatzlich unterstiitzen innovative Transport- und
Umschlagtechniken, bspw. um nicht-kranbare Sattelauflieger kranbar zu machen oder der Mo-
dal Shift, die Verlagerung des Gltertransports von der StraRe auf die Schiene. Einschatzungen
zufolge wird der Anteil des Intermodalverkehrs von 30% des europdischen Schienenglterver-
kehrs in 2018 auf 36% bis zum Jahr 2023 wachsen.”®

Markt fiir Tankcontainer

Der weltweite Markt der Tankcontainerlogistik wird malSgeblich durch die Nachfrage in der
chemischen und petrochemischen Industrie bestimmt. Dieser Zustand wird prognosegemal’
anhalten und die Nachfrage seitens der Chemieindustrie mittel- bis langfristig sogar um 4,0%
p.a.”t zunehmen.”? In der Zeit von 2014 bis 2020 hat sich die weltweite Anzahl der Marktteil-
nehmer im Bereich der Tankcontainerlogistik von insgesamt 210 auf 255 erhoht, was einem
Anstieg von 21,4% entspricht. Im selben Zeitraum hat sich der weltweite Flottenbestand an
Tankcontainern von 385.200 im Jahr 2014 auf 652.350 Tankcontainer im Jahr 2020 entwickelt,
was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 9,2% entspricht. Dieser Anstieg
spiegelt die Nachfrageverschiebung von der klassischen Verschiffung von Chemiefassern hin
zum Transport von Tankcontainern wider. Diese Entwicklung wird insbesondere von den bes-
seren Sicherheitsbedingungen und den Umweltvorteilen, bspw. aufgrund der Wiederverwend-
barkeit von Tankcontainern, getrieben.”
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Vgl. BMVI: Marktuntersuchung Eisenbahn 2020, S. 103

Vgl. VCO — Mobilitat mit Zukunft: Wachstum des Giitertransports in EU braucht Bahnausbau
Vgl. Bundesregierung: EU soll bis 2050 klimaneutral sein

Vgl. SCI Freight Wagons Global Market Trends 2020

CAGR 2015-2030

Vgl. VTG Information (Primarquelle: CEFIC, Eurostat / Statista / VCI /ATK)

Vgl. VTG Information (Primarquelle: 2020 Global Tank Container Survey International Tank Container Organization)
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Regulatorik

Das regulatorische Umfeld in den relevanten Regionen und Marktsegmenten von VTG ist durch
verschiedene Ubereinkommen, Rechtsvorschriften und Vertragswerke gepragt. COTIF’4, das
Ubereinkommen iiber den internationalen Eisenbahnverkehr, findet Anwendung in Europa,
den Maghreb-Staaten und im Nahen Osten. Mitunter wird dadurch der Abschluss und die
Durchfihrung des Frachtvertrags, Inhalt des Wagenbriefs sowie die Haftung der Beforderer im
internationalen Schienengiterverkehr geregelt. Der Allgemeine Vertrag fir die Verwendung
von Glterwagen (AVV)” regelt die Nutzung von Giterwagen auf dem Schienennetz der Mit-
gliedsbahnen sowie Rechte und Pflichten von Waggonhaltern und Bahnen. Es handelt sich da-
bei um ein multilaterales Vertragswerk mit Gber 600 Parteien aus 20 Ldndern.”® Ferner sind
Regulierungen und Verordnungen, welche die Liberalisierung des Eisenbahnverkehrs sowie die
Schaffung eines europaischen Schienennetzes anstreben, zu bericksichtigen. Die EU hat im
Rahmen der Verordnung (EU) Nr. 913/2010 u.a. neun europaische Korridore festgelegt, um die
Wettbewerbsfahigkeit des Schienengiterverkehrs im grenziiberschreitenden Transport zu er-
hoéhen.”’” Das vierte Eisenbahnpaket der EU definiert verschiedene Richtlinien und MaRnahmen,
welche die Liberalisierung sowie die Interoperabilitdt des gesamten Schienenverkehrs verbes-
sern sollen.’”®

Auswirkungen der Covid-19-Pandemie

Die Covid-19-Pandemie hatte signifikante und globale Auswirkungen auf den gesamten Giter-
transport. Der europdische Schienenglterverkehr war jedoch im Vergleich zum globalen Markt
fr Schienengiterverkehr vergleichsweise weniger stark von der Pandemie betroffen. Laut der
Bundesnetzagentur betrug der Rickgang der Verkehrsleistung im deutschen Schienenglter-
verkehr im 1. Halbjahr 2020 bereits ca. 9%. Der entstandene wirtschaftliche Schaden fir den
deutschen Eisenbahnmarktim Gesamtjahr 2020 wird auf rd. EUR 2,5 Mrd. geschatzt.”® Die welt-
weiten MaRnahmen zur Einddmmung der Pandemie haben zur regionalen sowie Uberregiona-
len Unterbrechung von Lieferketten gefihrt und die Nachfrage nach bestimmten Gitern und
Rohstoffen stark beeintrachtigt. Die fir den Guterverkehr bedeutende Industrieproduktion
wurde nach dem bereits ricklaufigen Jahr 2019 (-4,2%) auch im Jahr 2020 von der Covid-19-
Pandemie massiv negativ beeinflusst und verzeichnete ein Minus von rd. 10%, was insbeson-
dere durch Einbriiche in der Maschinenbau- und Automobilindustrie getrieben war. Auch in
anderen flr den GUterverkehr relevanten Industrien wurde der bereits im Jahr 2019 teilweise
rickldufige Trend durch die Covid-19-Pandemie nochmals verschéarft und fihrte zu einem wei-
teren Rickgang.®® Diese Auswirkungen machen sich sowohl in der Waggonvermietung als auch

Franzosisch: Convention relative aux transports internationaux ferroviaires

Englisch: General Contract of Use for Wagons (GCU)

Vgl. GCU Bureau, Abgerufen 30. Juni 2021, von gcubureau.org

Vgl. Europaisches Parlament: Factsheet Schienenverkehr

Vgl. Europaische Kommission: ec.europa.eu/germany/news/20201030-viertes-eisenbahnpaket_de

Vgl. Bundesnetzagentur: Auswirkungen der Corona-Pandemie auf Unternehmen im deutschen Eisenbahnmarkt

Vgl. Bundesamt fiir Glterverkehr: Gleitende Mittelfristprognose fiir den Giter- und Personenverkehr (Winter 2020/21)

51



VALUETRUST

133.

134.

der Schienenlogistik bemerkbar.®' Schatzungen zufolge ist der européische Schienengiiterver-
kehr jedoch im Vergleich zum globalen Markt fir Schienengiterverkehr vergleichsweise weni-
ger stark von der Pandemie betroffen.®? Dies kénnte darauf zurtickzufiihren sein, dass sowohl
der StralRenguterverkehr vor starken Herausforderungen stand (bspw. GrenzschlieRungen und
erschwerte Grenzlbergange) als auch der Luftverkehr stark eingeschrankt wurde. Demgegen-
Uber kam dem Schienenverkehr eine Schlisselrolle in der Verbindung der europaischen Volks-
wirtschaften zu, sodass der Glterverkehr in Gang gehalten werden konnte.

Das Bundesamt flr Guterverkehr ging vor Ausbruch der Covid-19-Pandemie fir den GUterver-
kehr im Jahr 2020 noch von einem hdéheren Wachstum des Transportaufkommens und der
Transportleistung als im Vorjahr aus. Inzwischen wird aufgrund der Covid-19-Pandemie fir das
Jahr 2020 ein Riuckgang der Beférderungsmenge von 10,6% und der Transportleistung um 8,8%
geschatzt. Im Schienengiterverkehr wird fir das Jahr 2020 mit einem Einbruch der Transport-
leistung um 6,4% gerechnet. Hierzu tragen vor allem die rtcklaufigen Transporte von Metaller-
zeugnissen und Fahrzeugen bei. Insgesamt wird geschatzt, dass im Jahr 2020 rund 30 Mio. Ton-
nen weniger GUter als noch 2019 transportiert wurden. Im Vergleich zur Prognose Anfang des
Jahres 2020 fiel der Riickgang der Transportleistung nicht ganz so drastisch aus, sondern war
um 2%- bis 3%-Punkte positiver.

Flr das Jahr 2021 sind die Erwartungen aufgrund der anhaltenden Covid-19-Pandemie sehr
unsicher. Dennoch wird fir 2021 eine kraftiger Anstieg des gesamtmodalen Giterverkehrs
i.H.v. 4% der Transportleistung erwartet. Im Schienengiterverkehr soll sich einerseits die ge-
samtwirtschaftliche Erholung, hier insbesondere die Stahl-, Eisen-, Erz- und Fahrzeugindustrie,
sowie die Senkung der Trassenpreise aus dem Jahr 2019, die erst allmahlich an die Kunden
weitergegeben wird, positiv auswirken. Dadurch soll ein GrofSteil des Einbruchs im Schienengi-
terverkehr aus dem Jahr 2020 wieder wettgemacht werden. Dennoch soll sich der Schieneng-
terverkehr im Jahr 2021 noch um rund 2% unter Vorkrisenniveau befinden.

2.3.5.  Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage

135.

Die Vergangenheitsanalyse der Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage bildet den Ausgangs-
punkt fir die Analyse der Unternehmensplanung und fir die Plausibilitatsbeurteilung. Zunachst
wird die unbereinigte historische Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage von VTG analysiert. In
einem weiteren Schritt werden einerseits einmalige Geschaftsvorfalle bereinigt. Andererseits
wird das gesamte Nordamerikageschaft aus der historischen Gewinn- und Verlustrechnung so-
wie der Bilanz eliminiert. Das Nordamerikageschaft flielt aufgrund eines bereits angestolRenen
Verkaufsprozesses separat als Sonderwert in die Bewertung ein. Die um Einmaleffekte und das
Nordamerikageschéaft bereinigte historische Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage von VTG wird
dann zu Vergleichszwecken der konsolidierten Planungsrechnung fir den Zeitraum 2021 bis
2023 und der strategischen Fortschreibung der Jahre 2024 und 2025 gegenibergestellt. Auf
die verabschiedete Unternehmensplanung und deren bewertungstechnische Anpassungen fir
die Jahre 2021 bis 2023 sowie die Fortschreibung der Jahre 2024 und 2025 wird im Anhang
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eingegangen. Wir stellen die Ertrags-, Vermdgens- und Finanzlage zunachst anhand der testier-
ten Konzernabschlisse von VTG fir die Jahre 2018 bis 2020 dar.

2.3.5.1 Ertragslage

136.

137.

138.

139.

Die nachfolgende Ubersicht stellt die unbereinigte Ertragslage von VTG fiir die Jahre 2018 bis
2020 nach IFRS dar.®

Unbereinigte Gewinn- und Verlustrechnung Unbereinigte Historie
in EUR Mio. 2018 2019 2020
Gesamtleistung 1.069,2 1.224,1 1.217,4
davon Umsatzerlose 1.072,6 1.220,7 1.218,3
Wachstum in % - 13,8% -0,2%
davon Bestandsveranderungen -3,4 3,4 -0,9
Materialaufwand -464,4 -454,1 -456,4
Rohertrag 604,8 770,0 761,0
in % der Gesamtleistung 56,6% 62,9% 62,5%
Personalaufwand -112,3 -122,9 -128,9
Sonstige betriebliche Ertrage 40,5 44,2 48,9
Sonstige betriebliche Aufwendungen -183,7 -178,9 -189,0
EBITDA 349,3 512,4 492,0
in % der Gesamtleistung 32,7% 41,9% 40,4%
Abschreibungen -199,9 -281,5 -321,9
EBIT 149,4 230,9 170,1
in % der Gesamtleistung 14,0% 18,9% 14,0%
Finanzergebnis -84,5 -84,3 -130,5
Ergebnis der gewo6hnlichen Geschaftstatigkeit 64,9 146,6 39,6
AuRerordentliches Ergebnis (Rickanpassung Bereinigungen) - - -
Ergebnis vor Ertragsteuern 64,9 146,6 39,6
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -19,4 -34,4 -17,7
Effektive Steuerquote (in %) 30,0% 23,4% 44,7%
Jahresergebnis 45,5 112,2 21,9
in % der Gesamtleistung 4,3% 9,2% 1,8%
Auf Minderheiten entfallendes Ergebnis - - 0,1

Beschreibung der unbereinigten historischen Ertragslage

Die Beschreibung der unbereinigten historischen Ertragslage der Jahre 2018 bis 2020 nehmen
wir im Folgenden auf Ebene der einzelnen Posten der Gewinn- und Verlustrechnung vor.

Die Umsatzerldse resultieren bei VTG Uberwiegend aus der Vermietung von Eisenbahngiter-
waggons und Tankcontainern sowie aus Logistikdienstleistungen. Die Umsatzerldse von VTG
stiegen von EUR 1.073 Mio. im Jahr 2018 auf EUR 1.218 Mio. im Jahr 2020. Dieser Anstieg re-
sultiert mehrheitlich aus dem Jahr 2019, in dem mit einem Wachstum von 13,8% eine deutliche
Umsatzsteigerung Uber alle Geschaftstatigkeiten hinweg erzielt wurde. Im Jahr 2020 hingegen
stagnierten die Umsatzerldse auf dem Niveau des Vorjahres (-0,2%).

In der Waggonvermietung konnte im Jahr 2019 sowohl organisches als auch anorganisches
Wachstum durch die Ubernahme der Nacco-Gruppe im Oktober 2018 realisiert werden. Wah-
rend die Auslastung der eigenen und geleasten Flotte im Jahr 2019 mit 91,0% etwas geringer
als im Vorjahr (91,3%) war, konnte die Flotte durch die Ubernahme der Nacco-Gruppe um ca.
11.000 Waggons erweitert werden. Der Effekt der Nacco-Ubernahme zum Ende des Jahres
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Die Jahre 2018 bis 2020 sind unbereinigt dargestellt. Innerhalb der o.g. dargestellten Ertragslage beinhaltet der Posten ,Gesamtleistung” sowohl
Umsatzerlose als auch Bestandsverdanderungen. Im Jahr 2019 und 2020 wurde die Umstellung auf IFRS 16 beriicksichtigt. Entsprechende pro forma
Werte wurden durch die VTG fiir das Jahr 2018 nicht erstellt.
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2018 schlug sich in den Umsatzerldsen erst im Jahr 2019 vollstéandig nieder. In der Schienenlo-
gistik wurde ebenfalls ein deutlicher Umsatzanstieg im Jahr 2019 erzielt. Dieser war durch die
Gewinnung von Neugeschéaft ausschlieRlich mengengetrieben. Gleichzeitig herrscht in der
Schienenlogistik starker Preisdruck durch intensiven Wettbewerb mit anderen Verkehrstragern
sowie den Markteintritt neuer Anbieter. Im Bereich Tanktainer konnte lediglich ein geringer
Umsatzanstieg verzeichnet werden, da sich hier die Auswirkungen des international Handels-
konflikts sowie der abschwachenden Weltkonjunktur bemerkbar machten.

Der leichte Umsatzriickgang im Jahr 2020 ist hauptsachlich auf eine verringerte Auslastung der
eigenen und geleasten Waggons von von 89,2% (Vorjahr 91,0%) sowie verschlechterte Mietra-
ten aufgrund der Covid-19-Pandemie und teilweise einer Umstellung der Kundenvertrdge zu-
rickzuflhren. Der Bereich Schienenlogistik war besonders stark von den negativen Auswirkun-
gen der Covid-19-Pandemie betroffen. Des Weiteren kam es in der Projektlogistik durch verzo-
gerte und annullierte Projekte und im Bereich Tanktainer durch den internationalen Handels-
konflikt sowie einer abgeschwachten Weltkonjunktur zu UmsatzeinbulRen. Diese Effekte konn-
ten teilweise durch eine Umsatzsteigerung aufgrund umfangreicher Investitionen in die Wag-
gonflotte im Vorjahr sowie durch die Unternehmensiibernahme der Zelos spol. s r.o. sowie den
Mehrheitserwerb an der Retrack Slovakia, s.r.o ausgeglichen werden.

Im Folgenden werden die Umsatzerldse der VTG anhand der einzelnen Geschaftsaktivitaten
analysiert:

Umsatzerlése Historie

in EUR Mio. 2018 2019 2020

VTG 1.072,6 1.220,7 1.218,3
Wachstum in % 13,8% -0,2%

Vermietung 519,6 616,9 597,3
Wachstum in % n.a. 18,7%  -3,2%
Anteil in % 48,4% 50,5% 49,0%

Logistik 489,4 532,9 511,0
Wachstum in % n.a. 89% -4,1%
Anteil in % 45,6% 43,7% 41,9%

Sonstige 63,5 70,9 110,0
Wachstum in % n.a. 11,7% 55,1%
Anteil in % 5,9% 5,8% 9,0%

Im Jahr 2019 betrugen die Umsatzerldse aus Vermietungsaktivitdten EUR 617 Mio., was einem
Anteil am Gesamtumsatz von rd. 51% entspricht. Der wesentliche Anteil der Umsatzerldse aus
Vermietungsaktivitdten wird durch Rail Europe erzielt, der in 2019 insbesondere durch die Er-
weiterung der Waggonflotte im Rahmen der Nacco-Ubernahme gepragt war. Des Weiteren
tragen Rail UK, Rail Russia und Rail North America zu den Umsatzerldsen aus Vermietung bei,
die im Jahr 2019 jeweils deutliche Umsatzanstiege verzeichneten. Auch die Vermietungsaktivi-
taten von Tankcontainern entwickelten sich im Jahr 2019 positiv.

Im Jahr 2020 waren um 3,2% ricklaufige Umsatzerlose in der Vermietung zu beobachten. Einzig
bei Rail UK wurden auch in 2020 konstante Umsatzerlose verzeichnet, wahrend alle anderen
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Regionen negativ von der Covid-19-Pandemie beeinflusst waren. In samtlichen Geschaftsfel-
dern war eine rickldufige Auslastung zu beobachten mit Ausnahme von Rail Russia, wo trotz
der Covid-19-Pandemie die Auslastung gesteigert werden konnte.

KPls: Eigene und geleaste Waggonflotte
Unbereinigte Historie

2018 2019 2020

GroRe Waggonflotte @ (in # Wagen) 72.415 81.199 80.434
Auslastung @ (in %) 91,3% 91,0%  89,2%

144. Die durchschnittliche Waggonflotte der VTG wurde im Jahr 2019 bei relativ konstanter Auslas-
tung deutlich ausgebaut, was insbesondere auf die Nacco-Ubernahme und zu einem geringe-
ren Teil auf die Erweiterung der Waggonflotte in GroRbritannien, Russland und Nordamerika
zurtckzufihren war. Im Jahr 2020 wurde die Waggonflotte nicht erweitert, da die Unsicherheit
im Kontext der Covid-19-Pandemie grols war, sodass die Investitionstatigkeit heruntergefahren
wurde. Die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie im Jahr 2020 sind auch in einer um 1,8%-
Punkte geringeren Auslastung ersichtlich.

145. Die Umsatzerldse aus Logistikaktivitaten trugen im Jahr 2019 mit EUR 533 Mio. rd. 44% zu den
gesamten Umsatzerldsen bei. Die Umsatzerldse der Logistikaktivitdten sind grofRtenteils men-
gengetrieben und verzeichneten im Jahr 2020 einen Rickgang von 4,1%, der deutlicher ausfiel
als der Rickgang der Umsatzerldse aus Vermietung. Grund hierfir ist, dass die Logistikaktivita-
ten generell starker auf konjunkturelle Veranderungen reagieren und entsprechend spirbarer
von den Auswirkungen der Covid-19-Pandemie betroffen war.

146. Die sonstigen Umsatzerldse betrugen im Jahr 2019 rd. EUR 71 Mio. und entwickelten sich im
Jahr 2020 positiv auf EUR 110 Mio., was einerseits auf einen Anstieg der Umséatze der Repara-
tur- und Instandhaltungswerkstatten und andererseits auf eine deutliche Erhéhung von Wei-
terbelastungen, bspw. aufgrund frihzeitiger Riickgaben von gemieteten Waggons, zuriickzu-
fUhren ist.
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In der folgenden Darstellung sind die Umsatzerlése von VTG nach Vorstandsressorts bzw. Ge-
schaftsfeldern dargestellt:

Umsatzerlose Historie

in EUR Mio. 2018 2019 2020

VTG 1.072,6 1.220,7 1.218,3
Wachstum in % 13,8% -0,2%

Europe 825,8 910,2 929,0
Wachstum in % 10,2% 2,1%
Anteil in % 77,0% 74,6% 76,3%

UK & North America 62,1 79,6 75,4
Wachstum in % 28,1% -5,2%
Anteil in % 5,8% 6,5% 6,2%

Eurasia & Far East 184,7 230,9 213,9
Wachstum in % 25,0% -7,4%
Anteil in % 17,2% 18,9% 17,6%

Auf Ebene der Vorstandsressorts stellen sich die Umsatzerldse folgendermalien dar: Samtliche
Vorstandsressorts trugen im Jahr 2019 zur positiven Umsatzentwicklung bei, wobei das Vor-
standressort Europe als insgesamt grofStes Ressort mit einem Umsatzanteil von 76% und einem
Umsatzplus von EUR 84 Mio. der mafigebliche Wachstumstreiber war. Insbesondere das Ge-
schéaftsfeld Rail Europe profitierte von der Ubernahme der Nacco-Gruppe zum Ende des Jahres
2018. Hieraus konnte auch Rail UK die Umsatzerldse um 34,2% in 2019 steigern, was zu dem
Gesamtwachstum von UK und North America i.H.v. 28,1% beitrug. Dies resultiert aus einer sig-
nifikanten Ausweitung der Waggonflotte und einer hoheren Auslastung als im Vorjahr. Eine
ebenso positive Entwicklung konnte Eurasia & Far East mit einem Wachstum i.H.v. 25,0% ver-
zeichnen. Hier wirkten sich im Geschaftsfeld Rail Russia Steigerungen des Mietpreises aufgrund
hoher Nachfrage sowie der Ausbau der Flotte aus.

149. Die stabile Entwicklung der Umsatzerldse im Jahr 2020 ist primér durch die positive Entwicklung

des umsatzstarksten Vorstandsressorts Europe begriindet, welches einen Anstieg um 2,1% auf
EUR 929 Mio. verzeichnete. Sowohl Rail Europe mit einem Wachstum von 3,1% als auch
Rail Logistics Europe mit einem Wachstum von 0,4% konnten trotz der Covid-19-Pandemie die
Umsatzerldse ausweiten und zu einer soliden Entwicklung im Kernmarkt Europa durch das be-
lastbare Geschaftsmodell beitragen. Im Bereich Rail Europe wurde zwar eine geringere Auslas-
tung in der Waggonvermietung verzeichnet, jedoch wurde dies durch héhere Umsatzerldse in
den Reparatur- und Wartungswerkstatten ausgeglichen. In den Geschaftsfeldern UK & North
America sowie dem Vorstandsressort Eurasia & Far East wurden pandemiebedingt ricklaufige
Umsatzerldse im Jahr 2020 verzeichnet.

150. Die Bestandsveranderungen resultieren aus den Eisenbahnreparaturwerken und dem Neubau-

werk und bewegen sich im dargestellten Zeitraum zwischen EUR +3 Mio. und EUR -3 Mio.

151. Der Materialaufwand reduzierte sich von EUR 464 Mio. im Jahr 2018 auf EUR 454 Mio. in 2019
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der Materialaufwandsquote von 43,3% auf 37,1% und einen leichten Anstieg auf 37,5% im glei-
chen Zeitraum. Dieser Riickgang ist im Wesentlichen auf die erstmalige Anwendung von IFRS 16
im Jahr 2019 zurickzufihren, wodurch Leasingaufwendungen nicht mehr oberhalb des EBITDA
in der GuV erfasst werden. Stattdessen erfolgt eine Aktivierung des Nutzungsrechts und der
Ausweis der Leasingverbindlichkeit mit entsprechenden Abschreibungen und Zinsaufwendun-
gen in der GuV. Der IFRS 16-Effekt in Bezug auf die Materialaufwandsquote betragt 4,7%-
Punkte bzw. EUR 58 Mio. im Jahr 2019. Die weitere Verbesserung der Materialaufwandsquote
um 1,6%-Punkte im Jahr 2019 ist v.a. durch einen unterproportionalen Anstieg der Aufwendun-
gen fir Frachten und der Mietaufwendungen aufgrund des etwas geringeren Wachstums im
Geschéftsbereich Schienenlogistik begriindet. Der Grofiteil des Materialaufwands entsteht im
Geschéftsbereich Schienenlogistik, da hier unter den Aufwendungen flr Frachten die variablen
Transportkosten im Zusammenhang mit den Logistikdienstleistungen anfallen, die in direktem
Zusammenhang mit den Umsatzerlésen stehen und gleichzeitig den groRten Block innerhalb
der Materialaufwendungen darstellen.

Der Personalaufwand erhohte sich im dargestellten Zeitraum kontinuierlich von EUR 112 Mio.
in 2018 Uber EUR 123 Mio. in 2019 auf EUR 129 Mio. im Jahr 2020. Damit lag die Personalauf-
wandsquote relativ konstant zwischen 10,0% und 10,6%. Die durchschnittliche Mitarbeiterzahl
stieg von 1.562 im Jahr 2018 auf Uber 1.690 in 2019 bis auf 1.952 im Jahr 2020. Obwohl die
durchschnittliche Anzahl der Mitarbeiter aufgrund des Mehrheitserwerbs an Retrack Slovakia
s.r.o. sowie des 100%-Erwerbs an dem slowakischen Wartungsunternehmen Zelos spol. S.r.o.
im Jahr 2020 um 15,5% stieg, war lediglich ein Anstieg des Personalaufwands von 4,9% zu ver-
zeichnen. Dies ist auf das relativ niedrige Lohnniveau in der Slowakei zurlickzufiihren, dort lie-
gen die Léhne um ca. 50% unter den Léhnen in Deutschland. Zudem wurden Abfindungszah-
lungen u.a. im Zusammenhang mit der Ubernahme der Nacco gezahlt.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen reduzierten sich zunachst von EUR 184 Mio. in
2018 auf EUR 179 Mio. im Jahr 2019 und stiegen daraufhin auf EUR 189 Mio. im Jahr 2020. Dies
entspricht einem schwankenden Verlauf der sonstigen betrieblichen Aufwandsquote zwischen
14,6% und 17,2%. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen bestehen zum lberwiegenden
Teil (zwischen 52% und 61%) aus Aufwendungen fir Reparaturen und Betriebsmittelbedarf.
Diese stiegen im Jahr 2019 von EUR 96 Mio. auf EUR 109 Mio. aufgrund der Aufnahme der
Nacco und verringerten sich in 2020 wiederum auf EUR 99 Mio. u.a. aufgrund gestiegener auf-
wandsmindernder Aktivierungen von Umristungsaufwendungen, bspw. fir den Einbau leiser
Bremssohlen in Waggons in der Schweiz und in Deutschland. Nach dem Schienenlarmschutz-
gesetz (Gesetz zum Verbot des Betriebs lauter GUterwagen) ist das Fahren oder Fahrenlassen
lauter GUterzlige auf dem deutschen Schienennetz ab dem 13. Dezember 2020 verboten. Die
gleichen gesetzlichen Einschrankungen gelten in der Schweiz nach dem Bundesgesetz vom 24.
Marz 2000 iber die Ldrmsanierung der Eisenbahnen (BGLE). Gestitzt auf dieses Bundesgesetz
ist in der Verordnung Uber die Larmsanierung der Eisenbahnen seit 1. Januar 2020 ein Grenz-
wert fur die Larmemission vorgeschrieben. Daher mussten alle Waggons in Deutschland und
der Schweiz auf leise Bremssohlen umgeristet werden. Des Weiteren umfassen die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen u.a. Honorare und Beratungskosten, Vertriebsaufwand, EDV-
Kosten, Wechselkursverluste, sonstige Sach- und Personalaufwendungen sowie Aufwendungen
flr die Regulierung von Waggonschéaden, die nicht durch Versicherungen oder Mieter gedeckt
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werden. AuRerordentliche Aufwendungen enthalten u.a. Transaktions- und Integrationsauf-
wendungen der Nacco und Rechts- und Beratungsaufwendungen im Rahmen des Ubernahme-
angebots durch Warwick und das Delisting sowie Beratungsaufwendungen im Zusammenhang
mit beauftragten Strategieberatungen.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage exkl. des Beteiligungsergebnisses haben sich im dargestell-
ten Zeitraum kontinuierlich von EUR 36 Mio. in 2018 auf EUR 43 Mio. in 2020 bzw. um insge-
samt 18,8% erhoht. Im Verhaltnis zu den Umsatzerldsen blieben die sonstigen betrieblichen
Ertrage relativ konstant zwischen 3,1% und 3,5%. Die sonstigen betrieblichen Ertrage entwi-
ckelten sich positiv, trotz ricklaufiger Buchgewinne aus dem Verkauf von Anlagevermdgen,
dem grofSten Posten innerhalb der sonstigen betrieblichen Ertrdge. Dies ist insbesondere auf
hoéhere staatliche Zuwendungen fur verschiedene Larmboni zur Férderung der Umristung auf
larmreduzierendes Rollmaterial, Einzahlungen auf in Vorjahren abgeschriebene Forderungen,
Wechselkursgewinne, Ertrage aus Materialverkaufen sowie auf Ertrage aus Versicherungsent-
schadigungen im Zusammenhang mit einem Brandschaden zuriickzuflhren. Innerhalb der
sonstigen betrieblichen Ertrage sind Ertrdge aus dem Verkauf von Waggons aus dem Bestand
der Nacco an die Aves One sowie Versicherungsentschadigungen einmalig, denen jedoch Kos-
ten in gleicher Hohe entgegenstehen. Das in den sonstigen betrieblichen Ertrdgen enthaltene
Beteiligungsergebnis bewegte sich in den vergangenen drei Jahren zwischen EUR 4 Mio. und
EUR 6 Mio. und entféllt auf die nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen Waggon
Holding, Shanghai Cosco, AXBENET, AAE Wagon und PRIO.

Das Konzern-EBITDA konnte im Jahr 2019 von EUR 349 Mio. um 46,7% auf EUR 512 Mio. ge-
steigert werden. Samtliche Vorstandsressorts bzw. Geschaftsfelder trugen zu dieser positiven
Entwicklung bei. Der malRgebliche Ergebnistreiber war jedoch das Geschaftsfeld Rail Europe,
als Teil des Vorstandsressorts Europe, dessen Umsatzwachstum auch zur Steigerung des
EBITDA im Jahr 2019 beitrug. Das Jahr 2020 flhrte pandemiebedingt zu einem niedrigeren
EBITDA im Vergleich zum Vorjahr. Das Konzern-EBITDA entwickelte sich von EUR 512 Mio. riick-
ldufig auf EUR 492 Mio. im Jahr 2020. Bezogen auf die Gesamtleistung entspricht dies zunachst
einer Verbesserung der EBITDA-Marge um 9,2%-Punkte von 32,7% im Jahr 2018 auf 41,9% im
Jahr 2019. Im Jahr 2020 lag die EBITDA-Marge bei 40,4%.

Die Abschreibungen entfallen im Wesentlichen auf die Flotte und die Nutzungsrechte aus Lea-
singvertragen und zu einem geringeren Teil auf immaterielle Vermdgenswerte, Container und
Chassis, andere Anlagen und Betriebs- und Geschéaftsausstattung, technische Anlagen und Ma-
schinen sowie Grundstlcke und Bauten. Die Abschreibungen stiegen von EUR 200 Mio. im Jahr
2018 auf EUR 282 Mio. im Jahr 2019. Dieser Anstieg ist im Wesentlichen auf die erstmalige
Anwendung des IFRS 16 (Effekt von EUR 52 Mio.) und hoéhere Abschreibungen auf die Flotte
zurlckzufthren. Im Jahr 2020 stiegen die Abschreibungen weiter auf EUR 322 Mio. Dies war
hauptsachlich durch eine Wertberichtigung auf die Waggonflotte in Nordamerika (Effekt von
EUR 23 Mio.) sowie hohere Abschreibungen auf die Waggonflotte bedingt. In Bezug auf die
Waggonflotte von VTG werden Nutzungsdauern von bis zu 42 Jahren angenommen.
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Das operative Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) stieg zunachst von EUR 149 Mio. in 2018
auf EUR 231 Mio. in 2019 und lag im Jahr 2020 bei EUR 170 Mio. Dies entspricht einer EBIT-
Marge von 14,0% in 2018, 18,9% in 2019 und 14,0% in 2020.

Das Finanzergebnis in den Jahren 2018 und 2019 besteht zum GroRteil (jeweils EUR 88 Mio.)
aus Finanzierungsaufwendungen fir aufgenommenes Fremdkapital und Sicherungsgeschafte
und in 2019 zu einem geringeren Anteil aus Finanzierungsaufwendungen flr Leasingvertrage.
Das Finanzergebnis war in beiden Jahren konstant und betrug EUR -85 Mio. in 2018 und
EUR -84 Mio. in 2019. Im Jahr 2020 wurde eine langfristige Refinanzierung wesentlicher, zum
Teil kurzfristig fallig werdender Fremdkapitalinstrumente i.H.v. EUR 2,9 Mrd. vorgenommen,
um eine Basis flr weitere Investitionen in VTG zu schaffen. Aufgrund von Vorfalligkeitsentscha-
digungen und in geringem Malie einmaligen Kosten fir die Bridgefinanzierung der Refinanzie-
rung von EUR 42,7 Mio. waren die Finanzierungsaufwendungen mit EUR 131 Mio. in diesem
Jahr deutlich héher als in den Vorjahren, sodass das Finanzergebnis EUR -131 Mio. betrug. Mit
der Refinanzierung wurden bestehende Finanzierungen abgeldst. Der effektive Zinsaufwand
bewegte sich in den Jahren 2018 bis 2020 zwischen 3,9% und 4,8% p.a. Finanzierungsertrage
bestehen im Wesentlichen aus Ertrdgen aus der Bewertung von derivativen Finanzinstrumen-
ten.

Die Steuern vom Einkommen und Ertrag betrugen EUR 19 Mio. im Jahr 2018 und EUR 34 Mio.
im Jahr 2019. Im Jahr 2020 lag der Betrag bei EUR 18 Mio. Dies entsprach einer effektiven Steu-
errate von 30,0% Im Jahr 2018, 23,4% im Jahr 2019 und 44,7% im Jahr 2020. Der Steuersatz
der deutschen Gesellschaften von VTG setzt sich aus dem Kdrperschaftsteuersatz zzgl. Solida-
ritdtszuschlag und einem Gewerbesteuersatz von 17,2% zusammen. Der niedrigere effektive
Steuersatz von VTG im Jahr 2018 ist insbesondere durch steuerliche Verlustvortrage und Ab-
weichungen zwischen lokalen Steuersatzen (7,8% bis 34,0%) zum Ertragsteuersatz der VTG AG
bedingt. Der niedrigere effektive Steuersatz im Jahr 2019 ist hauptsachlich durch steuerfreie
Ertrage beeinflusst. Der erhohte effektive Steuersatz von VTG im Jahr 2020 ist im Wesentlichen
auf Effekte aus nicht abzugsfahigen Aufwendungen zurtckzufihren. Die Steuern vom Einkom-
men und Ertrag setzen sich hauptsachlich aus laufenden Ertragsteuern sowie latentem Steuer-
aufwand i.H.v. EUR 6 Mio. in 2018 und EUR 4 Mio. in 2019 und latentem Steuerertrag i.H.v.
EUR 0,3 Mio. im Jahr 2020 zusammen. Die laufenden Ertragsteuern beliefen sich auf
EUR 14 Mio. in 2018 (21,3% Steuerquote), EUR 31 Mio. in 2019 (21,1%) und EUR 18 Mio. in
2020 (45,5%).

Der Jahrestberschuss stieg von EUR 45 Mio. im Jahr 2018 zunachst auf EUR 112 Mio. im Jahr
2019 und sank anschlieRend auf EUR 22 Mio. im Jahr 2020. Dies entspricht einer Zunahme der
Marge von 4,3% im Jahr 2018 auf 9,2% im Jahr 2019 und einer darauffolgenden Abnahme der
Marge um 7,4%-Punkte auf 1,8% im Jahr 2020.
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Aktiva

Die nachfolgende Ubersicht stellt die unbereinigte historische Vermdgenslage von VTG fiir die
Jahre 2018 bis 2020 in Anlehnung an den Konzernabschluss von VTG nach IFRS dar:

Bilanz

Aktiva Unbereinigte Historie

in EUR Mio.; jeweils zum 31. Dezember 2018 2019 2020
Immaterielle Vermoégenswerte 589 584 580
Sachanlagen 2.819 3.503 3.438
Finanzanlagen 116 120 107

Anlagevermogen 3.524 4.207 4.125
Vorrate 47 76 87
Forderungen und sonstige Vermogenswerte 209 247 198
Liquide Mittel 84 57 129
Ertragsteueranspriiche 42 104 104

Umlaufvermégen 381 485 518

Summe Aktiva 3.906 4.691 4.644

Die Bilanzsumme von VTG erhohte sich von EUR 3.906 Mio. im Jahr 2018 auf EUR 4.691 Mio.
im Jahr 2019. Im Jahr 2020 nahm die Bilanzsumme etwas ab auf EUR 4.644 Mio.

Das Anlagevermdogen steigt von EUR 3.524 Mio. im Jahr 2018 auf EUR 4.125 Mio. im Jahr 2020.
Die Sachanlagen sind der wesentliche Posten des Vermdgens von VTG, welches zum 31. De-
zember 2020 einen Anteil von ca. 74% der Bilanzsumme darstellt. Das Sachanlagevermogen
besteht zum Uberwiegenden Teil aus der eigenen Waggonflotte von VTG (ca. 82% zum 31. De-
zember 2020) und den Nutzungsrechten im Zusammenhang mit Leasingvertrdgen (ca. 13% zum
31. Dezember 2020). Die eigene Waggonflotte von VTG wird als Waggonflotte aktiviert und je
nach Waggontyp Uber bis zu 42 Jahre abgeschrieben. Der verbleibende Teil des Sachanlagever-
mogens setzt sich aus Container und Chassis, geleisteten Anzahlungen und Anlagen im Bau,
Grundsttcken und Bauten, technischen Anlagen und Maschinen sowie anderen Anlagen, Be-
triebs- und Geschéaftsausstattung zusammen. Die Sachanlagen erhéhten sich von
EUR 2.819 Mio. im Jahr 2018 zundchst auf EUR 3.503 Mio. in 2019 und blieben im Jahr 2020
relativ konstant bei EUR 3.438 Mio., was einem Rickgang von 1,9% entspricht. Der Anstieg im
Jahr 2019 ist groRtenteils auf die erstmalige Anwendung des IFRS 16 und die damit verbundene
Aktivierung der Nutzungsrechte i.H.v. EUR 507 Mio. sowie Investitionen in die Waggons zurlick-
zufihren. Die Entwicklung der sonstigen Sachanlagen resultiert im Wesentlichen aus einem An-
stieg der Grundstticke und Bauten sowie der Anlagen im Bau. Die IFRS 16 Nutzungsrechte be-
treffen im Wesentlichen den von VTG geleasten Anteil der Waggonflotte, Lokomotiven sowie
Tankcontainer.

Die immateriellen Vermogenswerte setzen sich grotenteils aus Geschafts- und Firmenwerten
und zu einem geringeren Teil aus sonstigen immateriellen Vermogenswerten zusammen. Die
Geschéfts- und Firmenwerte beliefen sich in den Jahren 2018 und 2019 auf jeweils
EUR 487 Mio. und im Jahr 2020 auf EUR 488 Mio. Die Geschafts- und Firmenwerte resultieren
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aus den Erstkonsolidierungen von VTG im Jahr 2005, der AAE Ahaus-Alstatter Eisenbahn Hol-
ding AG (AAE Gruppe) im Jahr 2015, der Nacco-Gruppe im Jahr 2018 sowie der Zelos spol. s.r.o.
im Jahr 2020 und verteilt sich auf die zahlungsmittelgenerierenden Einheiten Waggonvermie-
tung (97,0%), Schienenlogistik (2,7%) und Tanktainer (0,3%, jeweils zum 31. Dezember 2020).
Die sonstigen immateriellen Vermogenswerten beinhalten im Wesentlichen Kundenbeziehun-
gen aus Waggonvermietung und Schienenlogistik, die Marken , VTG” und ,NACCO* sowie Kon-
zessionen, gewerbliche Schutzrechte und Lizenzen, wobei die Marken nur einen untergeord-
neten Teil des Gesamtbuchwertes der jeweiligen zahlungsmittelgenerierenden Einheit einneh-
men.

Die Finanzanlagen umfassen im Wesentlichen nach der Equity-Methode bilanzierte Unterneh-
men, sonstige Finanzanlagen, sonstige finanzielle Vermogenswerte und derivative Finanzinstru-
mente. Diese stiegen zundchst von EUR 116 Mio. im Jahr 2018 auf EUR 120 Mio. in 2019 und
reduzierten sich im Jahr 2020 auf EUR 107 Mio.

Unter den nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen befinden sich die Waggon Hol-
ding (Muttergesellschaft der TRANSWAGGON AG), Shanghai Cosco, AXBENET, AAE Wagon und
PRIO. Deren Beteiligungsbuchwerte erhéhten sich von EUR 39 Mio. in 2018 auf EUR 47 Mio. in
2020, da einerseits geringere Ausschittungen als der jeweilige Jahresiiberschuss vorgenom-
men und andererseits teilweise Gesellschafterdarlehen in Eigenkapital gewandelt wurden. Die
Buchwerte der nach der Equity-Methode bilanzierten Unternehmen sind im Folgenden darge-
stellt:

Beteiligungsbuchwert (EUR Mio.)

Unternehmen Anteile im Besitz der VTG 2019 2020
Waggon Holding AG 50% 16,5 16,5
Shanghai Cosco VTG Tankt: 50% 3,7 3,9
AXBENET s.r.o. 50% 13,3 14,4
AAE Wagon a.s. 50% 9,8 11,7
PRIO S.A. 45% 0,4 0,8
Gesamt 43,7 47,3

Die sonstigen Finanzanlagen sind im dargestellten Zeitraum relativ konstant bei EUR 18 Mio.
bzw. EUR 17 Mio. und enthalten Anteile an verbundenen nicht konsolidierten Unternehmen
und Ubrige Beteiligungen. Diese umfassen die verbundenen nicht konsolidierten Unternehmen
VTG Nakliyat Lojistik Kiralama Limited Sirketi, VTG Missionline Tanktainer do Brasil Ltda, VTG
Tanktainer Asia Pte Ltd., VTG Tanktainer Finland Oy sowie die VTG Tanktainer North America,
Inc. AuBerdem enthalten sind die Ubrigen Gesellschaften AWILOG Transport GmbH, Mittel-
deutsche Eisenbahn GmbH sowie Steeltrack S.A.

Die sonstigen finanziellen Vermogenswerte (inkl. deren kurzfristiger Anteil) verringern sich zwi-
schen 2018 und 2020 von EUR 54 Mio. auf EUR 48 Mio. und weiter bis auf EUR 35 Mio. Dieser
Rickgang ist insbesondere durch signifikant ricklaufige Forderungen aus Finanzierungsleasing
aufgrund innerhalb des Leasings umklassifizierter Waggons, die nun in der Waggonflotte von
VTG bilanziert werden, und eine Umgliederung von Forderungen getrieben. Dieser Effekt wird
teilweise durch hdhere Forderungen im Rahmen der Gewahrung eines Darlehens an die PRIO
i.H.v. EUR 11 Mio. im Jahr 2019 und zusétzlichen EUR 4 Mio. im Jahr 2020 abgeschwacht. Diese
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Darlehen dienen als Investitionsgrundlage flr weitere Waggonzukaufe. Des Weiteren sind in
den sonstigen finanziellen Vermogenswerten sowohl Darlehen an die Cargo Waggon a.s. und
die EVA Eisenbahn-Verkehrsmittel Verwaltungs-GmbH als auch Zinsforderungen aus Darlehen
enthalten.

Die derivativen Finanzinstrumente (inkl. deren kurzfristiger Anteil) auf der Aktivseite schwan-
ken zwischen EUR 5 Mio. und EUR 10 Mio. im dargestellten Zeitraum. Diese beinhalten seit
2019 u.a. einen Call und einen Put auf die ausstehenden Anteile an der PRIO i.H.v. EUR 7 Mio.
Ansonsten sind Zins- und Wahrungssicherungsgeschéfte in dieser Position enthalten.

Die Vorrate stiegen im Betrachtungszeitraum kontinuierlich von EUR 47 Mio. im Jahr 2018 auf
EUR 87 Mio. im Jahr 2020. Dies entspricht beinahe einer Verdopplung der Lagerreichweite von
37 Tagen in 2018 auf 70 Tage in 2020, die insbesondere auf die Erhdhung der Vorrdte durch
die Bevorratung von gesetzlich vorgeschriebenen leisen Bremssohlen im Jahr 2019 zurtckzu-
fihren ist. ® Der Posten beinhaltet im Wesentlichen Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe sowie in
geringem Umfang unfertige und fertige Erzeugnisse und Leistungen. Die unfertigen Erzeugnisse
beziehen sich auf begonnene, aber noch nicht abgeschlossene Auftrage in den Eisenbahnrepa-
raturwerken und im Neubauwerk von VTG.

Die Forderungen und sonstigen Vermogenswerte setzen sich aus Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen und sonstigen Vermdgenswerten zusammen. Die Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen erhohten sich zunachst von EUR 190 Mio. im Jahr 2018 auf EUR 196 Mio. im
Jahr 2019 und sind durch die hoheren Umsatzerldse getrieben. Im Jahr 2020 betrug der Be-
stand EUR 174 Mio. Dies entspricht einem Rlckgang der Forderungslaufzeit von 65 Tagen auf
52 Tage und ist insbesondere auf die deutlich ricklaufige Forderungslaufzeit bei der Rail Europe
zuritckzufuhren. Die ausgewiesenen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind alle in-
nerhalb eines Jahres féllig und stellen bereits Nettowerte unter Bertcksichtigung von Wertbe-
richtigungen auf nicht werthaltige Forderungen dar.

Die sonstigen Vermogenswerte schwanken im dargestellten Zeitraum relativ stark zwischen
EUR 19 Mio. und EUR 51 Mio., da in dieser Position zum Verkauf stehendes Sachanlagevermo-
gen in Form von zu verkaufenden neugebauten Waggons erfasst wird. Dieses erhoht sich im
Jahr 2019 um EUR 25 Mio. und verringert sich im Jahr 2020 wiederum um EUR 21 Mio. Zudem
sind in diesem Posten Forderungen aus sonstigen Steuern und aktive Rechnungsabgrenzungs-
posten enthalten.

Des Weiteren bestehen latente und laufende Ertragsteueranspriiche, die sich von EUR 42 Mio.
in 2018 auf bis zu EUR 104 Mio. in 2019 und 2020 erhéht haben. Davon entféllt der groRte Teil
auf latente Ertragsteueranspriiche und ein geringer Teil auf laufende Ertragsteueranspriiche.

Die liquiden Mittel von VTG beliefen sich auf EUR 84 Mio. im Jahr 2018, EUR 57 Mio. im Jahr
2019 und EUR 129 Mio. im Jahr 2020. Die Finanzmittel enthalten einen nicht frei verfliigbaren
Betrag i.H.v. EUR 4 Mio. im Jahr 2020, der aus verpfandeten Bankguthaben der VTG Finance
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S.A. sowie der VTG Deutschland GmbH als Sicherheit fiir Avale in gleicher Hohe resultiert. Der
vergleichsweise hohe Bestand zum 31. Dezember 2020 ist auf die in diesem Jahr durchgefihrte
Refinanzierung zurtckzufihren.

Passiva

175. Die unbereinigte Finanzlage von VTG stellt sich wie folgt dar:

Bilanz

Passiva Unbereinigte Historie

in EUR Mio.; jeweils zum 31. Dezember 2018 2019 2020

Eigenkapital 1.056 908 655

Riickstellungen 63 60 68

Verzinsliche Verbindlichkeiten 2.343 3.248 3.467
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 154 170 157
Sonstige Verbindlichkeiten 21 15 19
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 15 12 13
Ertragsteuerschulden 254 278 266

Unverzinsliche Verbindlichkeiten 444 475 454

Summe Passiva 3.906 4.691 4.644

176. Das Eigenkapital setzt sich aus den Bilanzposten gezeichnetes Kapital, Kapitalriicklage, Gewinn-
ricklagen einschliefslich den Ergebnissen des Jahres, Wertanderungsriicklage sowie Minderhei-
tenanteilen zusammen. In den Jahren 2018 und 2019 wurde zudem eine Hybridanleihe dem
Eigenkapital zugerechnet, die im Rahmen der Refinanzierung im Jahr 2020 vollstandig zurlck-
gezahlt wurde. Hieraus reduzierte sich das Eigenkapital um insgesamt EUR 253 Mio. in 2020.

177. Das gezeichnete Kapital erhdhte sich im Jahr 2019 im Rahmen einer Kapitalerhdhung von 5,5
Mio. Aktien von EUR 28,8 Mio. auf EUR 34,2 Mio. Im Jahr 2020 blieb das gezeichnete Kapital
konstant. Die Kapitalriicklage erhdhte sich im Jahr 2019 ebenfalls im Zusammenhang mit der
durchgefihrten Kapitalerh6hung von EUR 324 Mio. auf EUR 605 Mio. Im Jahr 2020 blieb die
Kapitalriicklage konstant. Der Gewinnvortrag inklusive Bilanzgewinn stieg im dargestellten Zeit-
raum zunachst von EUR 209 Mio. in 2018 auf EUR 269 Mio. in 2019 und reduzierte sich auf
EUR 236 Mio. im Jahr 2020 jeweils um das auf die Aktiondre von VTG entfallende Konzerner-
gebnis abzUglich der gezahlten Dividende sowie Wahrungsumrechnungen. Die Wertdnderungs-
ricklage umfasst die Ricklagen fir sog. Cashflow Hedges und Sicherungskosten und verrin-
gerte sich zwischen 2018 und 2020 um EUR 178 Mio. von EUR -42 Mio. auf EUR -220 Mio.*

178. Im Gegensatz zu dem Anteil am Eigenkapital, der lediglich auf die Aktiondre von VTG entfallt,
verringerte sich das gesamte Eigenkapital von VTG von EUR 1.056 Mio. im Jahr 2018 auf
EUR 655 Mio. im Jahr 2020. Grund hierfur ist, dass in den Jahren 2018 und 2019 auch zwei
Hybridanleihen dem Eigenkapital von VTG zurechenbar waren, die in diesem Zeitraum vollstan-
dig zurlickgezahlt wurden. Die Anspriiche der Inhaber der Hybridanleihen auf Riickzahlung des

8 Der effektive Teil der Anderungen des beizulegenden Zeitwerts von Derivaten, die im Rahmen von Cashflow-Hedges designiert sind, wird in der Cash-
flow Hedge Riicklage als Teil der Wertdnderungsriicklage erfasst. Die Anderungen des Zeitwerts von Optionen bzw. Terminvertrigen, die Bestandteil
einer Sicherungsbeziehung sind, werden in der Riicklage fur Sicherungskosten als Teil der Wertanderungsricklage erfasst.
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Kapitals waren nachrangig gegeniber den Glaubigern der Finanzschulden. Bereits im Jahr 2015
wurde eine Hybridanleihe i.H.v. EUR 250 Mio. am Kapitalmarkt platziert, die erstmalig nach finf
Jahren durch VTG kindbar war. Zur Finanzierung der Nacco-Transaktion wurde eine weitere
Hybridanleihe i.H.v. EUR 275 Mio. privat platziert. Der Buchwert der Hybridanleihe betrug
EUR 536 Mio. im Jahr 2018. Durch die teilweise Rickzahlung der Hybridanleihe i.H.v.
EUR 370 Mio. im Jahr 2019 sowie Dividendenzahlungen betrug deren Buchwert EUR 155 Mio.
im Jahr 2019. Im Laufe des Jahres 2020 wurde der verbliebene Teil der zweiten Hybridanleihe
im Rahmen der Refinanzierung von VTG vollstandig zurtlickgezahlt.

Die Rickstellungen bewegen sich im dargestellten Zeitraum relativ konstant zwischen
EUR 60 Mio. und EUR 68 Mio. Den gréfiten Anteil innerhalb dieses Bilanzpostens machen Riick-
stellungen fir Verpflichtungen zu Schadensersatzleistungen aus. Des Weiteren sind vor allem
Personalrtickstellungen, Ruckstellungen fiir betriebstypische Risiken im Zusammenhang mit
der Waggonflotte und den Reparaturwerken sowie Rickstellungen fur Preisnachlasse und Ver-
tragsabwicklungen die wesentlichen Posten.

Die verzinslichen Verbindlichkeiten setzen sich aus Finanzschulden, insbesondere Konsortial-
kredite, Privatplatzierungen, Projektfinanzierungen, weitere Kreditlinien, Verbindlichkeiten aus
Leasingverhaltnissen sowie Pensionsrickstellungen und sonstigen finanziellen Verpflichtungen
zusammen. Zudem werden die passivischen Derivate als verzinsliche Verbindlichkeiten ausge-
wiesen.

Die VTG hat im Jahr 2020 eine langfristige Refinanzierung wesentlicher Fremdkapitalinstru-
mente in Hohe eines Gesamtfinanzierungsvolumens von EUR 2,9 Mrd. abgeschlossen, um die
Basis flr weitere Investitionen in das Unternehmen zu legen. Die bestehenden Konsortialkre-
dite, Bankkredite, Privatplatzierungen und eine Hybridanleihe wurden zum GroRteil zurlickge-
zahlt. Im Gegenzug wurden neue Finanzierungen in Form von mittel- bzw. langfristigen Konsor-
tialkrediten und langfristige Privatplatzierungen mit einer Laufzeit von bis zu 20 Jahren aufge-
nommen. Zudem hat VTG Zugriff auf eine Betriebsmittellinie sowie eine Capex-Linie i.H.v. ins-
gesamt EUR 300 Mio. Die Refinanzierung hat insgesamt zu Transaktionskosten von EUR 78 Mio.
gefihrt, von denen EUR 43 Mio. das Zinsergebnis im Jahr 2020 belasteten. Zum 31. Dezember
2020 bestehen die verzinslichen Verbindlichkeiten von EUR 3.467 Mio. aus Krediten und Pri-
vatplatzierungen i.H.v. EUR 2.504 Mio., Projektfinanzierungen und weiteren Kreditlinien i.H.v.
EUR 135 Mio., Pensionsverbindlichkeiten i.H.v. 71 Mio., IFRS 16 Leasingverbindlichkeiten i.H.v.
454 Mio. und passivischen Derivaten i.H.v. EUR 303 Mio.

Die derivativen Finanzinstrumente umfassen im Wesentlichen Zinssicherungsgeschafte, um die
teilweise vertraglich vereinbarten variablen Zinssdtze innerhalb der Finanzschulden abzusi-
chern. Die derivativen Finanzinstrumente erhéhten sich von EUR 73 Mio. in 2018 bis auf
EUR 303 Mio. im Jahr 2020, was im Wesentlichen auf gestiegene negative Marktwerte der
Zinsderivate resultierend aus einem ricklaufigen Zinsniveau zurtckzufihren ist.

Vor der im Jahr 2020 abgeschlossenen Refinanzierung betrugen die verzinslichen Verbindlich-
keiten im Jahr 2018 noch EUR 2.343 Mio. In der Folge stiegen diese hauptsachlich aufgrund der
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erstmaligen Anwendungen des IFRS 16, der Wertveranderungen der Zinssicherungsgeschafte
und der teils kreditfinanzierten Rickfihrung des Hybridkapitals auf EUR 3.467 Mio.

Die Pensionsrickstellungen haben sich im Jahr 2019 hauptsachlich aufgrund von versiche-
rungsmathematischen Verdnderungen bei den finanziellen Annahmen von EUR 63 Mio. auf
EUR 71 Mio. erhdht und sind daraufhin auf diesem Niveau konstant geblieben. Die Pensions-
rickstellungen werden Uberwiegend fir deutsche Versorgungssysteme gebildet und Planver-
mogen besteht hauptsachlich zur Finanzierung der Pensionsverpflichtungen in Betriebsstatten
aullerhalb Deutschlands.

Die unverzinslichen Verbindlichkeiten setzen sich aus den Bilanzposten Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen, sonstige Verbindlichkeiten, sonstige finanzielle Verbindlichkeiten,
und Ertragsteuerschulden zusammen. Die unverzinslichen Verbindlichkeiten bewegten sich
zwischen 2018 und 2020 auf relativ konstantem Niveau und stiegen von EUR 444 Mio. im Jahr
2018 auf EUR 475 Mio. im Jahr 2019 und reduzierten sich wieder auf EUR 454 Mio. im Jahr
2020. Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen weisen im dargestellten Zeitraum
bei Bestanden zwischen EUR 154 Mio. und EUR 170 Mio. Laufzeiten zwischen 121 und 137 Ta-
gen auf. Die sonstigen finanziellen Verbindlichkeiten bewegten sich zwischen 2018 und 2020
auf relativ konstantem Niveau zwischen EUR 12 Mio. und EUR 15 Mio. und enthalten im We-
sentlichen debitorische Kreditoren sowie Rickstellungen fur Urlaubs- und Weihnachtsgeld. Die
Ertragsteuerschulden erhohten sich von EUR 254 Mio. in 2018 auf EUR 278 Mio. in 2019 und
lagen im Jahr 2020 bei EUR 266 Mio. Die Ertragsteuerschulden bestehen zum gréRten Teil aus
latenten Ertragsteuerschulden, v.a. aus Ansatz- und Bewertungsunterschieden des Sachanla-
gevermogens, und zu einem geringeren Teil aus laufenden Ertragsteuerschulden. Die sonstigen
Verbindlichkeiten umfassen hauptsachlich Verbindlichkeiten aus sonstigen Steuern und passive
Rechnungsabgrenzungsposten.

Bereinigungen der Historie

Gemal IDW S 1 und den DVFA-Empfehlungen sind im Rahmen der Vergangenheitsanalyse die
operativen Uberschiisse (EBITDA und EBIT) zu bereinigen, um die in der Vergangenheit wirksa-
men Erfolgsursachen zu verdeutlichen. Durchgefiihrte Bereinigungen von aulRerordentlichen
Einflissen sind explizit zu erldutern. Im Folgenden werden sowohl einmalige Geschaftsvorfalle
als auch das gesamte Nordamerikageschéaft aus der historischen Ertrags-, Vermogens- und Fi-
nanzlage bereinigt. Dadurch wird einerseits sichergestellt, dass lediglich der gewohnliche Ge-
schaftsverlauf von VTG dargestellt wird, und andererseits, dass eine Vergleichbarkeit zur kon-
solidierten Planungsrechnung gegeben ist, die aufgrund eines bereits angestoRenen Verkaufs-
prozesses das Nordamerikageschaft nicht reflektiert.
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Bereinigung der historischen Ertragslage

An dieser Stelle werden fiir den Zeitraum der Jahre 2018 bis 2020 die Bereinigungen der Er-
tragslage dargestellt:

Bereinij Gewinn- und Verlustrech Unbereinigte Historie Bereini NA Operative Bereini Bereinigte Historie
in EUR Mio. 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Gesamtleistung 1.069,2 1.224,1 1.217,4 -22,7 -26,7 -22,5 - - - 1.046,5 1.197,4 1.194,9
davon Umsatzerlése 1.072,6 1.220,7 1.2183 -22,7 -26,7 -22,5 - - - 1.049,9 1.1940 1.1958
Wachstum in % - 13,8% -0,2% - - - - - 13,7% 0,1%
davon Bestandsveranderungen -3,4 3,4 -0,9 - - - - - - -3,4 3,4 -0,9
Materialaufwand -464,4 -454,1 -456,4 0,9 2,5 1,4 - - - -463,5 -451,6 -455,0
Rohertrag 604,8 770,0 761,0 -21,8 -24,2 -21,1 - - - 583,0 745,8 739,9
in % der Gesamtleistung 56,6% 62,9% 62,5% - - - - - - 55,7% 62,3% 61,9%
Personalaufwand -112,3  -1229  -1289 2,2 2,3 2,4 - 2,6 - -110,1  -118,0  -126,5
Sonstige betriebliche Ertrage 40,5 44,2 48,9 -0,4 -0,2 -0,3 - -2,1 -4,6 40,1 41,9 44,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen -183,7 -1789  -189,0 59 7,5 59 25,6 -2,0 142 -152,2 -173,4 -168,9
EBITDA 349,3 512,4 492,0 -14,1 -14,6 -13,2 25,6 -1,5 9,6 360,8 496,3 488,4
in % der Gesamtleistung 32,7% 41,9% 40,4% - - - - - - 34,5% 41,4% 40,9%
Abschreibungen -199,9 -281,5 -321,9 5,6 6,2 28,8 0,6 0,3 - -193,7 -275,0 -293,1
EBIT 149,4 230,9 170,1 -8,5 -8,4 15,7 26,2 -1,2 9,6 167,1 221,3 195,4
in % der Gesamtleistung 14,0% 18,9% 14,0% - - - - - - 16,0% 18,5% 16,3%
Finanzergebnis -84,5 -84,3 -130,5 6,5 7,0 6,6 10,5 - 46,7 -67,5 77,3 77,2
is der 6hnli Geschaftstatigkei 64,9 146,6 39,6 -2,0 -1,5 22,3 36,7 -1,2 56,3 99,6 143,9 118,2
AuBerordentliches Ergebnis (Rickanpassung Bereinigungen) - - - 2,0 1,5 -22,3 -36,7 1,2 -56,3 -34,7 2,7 -78,6
Ergebnis vor Ertragsteuern 64,9 146,6 39,6 - - - - - - 64,9 146,6 39,6
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -19,4 -34,4 -17,7 - - - - - - -19,4 -34,4 -17,7
Effektive Steuerquote (in %) 30,0% 23,4% 44,7% - - - - - - 30,0% 23,4% 44,7%
Jahresergebnis 45,5 112,2 21,9 - - - - - - 45,5 112,2 21,9
in % der Gesamtleistung 4,3% 9,2% 1,8% - - - - - - 4,3% 9,4% 1,8%

Zur Ableitung der bereinigten Historie wurde einerseits das zum Verkauf stehende Nordameri-
kageschaft entkonsolidiert (,,Bereinigungen NA“). Andererseits wurden Bereinigungen von ein-
maligen und aullerordentlichen Geschéftsvorfallen (,Operative Bereinigungen”) vorgenom-
men.

Die Umsatzerldse und Materialaufwendungen wurden ausschlieRlich um das Nordamerikage-
schaft bereinigt. Da die Umsatzerldse des Nordamerikageschafts lediglich rd. 2% der gesamten
Umsatzerlodse der VTG ausmachen, haben sich die bereinigten Umsatzerlose in ahnlicher Weise
entwickelt wie die unbereinigten Umsatzerldse. So wurde im Jahr 2019 ein Wachstum von
13,7% auf EUR 1.194 Mio. verzeichnet, wahrend im Jahr 2020 ein deutlich geringerer Umsatz-
anstieg von 0,1% auf EUR 1.196 Mio. zu beobachten war. Auch die bereinigte Materialauf-
wandsquote zeigt einen vergleichbaren Trend wie vor Bereinigung um das Nordamerikage-
schaft.

Der Personalaufwand wurde in allen dargestellten Jahren um das Nordamerikageschéft berei-
nigt. Zusatzlich wurden im Jahr 2019 noch gezahlte Abfindungen i.H.v. EUR 2,6 Mio. bereinigt.

Die sonstigen betrieblichen Ertréage wurden einerseits um die Ertrage aus dem Nordamerikage-
schaft i.H.v. EUR 0,2 Mio. bis EUR 0,4 Mio. fur die Jahre 2018 bis 2020 bereinigt. Andererseits
wurden operative einmalige Ertrage aus dem sonstigen operativen Geschaft bereinigt: Im Jahr
2019 waren die sonstigen betrieblichen Ertrage aufgrund des Verkaufs von Waggons aus dem
Bestand der Nacco an die Aves One um EUR 2,1 Mio. erhoht. Bei dieser Transaktion handelte
es sich um Waggons, die bereits vor der Nacco-Ubernahme bestellt waren und nach Ausliefe-
rung, als die Nacco bereits zu VTG gehorte, weiterverkauft wurden. Im Jahr 2020 waren die
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sonstigen betrieblichen Ertrage der VTG um Versicherungsentschadigungen i.H.v. EUR 4,6 Mio.
aus einem Brandschaden erhoht, die ebenfalls bereinigt wurden.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen wurden in den Jahren 2018 bis 2020 um das Nord-
amerikageschaft bereinigt, wobei sich die zu bereinigenden Betrdge auf EUR 5,9 Mio. bis
EUR 7,5 Mio. beliefen. Die operativen einmaligen Effekte der VTG beliefen sich im Jahr 2018
auf EUR 18,8 Mio. Transaktions- und Integrationskosten im Rahmen der Nacco-Ubernahme
und EUR 6,8 Mio. Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Ubernahmeangebot durch War-
wick. Im Jahr 2019 wurden die sonstigen betrieblichen Aufwendungen um EUR 2,0 Mio. opera-
tive Einmaleffekte bereinigt, die einerseits Aufwendungen fir M&A-, Strategie- sowie Delisting-
Beratungsleistungen und andererseits die Aufldsung einer Steuerrickstellung umfassen. Im
Jahr 2020 wurden die sonstigen betrieblichen Aufwendungen um EUR 14,2 Mio. operative Ein-
malaufwendungen bereinigt, bestehend aus Strategieberatungskosten, Refinanzierungs- und
M&A-Beratungskosten, Einmalaufwendungen im Rahmen der Covid-19-Pandemie und Auf-
wendungen flr einen Versicherungsschaden.

Das bereinigte EBITDA ist dementsprechend mit EUR 361 Mio. im Jahr 2018 héher und in den
Jahren 2019 und 2020 mit EUR 496 Mio. bzw. EUR 488 Mio. geringer als die unbereinigten
Werte. Die bereinigte EBITDA-Marge verbesserte sich von 34,5% in 2018 auf 41,4% in 2019 und
verringerte sich im Jahr 2020 leicht auf 40,9%.

Die Abschreibungen wurden in den Jahren 2018 und 2019 um jeweils ca. EUR 6 Mio. aus dem
Nordamerikageschaft bereinigt. Im Jahr 2020 bezieht sich die Bereinigung im Nordamerikage-
schaft auf reguldre Abschreibungen sowie eine einmalige Abwertung der Waggonflotte i.H.v.
insgesamt EUR 28,8 Mio. Die operativen Bereinigungen umfassen eine Sonderabschreibung im
Zusammenhang mit der Nacco-Ubernahme und der anschlieBenden WeiterverduRerung von
Waggons von EUR 0,6 Mio. in 2018 und weitere EUR 0,3 Mio. im Rahmen der Nacco-Uber-
nahme in 2019.

Das bereinigte EBIT ist dementsprechend mit EUR 167 Mio. im Jahr 2018 und EUR 195 Mio. in
2020 hoher und im Jahr 2019 mit EUR 221 Mio. geringer als die unbereinigten Werte. Die be-
reinigte EBIT-Marge verbesserte sich von 16,0% in 2018 auf 18,5% in 2019 und verringerte sich
im Jahr 2020 auf 16,3%.

Die Finanzierungsaufwendungen wurden in den Jahren 2018 bis 2020 durch die Eliminierung
des Nordamerikageschafts um jeweils ca. EUR 7 Mio. bereinigt. Die Anpassungen im operativen
Geschéft der VTG umfassen im Jahr 2018 EUR 10,5 Mio., die auf Bereitstellungszinsen und wei-
tere einmaligen Finanzierungsaufwendungen im Kontext der Nacco-Ubernahme entfallen. Fir
das Jahr 2020 wurden als Einmalaufwendungen innerhalb der Finanzierungsaufwendungen
Vorfélligkeitsentschadigungen und sonstige Aufwendungen im Zuge der Refinanzierung i.H.v.
EUR 42,7 Mio. sowie ausgebuchte Transaktionskosten i.H.v. EUR 4,0 Mio. eliminiert.
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Insgesamt betrugen die Bereinigungen auf das Ergebnis der Geschaftstatigkeit in der Historie
EUR +34,7 Mio. in 2018, EUR -2,7 Mio. in 2019 und EUR +78,6 Mio. in 2020.

Bereinigung der historischen Vermdgens- und Finanzlage

Aufgrund der Eliminierung des Nordamerikageschéafts aus der Planungsrechnung der VTG und
der entsprechenden Berlicksichtigung als Sonderwert wird an dieser Stelle die bewertungsre-
levante Aufsatzbilanz der VTG exkl. des Nordamerikageschéfts fir das Jahr 2020 abgeleitet:

Bereinigungen Bilanz

Aktiva Unbereinigte Historie Bereinigungen Bereinigte Historie
in EUR Mio.; jeweils zum 31. Dezember 2018 2019 2020 2020 2018 2019 2020
Immaterielle Vermogenswerte 589 584 580 0 589 584 580
Sachanlagen 2.819 3.503 3.438 151 2.819 3.503 3.287
Finanzanlagen 116 120 107 1 116 120 107
Anlagevermogen 3.524 4.207 4.125 151 3.524 4.207 3.974
Vorréte 47 76 87 -0 47 76 87
Forderungen und sonstige Vermogenswerte 209 247 198 1 209 247 198
Liquide Mittel 84 57 129 2 84 57 127
Ertragsteueranspriiche 42 104 104 0 42 104 103
Umlaufvermogen 381 485 518 3 381 485 515
Summe Aktiva 3.906 4.691 4.644 155 3.906 4.691 4.489
Passiva Unbereinigte Historie Bereinigungen Bereinigte Historie
in EUR Mio.; jeweils zum 31. Dezember 2018 2019 2020 2020 2018 2019 2020
Eigenkapital 1.056 908 655 18 1.056 908 637
Riickstellungen 63 60 68 1 63 60 66
Verzinsliche Verbindlichkeiten 2.343 3.248 3.467 130 2.343 3.248 3.337
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 154 170 157 1 154 170 156
Sonstige Verbindlichkeiten 21 15 19 1 21 15 18
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 15 12 13 1 15 12 12
Ertragsteuerschulden 254 278 266 3 254 278 263
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 444 475 454 6 444 475 449
Summe Passiva 3.906 4.691 4.644 155 3.906 4.691 4.489

Far das Jahr 2020 wurde das gesamte Nordamerikageschaft aus der Konzernbilanz bereinigt,
um eine zur Planung von VTG konsistente Aufsatzbilanz abzuleiten. Dafir wurden samtliche
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten des Teilkonzerns Nordamerika (VTG North America
Inc. inklusive ihrer Tochtergesellschaft) aus der Konzernbilanz eliminiert. Dazu gehéren auf der
Aktivseite insbesondere die Waggonflotte und auf der Passivseite verzinsliche Verbindlichkei-
ten inkl. einer konzerninternen Verbindlichkeit. Dadurch reduziert sich die Bilanzsumme von
VTG von EUR4.644 Mio. um die Bilanzsumme des Teilkonzerns Nordamerika auf
EUR 4.489 Mio., was einer Bereinigung i.H.v. EUR 155 Mio. entspricht.

Bis auf eine konzerninterne Verbindlichkeit gegentber der VTG Finance S.A. i.H.v. EUR 18 Mio.
bestanden keine weiteren konzerninternen Verflechtungen zwischen dem Teilkonzern Nord-
amerika und dem verbleibenden Teil von VTG. Da es sich dabei urspriinglich um ein Darlehen
gegenlber Kreditinstituten handelt, welches von der VTG Finance S.A. aufgenommen und an
den Teilkonzern Nordamerika weitergereicht wurde, reduzieren sich durch die Bereinigung die-
ser konzerninternen Verflechtung die Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten von VTG
um EUR 18 Mio. Die zugrunde liegende Annahme ist, dass durch die fiktive Ausgliederung des
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Teilkonzerns Nordamerika die konzerninterne Verbindlichkeit refinanziert und dementspre-
chend die Verbindlichkeit gegeniber der VTG Finance S.A. vollstandig getilgt wird.

2.3.6  SWOT-Analyse

201. Im Folgenden wird eine Positionsbestimmung von VTG aus interner Sicht (Unternehmens- und
Ressourcenanalyse) anhand der Starken und Schwachen des Unternehmens sowie aus externer
Sicht (Markt- und Wettbewerbsanalyse) anhand von Gelegenheiten und Gefahren, welche sich
aus dem Markt- und Wettbewerbsumfeld ergeben, dargestellt. Aus den Kernkompetenzen der
Gesellschaft einerseits und den Werttreibern der Branche andererseits resultieren unterneh-
mensspezifische Chancen und Risiken fur VTG.

2.3.6.1

Starken

202. Zu den wesentlichen Starken von VTG zahlen:

203.

204.

205.

206.

207.

208.

VTG hat als privater Waggonvermieter eine starke Marktposition mit einer groRen,
diversifizierten und hoch ausgelasteten Waggonflotte im europaischen Markt.

Mit einem eigenen Waggonbauwerk sowie Wartungswerkstatten verfligt VTG Uber
eine hohe Planbarkeit bei der Erneuerung, Instandhaltung und Erweiterung der Wag-
gonflotte.

VTG betreibt eigene Forschungs- und Entwicklungsaktivitdten, die einerseits die Neu-
entwicklung von Waggons und Einzelkomponenten und andererseits das Einnehmen
einer fuhrenden Position bei der Digitalisierung der Waggonflotte ermdglichen.
Dadurch kann die Waggonflotte kontinuierlich an die Kundenanforderungen ange-
passt und in die Produktionsprozesse der Kunden integriert werden, sodass das Risiko
von Kundenabgangen verringert wird.

Das Unternehmen kann durch eine diversifizierte und spezialisierte Flottenzusammen-
setzung ein breites Leistungsspektrum rund um den Umschlag von Transportgitern,
insbesondere von Chemie- und Industrieprodukten anbieten. Durch den Digitalisie-
rungsfokus wird das angebotene Leistungsspektrum kontinuierlich erweitert.

VTG verfligt Gber eine breite geografische Prdsenz in Europa, die den Kunden an na-
hezu jedem Ort die Nutzung der von VTG angebotenen Dienstleistungen relativ zeit-
nah ermoglicht.

Die Marktposition der VTG ist stabil und durch hohe Eintrittsbarrieren fir neue Wett-
bewerber in dieses Segment aufgrund der Kapitalintensitdt des Schienenglterver-
kehrsmarktes langerfristig gewahrleistet. Der Markteintritt erfordert erhebliche An-
fangsinvestitionen mit langen Amortisationszeiten von etwa zehn bis zwolf Jahren fir
neu gebaute Waggons. Die Marktposition der VTG ist robust, da der Kundenstamm
tendenziell weniger stark in volatilen Industrien vertreten ist.
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VTG verfligt Uber eine starke Wettbewerbsposition, die durch die Begrenzung der jahr-
lichen Produktionskapazitdten der Waggonhersteller entsteht. Daraus ergeben sich
Hindernisse fir potenzielle Wettbewerber beim Aufbau einer wettbewerbsfahigen
Waggonflotte von vergleichbarer Vielfalt und GroRe.

Um spezifisches Fachwissen Uber die Vermietung von Kesselwaggons und Gefahrgut-
transporten zu erlangen, bedarf es langjahriger Erfahrung in dieser Branche. VTG hat
einen stabilen Mitarbeiterstamm, der Uber ein hochwertiges Know-how verfigt.

Da VTG oft kundenspezifische Losungen flr den Schienenglterverkehr anbietet, sind
die Kundenbeziehungen langjahrig und das Risiko, Kunden an einen anderen Anbieter
zu verlieren, ist relativ gering.

Die Waggonvermietungsaktivitdten von VTG sind geringen saisonalen Schwankungen
und in Europa vergleichsweise geringen Preisschwankungen ausgesetzt.

Das Risiko einer geringen Auslastung der Waggons wahrend der Vertragsdauer liegt
aufgrund der Vertragsstrukturen nicht bei VTG, sondern bei den jeweiligen Kunden.

Der GroRteil der Kunden im Vermietungsgeschaft hat langfristigen Bedarf Waggons zu
mieten, was sich in hohen Verlangerungsquoten niederschlagt. Zudem sind auch die
mit einem Wechsel des Logistikanbieters verbundenen Kosten und Risiken auf Kun-
denseite hoch, sodass Kunden tendenziell bei VTG verbleiben (sog. ,stickiness”).

Die Flotte von VTG weist insgesamt eine relativ gleichmaRig verteilte Altersstruktur mit
einem durchschnittlichen Alter von rd. 20 Jahren auf, sodass die altersbedingten In-
vestitionszyklen vergleichsweise gering ausfallen und Investitionsstaus bzw. Investiti-
onsspitzen vermieden werden.

Die VTG verflgt Gber einen Produktmix, der sich zu ca. 50% aus Vermietungsumsatzer-
l6sen und 50% aus Logistikumsatzerldsen zusammensetzt. Dies ermdglicht es VTG,
den Kunden ein moglichst breites Dienstleistungsspektrum anbieten und Cross Selling
Potenziale heben zu kénnen.

VTG verfligt Gber eine stabile Liquiditat und ein relativ berechenbares Finanzprofil, das
die Umsetzung der angestrebten Wachstumsstrategie ermoglicht. Die im Jahr 2020
erfolgreich abgeschlossene Refinanzierung wesentlicher Fremdkapitalinstrumente ist
eine stabile Grundlage flr weitere langfristige Investitionen. Die VTG begrenzt das
Zinsrisiko durch den Einsatz von Zinssicherungsgeschaften.

Das Geschaftsmodell von VTG ermoglicht eine flexible Steuerung der Aktivitaten Ver-
mietung, Logistik und Sonstige. Das Vermietungsgeschéaft wird durch das Logistikge-
schaft untersttzt, indem ungenutzte Waggons zur Erflllung gewonnener Logistikver-
trage verwendet werden. Des Weiteren konnen Kunden des Vermietungsgeschafts zu-
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satzliche Logistikdienstleistungen aus einer Hand angeboten werden, was zur Kunden-
bindung und Differenzierung von VTG am Markt beitrdgt. Zusatzlich kann durch das
eigene Waggonbauwerk die eigene Flotte in gewissem Umfang intern ersetzt werden.

Schwachen

219. Zu den Schwaéachen von VTG zahlen:

220.

221.

222.

223.

224.

225.

226.

227.

Aufgrund des hohen Anteils der Umsatzerldse aus dem niedrigmargigen Logistikakti-
vitaten weist VTG im Vergleich zu den auf die Vermietung fokussierten Peer Group-
Unternehmen eine geringere EBITDA-Marge aus.

Die Rentabilitdt der Geschaftsaktivitat Vermietung hangt stark von der Auslastung der
Flotte ab. Leerstandszeiten, z.B. durch vorzeitige Riickgaben von Waggons oder auf-
grund von Uberkapazitaten, wirken sich negativ auf die Rentabilitdt aus. Ebenso wirkt
sich ein zunehmendes Alter der Flotte negativ auf die Auslastung der Waggons und
damit auf die Rentabilitdt von VTG aus. Zudem ist die Flottenauslastung bereits auf
einem hohen Niveau, sodass weitere Auslastungssteigerungen nur vergleichsweise ge-
ringe Steigerungen des Ergebnisbeitrags bewirken kénnen.

Der Waggonpark von VTG, einschliellich der Spezialwaggons und -tankcontainer, ist
Uberwiegend fir den Transport bestimmter GUter geeignet. Die mogliche Verdnde-
rung der Stoffdaten und physischen Zustdnde der zu transportierenden Guter kann
dazu fihren, dass die Waggontypen und -bedingungen fir diese nicht mehr nachge-
fragt werden. Diese Schwache wird jedoch durch die Umristméglichkeiten und die
zunehmende Modularisierung der Waggons teilweise ausgeglichen.

Veranderungen der Flottenzusammensetzung sind aufgrund der beschrdnkten Neu-
baukapazitaten nur Uber einen langeren Zeitraum realisierbar.

Die mittel- bis langfristigen Mietvertrdage schranken die Moglichkeiten von VTG ein,
Preisanpassungen vollstdndig an die Kunden weiterzugeben.

Die Umrlstung der Flotte auf leisere Bremssohlen geht mit einer schnelleren Abnut-
zung einher, sodass Instandhaltungen insgesamt in kiirzeren Zyklen durchgefihrt wer-
den missen, was zu hoheren Kosten fihrt.

Aufgrund einer relativ hohen Kundenkonzentration im Segment des intermodalen
Transports innerhalb der Waggonvermietung sind die Umsatzerl6se und der Cashflow
zusatzlichen Risiken ausgesetzt.

VTG ist von der Nutzung der vorhandenen Schieneninfrastruktur und zumindest im
Logistikbereich von den Traktionsleistungen privater oder staatlicher Eisenbahngesell-
schaften abhdngig, die noch immer eine dominante Wettbewerbsposition einnehmen.
Durch das eigene Retrack-Netzwerk steht VTG jedoch auch eigene Traktion zur Verfi-
gung. Allerdings besitzt VTG keine eigenen Lokomotiven.

71



VALUETRUST

2.3.6.3

228.

229.

230.

231.

232.

Der Gitertransport und der Betrieb von Glterwaggons, insbesondere Waggons zum
Transport von Chemikalien, Ol und Gas, unterliegt regulatorischen und technischen
Anforderungen die bei Veranderung der regulatorischen Anforderungen Investitionen
nach sich ziehen kdnnen. Teilweise fordern Kunden, dass die zur Verfligung gestellten
Waggons ein maximales Alter nicht Gberschreiten, sodass VTG zur schnellen Erneue-
rung der Flotte gezwungen wird.

Die VTG Konzerneinheiten im Vermietungs- und Logistikgeschaft bzw. die regionalen
Einheiten arbeiten bisher vergleichsweise autark, sodass Cross Selling Potenziale der-
zeit nicht optimal genutzt werden.

VTG hat verschiedene Kauf- und Finanzierungsvertrage, die Verpflichtungen und An-
forderungen an bestimmte Finanzkennzahlen enthalten. Die Nichteinhaltung be-
stimmter Covenants kann zu einer Verknappung der Liquiditat und zu Investitionsstau
fihren.

Die Geschaftsprozesse von VTG sind in hohem Mafe von der standigen Verflgbarkeit
der Informationssysteme abhangig. Mogliche Bedrohungen dieses Systems koénnen
die Vertraulichkeit, Verflgbarkeit und Zuverlassigkeit der Daten sowie die Sicherheit
des Unternehmens beeintrachtigen.

VTG ist stets von der Attraktivitdt vom Warentransport im Vergleich zu anderen Trans-
portmitteln abhadngig. Im Vergleich zum StraRenverkehr ist der Schienenverkehr ver-
gleichsweise unflexibel und es ist ein mehrfacher Warenumschlag erforderlich, um Gu-
ter dem Empfanger zuzustellen. Dies erhoht die Transportdauern und die Transport-
kosten.

Gelegenheiten

233. Markt- und wettbewerbsseitig ergeben sich fur VTG folgende wesentliche Gelegenheiten:
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234.

235.

Der zunehmende internationale Handel innerhalb von Landergruppen in Europa und
Asien sowie die generelle Tendenz der Regierungen, den Schienenverkehr zu férdern,
bietet Wachstumspotenzial fir VTG.

Die konsequente Verfolgung der Klimaschutzziele, hohere Sicherheitsanforderungen
im Guterverkehr, insbesondere fir Flissig- und Gefahrguttransporte und ein zuneh-
mendes Transportvolumen kénnten die Nachfrage nach Schienentransporten mog-
licherweise erhohen. Im Rahmen der Klimaschutzziele hat sich die Initiative Rail Freight
Forward (RFF), eine Koalition europaischer Giterbahnen, das Ziel gesetzt, den Anteil
der Schiene am gesamten Guterverkehr in Europa bis 2030 auf 30 % zu erhohen.
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244.

2364

VALUETRUST

Die fortschreitende Liberalisierung der bisher von staatlichen Bahnen dominierten
Markte, die eine Harmonisierung der Kontrollen von Tarif-, Arbeits- und Sozialvor-
schriften im Schienenglterverkehr sicherstellt, ergeben fir VTG weitere Wachstums-
potenziale.

Der weiter zunehmende Guterverkehr zwischen Asien und Europa, auch Uber den
Landweg (neue Seidenstralle), bietet Wachstumspotential fir etablierte Transport-
und Logistikunternehmen, die sich auf diesen geografischen Raum fokussieren.

Die Erweiterung der Flotte mit modularen und multifunktionalen Tragwagen ermog-
licht VTG eine Verbesserung der Effizienz und eine weitere Starkung der Marktposi-
tion.

Teilweise kann dem Preisdruck im Vermietungsgeschaft durch Umstellung von ,Dry“
auf ,,Wet“-Leasingvertrage begegnet werden, was aufgrund der zeitlich nachgelagert
anfallenden Instandhaltungsaufwendungen erst mittelfristig die Profitabilitat belastet.

Die bestehende Flotte kann im Rahmen des strategischen Review durch Investitionen
in die Werkstatten und eine Verkirzung der Reparatur- und Wartungszeiten starker
ausgelastet werden.

Der Markt fir innovative Gilterwaggons wachst durch die steigenden Anforderungen
an Ladekapazitat, digitale Losungen und reduzierte CO,-Emissionen.

Der Markt der Chemieindustrie ist der Haupttreiber des Geschéaftsaktivitat Tanktainer
und zeigt Produktionswachstum und einen zunehmenden Trend zur Internationalisie-
rung mit héheren Transportvolumina.

Der Markteintritt von Unternehmen mit neuen Produkten, wie z.B. Biokraftstoffe, gibt
VTG die Moglichkeit, ihren Kundenstamm zu erweitern.

Zwischen den regionalen Geschéaftseinheiten bzw. Geschéftsaktivitditen Vermietung
und Logistik kdnnen durch eine starkere operative Integration Cross Selling-Potenziale
besser genutzt werden.

Gefahren

245. Markt- und wettbewerbsseitig ist VTG folgenden wesentlichen Gefahren ausgesetzt:

246.

VTG steht im Wettbewerb sowohl mit privaten Anbietern fiir den Schienengiterver-
kehr und mit staatlichen Eisenbahngesellschaften als auch mit Anbietern fiir den Stra-
Renglterverkehr. In Verbindung mit der Liberalisierung des Eisenbahnmarktes und
dem steigenden Wettbewerb kénnte der Preisdruck zunehmen und somit die Renta-
bilitat von VTG belasten.
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247.

248.

249.
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251.

252.

253.

254.

255.

256.

Ein starker Marktriickgang bzw. nach der Covid-19-Pandemie anhaltend geringe
Frachtvolumina von beispielsweise Chemie- oder Gasfracht z.B. aufgrund einer welt-
weiten konjunkturellen Krise oder infolge der Umstellung auf CO,-neutrale Energietra-
ger / Technologien kénnte sich negativ auf die Auslastung der Flotte auswirken und
gleichzeitig zu einem Rlckgang der Umsatzerldse der Logistikaktivitdten fihren.

Die Vermietungs- und Logistikaktivitdten sind in hohem Male von der Entwicklung des
GuUtertransports insgesamt sowie von dem auf die Schiene entfallenden Anteils des
GuUtertransports abhdngig.

Aufgrund des niedrigen Zinsniveaus sind neue Waggons mit hoheren Auslastungen fir
die Flottenbetreiber attraktiver als die Nutzung von bestehenden Waggons. Dies ver-
scharft den Preisdruck und belastet die Rentabilitat der bestehenden Waggonflotte.

Die Alterung der Waggonflotte kdnnte bei ausbleibenden Reinvestitionen einerseits in
einem Investitionsliberhang resultieren. Andererseits fiihrt eine Alterung der Flotte zu
einem Risiko, dass die Kundenanspriiche an die schnelle Verfligbarkeit und Belastbar-
keit der Waggons nicht erfillt werden kénnen.

VTG verflgt in der Waggonvermietung Uber ein kapitalintensives Geschaftsmodell mit
hohen Fixkosten, hohem Investitionsbedarf zur Erhaltung und Erweiterung der Flotte
und langen Nutzungsdauern.

Die Wettbewerbssituation im Intermodalgeschéft erschwert die Erweiterung und
Diversifizierung des Kundenstammes.

Angesichts der steigenden Nachfrage nach Kosteneffizienz in der Logistik sind techni-
sche Innovationen und Know-how weiterhin ein treibender Faktor flir den Erfolg im
Guterverkehr,

Die Kosten fiur die Erweiterung- und Instandhaltungsinvestitionen sowie die Repara-
tur- und Instandhaltungsaufwendungen hdangen im Wesentlichen von der Entwicklung
der Stahl- und Rohstoffpreise ab. Ein Anstieg der Stahl- und Rohstoffpreise konnte auf-
grund des Preisdrucks im Wettbewerb nicht umgelegt werden.

Im Rahmen der Liberalisierung strebt die EU einen einheitlichen Standard fur die Inf-
rastruktur und die Eigenschaften der Eisenbahnwaggons sowie eine Starkung des
Wettbewerbs im Schienenverkehrsmarkt an, wobei der langsame Fortschritt der Libe-
ralisierung eine Gefahr fir das kiinftige Wachstum von VTG darstellt.

Da VTG international prasent ist, kbnnen Wechselkursschwankungen Einfluss auf die
ausgewiesene Umsatz-, Cashflow-, Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage von VTG ha-
ben.
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Eine Verscharfung unglnstiger wirtschaftlicher und politischer Bedingungen in der
Russischen Foderation sowie ein Handelskrieg zwischen China und USA kénnten in Zu-
kunft das Geschaft von VTG erheblich beeintrachtigen. Neue Freihandelsbarrieren,
insbesondere Z6lle, konnten sich negativ auf das Geschaft von VTG auswirken.

In Bezug auf die Finanzschulden ist VTG einem Zinsanderungsrisiko ausgesetzt.

VTG ist bestimmten Umweltrisiken ausgesetzt, die dazu fihren kénnen, dass VTG Ver-
unreinigungen, Ablagerungen oder andere Nebeneffekte chemischer Emissionen un-
tersuchen, sanieren oder begrenzen muss. Gemald der nationalen Gesetzgebung in
verschiedenen Landern kann VTG fir die Sanierung haftbar gemacht werden, auch
wenn die Verschmutzung nicht durch sie selbst verursacht wurde. Damit verbunden
sind direkte und indirekte Folgeschaden, wirtschaftliche und besondere Verluste und
Beschadigungen.

Der Markt fur Schienengtterverkehr unterliegt einer Vielzahl von Regularien und ver-
anlasst VTG, auf kostenintensive Anderungen und/oder neue Anforderungen von Ge-
setzgebern, Sicherheits- und Aufsichtsbehorden sowie auf Normen zu reagieren.

Auch die von den Kunden innerhalb ihrer Zulieferkette erwarteten Sicherheitsstan-
dards und Altersstruktur der Flotte fihren zu einem Risiko, dass VTG die bestehende
Flotte nachristen muss bzw. Waggons vorzeitig verschrotten muss.

Bei Gefahrguttransporten ist VTG Haftungsansprichen fur Unfélle in Verbindung mit
den von VTG zur Verfligung gestellten Waggons und Tankcontainern ausgesetzt. VTG
koénnte verpflichtet werden, die entstandenen Kosten zu Ubernehmen, Reputations-
schaden zu begleichen und/oder zusatzliche Ressourcen aufzuwenden, um angemes-
sene KorrekturmalRnahmen in Bezug auf die betroffenen Produkte oder Systeme zu
ergreifen.

Als Teil der Wachstumsstrategie beabsichtigt VTG, gezielt Unternehmen zu erwerben
oder Joint Ventures einzugehen. Hierbei ist VTG jedoch Risiken ausgesetzt, die sich
erst nach dem Erwerb eines Unternehmens oder dem Abschluss eines Joint-Venture-
Vertrags realisieren. Dazu zdhlen beispielsweise Probleme bei der Post-Merger-In-
tegration des erworbenen Unternehmens.

Der durch die Covid-19-Pandemie beschleunigte Konsolidierungstrend in der Chemie-
und Olindustrie birgt die Gefahr, dass sich neu konsolidierte Unternehmen fir einen
Logistikanbieter entscheiden, was zum Verlust bestehender Kunden von VTG in dieser
Industrie fihren konnte. &

Auch der StraRenverkehr wird zur Erreichung der Klimaziele zunehmend auf alterna-
tive Energietrager zurickgreifen. Insbesondere konnte der LKW-Verkehr elektrifiziert
werden. Auch Wasserstoff stellt langfristig fir LKWs einen bedeutenden Energietrager

86 EY: M&A in chemicals - Short review of 2019 and how COVID-19 pandemic may impact M&A
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2.36.5

dar, sodass der Strallenglterverkehr flexibler und schneller als der Schienenverkehr
und gleichzeitig klimaneutral werden konnte.

Aggregiertes Chancen-/Risiko-Profil

266. FUr VTG ergeben sich durch die Kombination von unternehmensinternen Starken und markt-
seitigen Gelegenheiten folgende wesentliche Chancen zum Bewertungsstichtag:
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267.

268.

269.

270.

271.

Aufgrund der FlottengréRe, der diversifizierten Waggonflotte, der gleichmaRig verteil-
ten Altersstruktur, der breiten regionalen Prasenz, den langlaufenden Mietvertragen
und der Méglichkeit, Reparatur- und Instandhaltungen in den eigenen Werken durch-
fhren zu kénnen, unterliegt das Vermietungsgeschaft nur vergleichsweise geringen
Umsatzschwankungen.

Die zunehmende Liberalisierung des Schienenmarktes und die politische Forderung
des Schienenverkehrs bieten Wachstumschancen, von denen VTG durch Flottenerwei-
terungen und folglich Umsatzsteigerungen profitieren kann. Auch die Fokussierung auf
die flexibleren Intermodal- und Modalwagen bieten die Gelegenheit, Umsatzsteige-
rungen zu realisieren. Hier kann VTG aufgrund der bereits bestehenden Plattform
Wettbewerbsvorteile gegentiber den in den Markt drangenden Wettbewerbern nut-
zen.

In der Geschaftsaktivitat Logistik sind die Umsatzerldse von einer starkeren Volatilitat
und geringeren Margen gepragt. Bei Eintreten der konjunkturellen Erholung im Nach-
gang zur Covid-19-Pandemie besteht die Mdglichkeit, an den steigenden Frachtvolu-
mina zu partizipieren und Uberdies Cross-Selling Potenziale mit dem Vermietungsge-
schaft zu realisieren. Auch eine starkere Verkntpfung des Bereichs Tanktainer mit den
Intermodalwagen kann zu Umsatzsteigerung fihren.

Im Rahmen des strategischen Review sind diverse MalRnahmen zur weiteren Steige-
rung der Profitabilitat identifiziert worden. Einerseits sollen durch starkere Integration
der einzelnen Geschéaftsfelder, insbesondere in regionaler Hinsicht, Cross-Selling Po-
tenziale zwischen den Vermietungs- und Logistikaktivitdten gehoben werden und so-
mit die Umsatzerldse gesteigert werden. Andererseits besteht die Mdglichkeit, Repa-
ratur- und Instandhaltungskosten durch technische Neuerung zu senken und durch
eine Verkurzung der Reparatur- und Instandhaltungsdauern die Leerstandskosten der
Flotte zur reduzieren und die Auslastung zu steigern. Auch im Bereich der Verwal-
tungskosten bestehen Kosteneinsparungspotenziale, die insgesamt zu einer Verbesse-
rung der EBITDA-Marge beitragen sollen.

Durch die Digitalisierung der Flotte wird eine effiziente Flottendisposition ermoglicht
und die Auslastung der Flotte zugunsten der realisierbaren Margen erhoht. Zudem be-
dient die Flottendigitalisierung die Kundenbedirfnisse nach Track-and-Trace und fort-
laufender Kontrolle der eingesetzten Waggons. Dies fihrt zur Starkung der eigenen
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Marktposition sowie héherer Profitabilitat und stellt die kiinftige Wettbewerbsfahig-
keit sicher.

Der Fokus auf Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten sowie kontinuierliche Investi-
tionen in innovative, umweltfreundliche Technologien erméglichen es VTG, lber die
steigende Nachfrage nach umweltfreundlichem Schienentransport im Vergleich zum
StraRentransport weiteres Umsatzwachstum zu realisieren.

273. Fir VTG bestehen andererseits Risiken, die sich aus der Kombination der Schwachen mit markt-
seitigen Gefahren ergeben. Die wesentlichen Risiken sind:

274.

275.

276.

277.

278.

Insgesamt unterliegt das Vermietungsgeschaft von VTG aufgrund der langen Vertrags-
dauern, der hohen Riickgabekosten und der im Zusammenhang mit den langen Inves-
titionszyklen hohen Markteintrittsbarrieren fir Wettbewerber vergleichsweise gerin-
gen Schwankungen.

Dennoch besteht fiir VTG das Risiko, dass konjunkturelle Schwankungen zu einer ge-
ringeren Flottenauslastung fihren. Andererseits kann auch der Wettbewerb mit an-
deren Verkehrstragern im Logistikmarkt durch Substitutionseffekte in einer geringe-
ren Flottenauslastung oder Preisdruck resultieren, was wiederum zu geringeren Um-
satzerl6sen fihrt. Aufgrund des hohen Fixkostenanteils, der hohen Investitionen und
des Risikos, Preisanpassungen kinftig nicht mehr an Kunden weitergeben zu kbnnen,
kann die Rentabilitat der Waggonflotte belastet werden.

Die Flottenzusammensetzung von VTG ist relativ starr und teilweise auf bestimmte
Guter spezialisiert, sodass diese nur Uber kapitalintensive Investitionen und Gber einen
relativ langfristigen Zeitraum gedndert werden kann. Bei einer kurzfristigen Anderung
der Kundenbedurfnisse, der zu transportierenden Glter oder neuer Regulierungen,
bspw. in den Wachstumsmarkten, konnte ein Teil der Flotte nicht mehr benétigt wer-
den und zu Uberkapazititen in bestimmten Bereichen fithren, was VTG umsatz- und
fixkostenseitig belasten wirde.

Ebenso setzt die Realisierung der vergleichsweise konstanten Umsatzerldse aus dem
Vermietungsgeschaft voraus, dass VTG den regulatorischen und den kundenseitigen
Anforderungen an die Flotte gerecht wird. Dies erfordert signifikante Ersatz- und In-
standhaltungsinvestitionen und kann bei héheren Anforderungen zu erhohten Inves-
titionen fihren, welche die Profitabilitdt der Flotte belasten. Ebenso kénnen die Um-
satzerl6se durch vorzeitig notwendig werdende Verschrottungen belastet werden.

Andersherum kénnen bei zu geringen Investitionen und zunehmender Alterung der
Flotte nur geringere Auslastungen der Flotte realisiert werden und Kunden zu Wett-
bewerbern mit einer jingeren Flotte wechseln, was zu einem Rlckgang der Umsatz-
erldse resultieren wiirde. Zudem kénnte das geringe Zinsniveau und der Anlagedruck
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279.

280.

281.

282.

283.

bei Investoren dazu flhren, dass die Flottenkapazitdaten insgesamt ausgeweitet wer-
den und Uberkapazitaten entstehen, was zu Preisdruck, geringen Auslastungen und
vorzeitigen Verschrottungen fihren kénnte.

Aufgrund der langen Investitionszyklen im Vermietungsgeschéft ist VTG auch weiter-
hin einem signifikanten Risiko ausgesetzt, dass sich die bei der Entscheidung zur Inves-
tition zugrunde gelegten Annahmen durch Veranderungen des Marktumfelds im
Nachhinein als unzutreffend erweisen. Hieraus resultiert mittel- bis langfristig das Ri-
siko, dass VTG die eigenen Zielvorgaben hinsichtlich der Renditekennzahlen nicht er-
fallen kann.

In den Logistikaktivitaten beruht die derzeitige Strategie auf der Annahme, dass eine
konjunkturelle Erholung in der zweiten Jahreshalfte des Geschaftsjahres 2021 eintritt.
Sofern die erhoffte Erholung nicht im gewlnschten Male eintreten sollte, besteht das
Risiko, dass die Frachtvolumina nicht steigen und die erwartete Umsatzentwicklung
nicht realisiert werden kann.

Zudem sind die Logistikaktivitdten durch vergleichsweise geringe Margen gekenn-
zeichnet und somit der Ergebnisbeitrag im Vergleich zum Vermietungsgeschaft gering.

Ebenso besteht das Risiko, dass die im Rahmen des strategischen Review identifizier-
ten Mafnahmen nicht oder nicht im erwarteten Ausmals umgesetzt werden kdnnen.

Die Prasenz von VTG in internationalen Wachstumsmarkten birgt das Risiko von Wech-
selkursschwankungen, die sich negativ auf die Ertragslage auswirken kénnten. Des
Weiteren besteht in bestimmten Wachstumsmarkten wie in Asien oder Russland die
Gefahr von Handelskriegen oder politischen Auseinandersetzungen.

284. Das Chancen-Risiko-Profil von VTG dient im Weiteren zur Beurteilung der Plausibilitat der Pla-
nung und der Auswahl der Gruppe vergleichbarer Unternehmen (Peer Group).

2.4 Vergleichbare Unternehmen (Peer Group)

285. Zur Analyse und Plausibilisierung der Ertragskraft sowie zur Einschatzung des Risikos der zu er-
wartenden Zahlungen der zu bewertenden Gesellschaft werden regelmalRig Informationen
Uber Vergleichsunternehmen (die sog. Peer Group) herangezogen. Die Peer Group ist essenti-
eller Bestandteil einer Unternehmensbewertung, da sie zum Branchenvergleich der Planungs-
rechnung (sog. Benchmarking), fir die marktorientierte Bewertung (u.a. Multiplikator-Me-
thode) und fir die Ableitung von Kapitalkosten (u.a. Betafaktor) benétigt wird.

2.4.1 Vorgehensweise und Auswahl der Peer Group

286. Zur Auswahl der Peer Group bieten sich grundsatzlich Unternehmen der gleichen Branche bzw.
mit einer vergleichbaren Produkt- und Marktstruktur an. Eine absolute Deckungsgleichheit der
nach diesen Kriterien erhobenen Unternehmen mit dem Bewertungsobjekt ist weder moglich
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noch erforderlich. Jedoch sollten die kinftigen Zahlungsiberschisse der als vergleichbar aus-
gewahlten Unternehmen und des zu bewertenden Unternehmens aus einem weitgehend Uber-
einstimmenden Geschaftsmodell resultieren. Fir die marktorientierte Bewertung (u.a. Multi-
plikator-Methode) und die Ableitung von Kapitalkosten (u.a. Betafaktor) werden allerdings Ka-
pitalmarktdaten benotigt. Aus diesem Grund und angesichts der zumeist eingeschrankten (6f-
fentlichen) Verfugbarkeit von Informationen und relevanten Daten zu nicht borsennotierten
Unternehmen werden in der Praxis vornehmlich am Kapitalmarkt gelistete Gesellschaften in
der Peer Group berlcksichtigt.

Vor diesem Hintergrund wurden fur die Auswahl der Peer Group bdrsennotierte Unternehmen
mit vergleichbarem Geschadftsmodell und Leistungsspektrum analysiert. Die Suchergebnisse
zeigen, dass es zwar eine breite Auswahl von Unternehmen gibt, die im Wesentlichen der Gu-
terverkehr-Branche zuzuordnen sind, der Markt fir Schienengtterverkehrslogistik jedoch stark
konzentriert ist und nicht viele borsennotierte Unternehmen aufweist. Das Geschaftsmodell
von VTG weist dabei u.a. zwei wesentliche Besonderheiten auf, die sie von den meisten Unter-
nehmen in der Schienenguterlogistik unterscheidet: VTG ist weitestgehend Eigentimer der ein-
gesetzten Waggonflotte und erzielt den wesentlichen Anteil der Umsatzerldse und des EBITDA
aus der Vermietung der Waggons. Die Identifizierung der Vergleichsunternehmen erfolgte nach
einem mehrstufigen Screening-Ansatz. Zunachst wurden alle bérsennotierten Unternehmen
identifiziert, die im Bereich des GUtertransports in entwickelten europdischen Markten tatig
sind. Aus dieser Liste wurden die Unternehmen mit eigener Flotte flr den Transport von Flis-
sig-, Agrar- und Industrieglitern ausgewahlt. Das Screening wurde dann um die regionalen Kri-
terien erweitert, sodass zusatzlich vor allem nordamerikanische Unternehmen identifiziert
wurden, die im Bereich des Schienengltertransports tatig sind. Aus diesen Unternehmen wur-
den nur die Unternehmen mit eigener Waggonflotte Gtbernommen. Im Rahmen des Screenings
wurden insgesamt 34 Unternehmen identifiziert, die fir die Peer Group Auswahl in Frage kom-
men. Ausgehend davon wurden auf Basis von qualitativen Faktoren 15 nationale und interna-
tionale Unternehmen identifiziert, die eine eigene Frachtwaggonflotte besitzen und entweder
in der Waggonvermietung oder in der Schienenguterlogistik tatig sind.

Die Auswahl der letztendlich herangezogenen Vergleichsunternehmen erfolgt u.a. anhand ei-
nes Scoring-Modells, auf Basis dessen die Vergleichbarkeit der Peer Group-Unternehmen mit
dem Bewertungsobjekt beurteilt wird. Im Rahmen des Scoring-Modells wurden die relevanten
Unternehmen anhand qualitativer und quantitativer Kriterien analysiert und anhand dieser Kri-
terien mit VTG verglichen.

Mit dem qualitativen Kriterium ,operative Vergleichbarkeit” wurde gepriift, ob die Vergleichs-
unternehmen aus derselben oder einer dhnlichen Branche stammen bzw. ein dhnliches Ge-
schaftsmodell wie VTG aufweisen. Dies soll sicherstellen, dass die Unternehmen dhnlichen ope-
rativen Einflissen und Trends ausgesetzt sind. MaRgeblich fir dieses Kriterium war bei der Peer
Group Analyse, dass die Vergleichsunternehmen eine eigene Giterwaggonflotte besitzen.

Zudem kénnen Unternehmen in verschiedenen regionalen Markten unterschiedlichen politi-
schen, wirtschaftlichen und kulturellen Einflissen unterliegen und deshalb ggf. nicht direkt mit-
einander verglichen werden. Das zweite qualitative Kriterium ,regionale Vergleichbarkeit” stellt
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daher den geographischen Bezug zum Bewertungsobjekt sicher. In Bezug auf die regionale Ver-
gleichbarkeit wurde der Fokus auf Europa, Russland und Nordamerika gelegt, da VTG vornehm-
lich in diesen Markten aktiv ist.

Die Kriterien operative und regionale Vergleichbarkeit werden anhand einer 5-stufigen Skala in
der Bandbreite von , Keine” bis ,,Sehr hoch” gemessen.

Die gewahlten quantitativen Kriterien GroRe (Umsatzerldse), Profitabilitat (erwartete EBITDA-
Marge) und Kapitalintensitat (Kapitalumschlag) sind fundamentalanalytisch begriindet und er-
héhen empirisch die Gute von rein qualitativen Selektionskriterien.

Alle aufgeflihrten qualitativen und quantitativen Kriterien flieBen in die Scoring-Analyse ein,
sodass sechs borsennotierte Unternehmen identifiziert werden konnten, die eine ausreichende
Vergleichbarkeit zu VTG aufweisen. Hierbei wurden die qualitativen und quantitativen Kriterien
jeweils mit insgesamt 50% gewichtet. Die Analyse der Vergleichsunternehmen fihrt schliefRlich
zu folgender Peer Group:

Peer Group-Auswahl

Land Operative Regionale Umsatz LTM @ EBITDA Marge Vermogens- Allgemeine

Vergleichsunternehmen Vergleichbarkeit Vergleichbarkeit 2021-2022 umschlag 2020  Vergleichbarkeit
GATX Corporation USA Sehr hoch Mittel 1.043 61,75% 0,1x O
Touax SCA Frankreich Hoch Hoch 163 30,73% 0,4x O
Trinity Industries, Inc. USA Mittel Mittel 1.530 29,71% 0,2x O
Globaltrans Investment Plc Russland Mittel Mittel 834 42,98% 0,7x 0

Aves One AG Deutschland Hoch Sehr hoch 124 70,45% 0,1x 0

Pkp Cargo S.A. Polen Mittel Mittel 897 17,11% 0,5x @]
Median 866 36,85% 0,3x

Mittelwert 765 42,12% 0,3x

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ

2.4.2  Peer Group-Ubersicht
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Die in die Peer Group aufgenommenen Unternehmen, insbesondere deren Geschaftstatigkei-
ten, lassen sich im Einzelnen wie folgt knapp zusammenfassen:

GATX Corporation

Die GATX Corporation ist einer der groRten nordamerikanischen Vermieter von Schienenfahr-
zeugen mit Hauptsitz in Chicago, USA. Das Unternehmen bietet Full-Service-Vermietungen ein-
schlieflich der Instandhaltung von Eisenbahnwaggons und kundenspezifischer Dienstleistun-
gen an und ist in drei Geschéaftsbereiche unterteilt: Rail North America, Rail International und
Portfolio Management. GATX besitzt eine Flotte von ca. 118.000 Eisenbahnwaggons, die Rail
North America zugeordnet sind, und 31.000 Waggons, die Rail International (Europa, Russland
und Indien) zugeordnet sind. Das Durchschnittsalter der Waggons in Nordamerika liegt bei ca.
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20 Jahren und in Europa bei ca. 17 Jahren.®’ Die GATX vermietet derzeit Kesselwaggons, Gliter-
waggons und Lokomotiven in Nordamerika, Kesselwaggons und Guterwaggons in Europa und
Russland sowie GUterwaggons in Indien. Die Kunden der GATX sind hauptsachlich in der Mine-
ral6l-, Chemie-, Lebensmittel-/Landwirtschafts- und Transportindustrie tatig.

Touax SCA

Touax SCA vermietet, verwaltet und verkauft weltweit GUtertransportausristung und ist in den
Geschaftsbereichen Giterwaggons, Flussschiffe und Schiffscontainer tatig. Das Unternehmen
mit Hauptsitz in La Défense, Frankreich, verwaltete zum 31. Dezember 2020 eine Flotte von
rund 11.309 Giterwaggons, von denen sich ein Drittel im Besitz von Drittinvestoren befindet.
Das Durchschnittsalter der Flotte betrdgt 21 Jahre und verteilt sich auf intermodale Waggons,
Autotransportwaggons, Coil-Carrier und andere Waggons, die fir den Transport von schweren
Gutern wie Zement, Getreide usw. geeignet sind. Die Mietaktivitdten der Geschaftsbereiche
GUterwaggons und Container generieren ca. 68 % der Gesamterldse. Touax ist in den meisten
europaischen Landern (einschlieRlich GroRbritannien) vertreten und baut derzeit sein Geschaft
in Asien aus.

Trinity Industries, Inc.

Trinity Industries, Inc. ist ein fuhrender Anbieter von Schienenprodukten und -dienstleistungen
in Nordamerika. Unter dem Markennamen , TrinityRail“ bietet der Konzern die Vermietung und
das Management von Schienenfahrzeugen, den Bau sowie die Wartung und den Umbau von
Schienenfahrzeugen an. Die wesentlichen operativen Aktivitaten sind in drei Segmente unter-
teilt: Railcar Leasing and Management Services Group, Rail Products Group und All Other. Die
Railcar Leasing and Management Services Group bietet Mietvertrage fir Glter- und Kesselwag-
gons in Nordamerika an und generiert dort rund 40% des Konzernumsatzes.®® Zum 31. Dezem-
ber 2020 umfasste die Flotte 107.045 Eisenbahnwaggons. Das Segment Rail Products Group
stellt Giter- und Kesselwaggons her, die flr den Transport einer Vielzahl von FlUssigkeiten, Ga-
sen und Trockengltern eingesetzt werden.

Globaltrans Investments Plc

Globaltrans Investment PLC und ihre Tochtergesellschaften ist eine in Russland, den CIS und
den baltischen Staaten tatige GUtertransportgruppe. Das Hauptgeschaft der Gruppe ist die Er-
bringung von Schienengitertransportdienstleistungen. Der Schwerpunkt des Gltertransport-
geschafts der Gesellschaft liegt auf metallurgischen Giitern, Erddlprodukten und Ol sowie
Kohle. Der Konzern ist auch im operativen Leasing von Schienenfahrzeugen tatig. Der Konzern
verfligt Uber eine Gesamtflotte von 71.688 Waggons, darunter Universalgondelwaggons (64%),
Kesselwaggons (28%), Spezialcontainer und Flachwaggons. Das Durchschnittsalter der Wag-
gons in der Flotte betrdgt derzeit 12 Jahre.
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GATX, Geschéftsbericht 2020, S. 4.
Trinity Industries Inc., Geschaftsbericht fur 2020
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PKP Cargo S.A.

PKP Cargo S.A. ist eines der groRten europdischen Unternehmen des Eisenbahngiterverkehrs
mit Hauptsitz in Warschau, Polen. Die Geschaftstatigkeit umfasst die Bereiche Transport (Schie-
nenlogistik), Intermodal, Forwarding (Bahn- und StraRenspedition), Terminals, Gleisanschllsse
und Rolling Stock (Instandhaltung von Waggons und Lokomotiven). Zum 31. Dezember 2020
betrieb das Unternehmen 58.453 Waggons und 2.071 Lokomotiven. PKP Cargo bedient Kunden
aus den Branchen Bergbau- und Metallverarbeitung, Strom- und Warmeerzeugung und der
Bau-, Chemie-, Holz-, Lebensmittel- und Automobilindustrie. Die Kunden sind Spediteure und
Industrieunternehmen in der Tschechischen Republik, Ungarn, Polen und der Slowakei.

Aves One AG

Der Aves One Konzern ist ein Logistikunternehmen mit Sitz in Hamburg, das langlebige Logistik-
Assets mit dem Schwerpunkt Schienengtterwaggons halt. Zu den Kunden gehoren Eisenbahn-
gesellschaften, groRe Industrie- und Logistikunternehmen sowie Chemie- und Mineral6lunter-
nehmen. Durch Akquisitionen wurde das Rail-Portfolio seit 2015 von 418 Giterwaggons auf ca.
11.000 Guter- und Kesselwaggons ausgebaut. Zudem verfiigt Aves One Uber ein Portfolio an
Wechselbriicken. Zu den Hauptmietern der Wechselbriicken zdhlen Logistikunternehmen aus
dem sogenannten Kurier-, Express- und Paket-Markt.
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ALLGEMEINE BEWERTUNGSGRUNDSATZE

Die im Folgenden wiedergegebenen Bewertungsgrundsatze gelten heute in Theorie und Praxis
far die Unternehmensbewertung als gesichert und haben ihren Niederschlag in der Literatur,
in den Verlautbarungen des Instituts der Wirtschaftsprifer, insbesondere im IDW S 1 und den
im Oktober 2011 vom Arbeitskreis , Corporate Transactions and Valuations” veroffentlichten
DVFA-Empfehlungen, welche im Dezember 2012 final verabschiedet wurden, gefunden. Sie
werden grundsatzlich auch von der Rechtsprechung in Deutschland anerkannt.

Auftragsgemal nehmen wir eine eigenstandige Bewertung von VTG zum 22. September 2021
unter Berucksichtigung des IDW S 1 und der DVFA-Empfehlungen vor. Im Folgenden werden
die sich aus diesen Grundsatzen der Unternehmensbewertung ergebenden Vorgehensweisen
und die gesetzten Pramissen sowie deren jeweiligen Unterschiede dargestellt.

Anforderungen an die Festlegung der angemessenen Abfindung gemald
§§ 327a ff. AktG

Die Ubertragung von Aktien auf Verlangen eines Aktiondrs gemaR § 327a AktG setzt die Ge-
wahrung einer angemessenen Barabfindung voraus. Die Festlegung der Barabfindung erfolgt
durch den Hauptaktiondr gemaR § 327b AktG. Sie muss die Verhaltnisse der Gesellschaft im
Zeitpunkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung bericksichtigen.

In der Bewertungspraxis und der Rechtsprechung setzt die Ermittlung der angemessenen Ab-
findung die Ermittlung eines angemessenen Unternehmenswerts der VTG AG zum Zeitpunkt
der Gber den Squeeze Out beschlussfassenden Hauptversammlung voraus. Als eine mogliche
Vorgehensweise zur Ermittlung einer angemessenen Abfindung bzw. eines angemessenen Un-
ternehmenswerts akzeptieren die Gerichte die Grundsatze zur Ermittlung eines objektivierten
Unternehmenswerts nach IDW S 1. Der objektivierte Unternehmenswert stellt einen intersub-
jektiv nachprifbaren Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei
Fortfihrung des Unternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit
allen realistischen Zukunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen, -risiken und finanziel-
len Moglichkeiten des Unternehmens sowie sonstigen Einflussfaktoren. Wegen der Wertrele-
vanz der personlichen Ertragsteuern sind zur Ermittlung des objektivierten Unternehmens-
werts Typisierungen der steuerlichen Verhaltnisse der Anteilseigner in Abhangigkeit vom Be-
wertungsanlass erforderlich.

Darlber hinaus stellt die Wertermittlung nach den DVFA-Empfehlungen eine mogliche Vorge-
hensweise dar.

Bei der Ermittlung der angemessenen Abfindung fir Aktien einer borsennotierten Gesellschaft
darf der Borsenkurs als ein moglicher Indikator fir den Verkehrswert der Aktie nach hochst-
richterlicher Rechtsprechung nicht auRer Betracht bleiben, wenngleich eine Uberpriifung der
Aussagekraft des Borsenkurses fir den Verkehrswert der Aktien erforderlich ist. In Bezug auf
die Relevanz des Borsenkurses ist weiterhin zu unterscheiden, ob die Aktien im regulierten
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Markt oder im Freiverkehr gehandelt werden. Dies spielt insofern eine Rolle, als dass die BaFin
in ihrer Berechnung des gewichteten Dreimonatsdurchschnittskurses nur solche Geschafte ein-
bezieht, die in den fraglichen Aktien im regulierten Markt an Bdrsen in Deutschland getatigt
wurden. Somit bleiben die Geschéfte, die im Freiverkehr getatigt werden nach der Vorgehens-
weise unberilcksichtigt und demzufolge kann in diesem Fall von der BaFin kein historischer
Mindestpreis fir den Borsenkurs der VTG-Aktien ermittelt werden. Ungeachtet dessen, wird
eine Analyse des Dreimonatsdurchschnittskurses auf Grundlage der Borsenkurse der VTG Aktie
im Freiverkehr der Wertpapierboérse Hamburg im Hinblick auf die Aussagekraft fir den Ver-
kehrswert der Aktien vorgenommen.

3.2. Unternehmenswertkonzept nach IDW S 1 und DVFA

307.

308.

309.

310.

Der Unternehmenswert wird durch das Zusammenwirken aller im Unternehmen vorhandenen
Werte bestimmt. Das Bewertungsobjekt muss nicht mit der rechtlichen Abgrenzung des Unter-
nehmens identisch sein; zugrunde zu legen ist vielmehr das auftragsgemale, oft nach wirt-
schaftlichen Kriterien definierte Bewertungsobjekt.

Unternehmenswerte sind zeitpunktbezogen auf den Bewertungsstichtag zu ermitteln. Bei der
Bewertung ist daher nur der Informationsstand zu berlcksichtigen, der bei angemessener Sorg-
falt zum Bewertungsstichtag hatte erlangt werden kénnen. Dartber hinaus sind nur solche Fak-
toren zu bericksichtigen, die zum Bewertungsstichtag bereits eingeleitet oder bereits hinrei-
chend konkretisiert waren (sog. Wurzeltheorie).?’

Der Wert eines Unternehmens nach IDW S 1 ist anlassbezogen zu ermitteln. Er bestimmt sich
unter der Voraussetzung ausschlieRlich finanzieller Ziele durch den Barwert der Nettozuflisse
an die Unternehmenseigner. Zur Ableitung des Barwerts der Nettozuflisse wird ein Kapitalisie-
rungszinssatz verwendet, der die Rendite aus einer zur Investition in das zu bewertende Unter-
nehmen addquaten Alternativanlage reprasentiert. Demnach wird der objektivierte Wert des
Unternehmens allein aus seiner Ertragskraft, d.h. seiner Eigenschaft, finanzielle Uberschisse
fur die Unternehmenseigner zu erwirtschaften, abgeleitet.®

Der Unternehmenswert ergibt sich grundsétzlich aus den finanziellen Uberschiissen, die bei
Fortfihrung des Unternehmens und der VerauRerung etwaiger nicht betriebsnotwendiger Ver-
mogenswerte erwirtschaftet werden (sog. Zukunftserfolgswert). Hierzu werden nach Theorie
und Praxis die Ertragswertmethode und die Varianten der Discounted Cashflow-Methode
(,DCF-Methode”) verwendet. Nur fiir den Fall, dass der Barwert der finanziellen Uberschiisse,
die sich bei Liquidation des gesamten Unternehmens ergeben (sog. Liquidationswert), den
Fortfihrungswert Ubersteigt, kommt der Liquidationswert als Unternehmenswert in Be-

tracht.”!

89
90

91

84

Vgl. IDW S 1 Rz. 22 ff.
Vgl. IDW S 1 Rz. 25.
Vgl. IDW S 1 Rz. 101.
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Der Zukunftserfolgswert hangt in erster Linie von der Fahigkeit des Unternehmens ab, finanzi-
elle Uberschiisse zu erwirtschaften. Eine Unternehmensbewertung setzt daher die Prognose
der entziehbaren kiinftigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens voraus. Wertbestim-
mend sind aber nur diejenigen finanziellen Uberschiisse des Unternehmens, die als Nettoein-
nahmen in den Verfligungsbereich der Eigentimer gelangen (sog. Zuflussprinzip). Dabei ist bei
der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts die Kapitalstruktur anhand des zum
Bewertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts abzuleiten.

Der Wert des Eigenkapitals ldsst sich direkt durch Nettokapitalisierung anhand der sogenann-
ten Ertragswertmethode bzw. des Equity-Ansatzes als eine Variante der Discounted Cashflow-
Methode oder indirekt durch Bruttokapitalisierung nach dem Konzept der gewogenen Kapital-
kosten (sog. WACC-Ansatz), dem Adjusted Present Value- oder dem Total Cashflow-Ansatz er-
mitteln. Wahrend bei der direkten Ermittlung die um die Fremdkapitalkosten verminderten
(gesamten) finanziellen Uberschiisse in einem Schritt diskontiert werden, bezieht sich die Dis-
kontierung im Rahmen der indirekten Ermittlung auf die finanziellen Uberschiisse aus der Ge-
schaftstatigkeit und einer anschlieRenden Minderung des so ermittelten Unternehmensge-
samtwerts (Enterprise Value) um den Marktwert der verzinslichen Verbindlichkeiten.

Im Rahmen der Abfindungsbemessung flr aktienrechtliche StrukturmaRnahmen wird Gblicher-
weise nach IDW S 1 gemal} der Grundsdtze des objektivierten Unternehmenswerts eine Typi-
sierung der steuerlichen Verhaltnisse der Anteilseigner vorgenommen. Bei dieser Typisierung
ist die Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Person einzu-
nehmen und die entsprechenden persdnlichen Ertragsteuern sind sowohl bei der Ermittlung
der zu diskontierenden Cashflow-GroRe als auch bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssat-
zes zu bericksichtigen (sog. Tax-CAPM).

Bei unternehmerischen Initiativen, bei denen die Bewertung als objektivierte Informations-
grundlage dient, kann von einer mittelbaren Typisierung der steuerlichen Verhaltnisse der Ei-
gentimer ausgegangen werden. Hierbei wird die Annahme getroffen, dass die Nettozuflisse
aus dem Bewertungsobjekt und aus der Alternativinvestition in ein Aktienportfolio auf der An-
teilseignerebene einer vergleichbaren personlichen Besteuerung unterliegen. Im Bewertungs-
kalkdl wird dann auf eine explizite Berlcksichtigung personlicher Ertragsteuern bei der Ermitt-
lung der finanziellen Uberschiisse und des Kapitalisierungszinssatzes verzichtet. Diesem Ansatz
wurde hier im Rahmen der Ermittlung eines DCF-Werts nach den DVFA-Empfehlungen sowie
eines Ertragswerts vor personlichen Steuern nach IDW S 1 gefolgt.

Anders als der IDW S 1 gehen die DVFA-Empfehlungen fiir die Bestimmung des Verkehrswerts
vom Bewertungskonzept des markttypischen Unternehmenserwerbers als Typisierungsmal3-
stab fur die Bestimmung des abgeleiteten Fundamentalwerts aus. Damit wird fir die Modellie-
rung des Modell-Unternehmenserwerbers viel starker die empirisch verbreitete Herangehens-
weise realer Unternehmenserwerber herangezogen. Konkretisiert wird dies im Prinzip der Me-
thodenvielfalt, d.h. dass die Multiplikator-Methode gleichberechtigt zu den Cashflow-basierten
Diskontierungsverfahren ist, explizit mit Wertbandbreiten zur Beurteilung des Verkehrswerts
des Eigenkapitals operiert wird und spezifische Annahmen zur Vorgehensweise des markttypi-
schen Unternehmenserwerbers transparent dargestellt werden.
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Zur weiteren Interpretation des Konzeptes des markttypischen Unternehmenserwerbers und
der von diesem zu unterstellenden Unternehmensplanung kann auf das durch den Rechnungs-
legungsstandard IFRS 13 zur Ermittlung beizulegender Zeitwerte (sog. Fair Value Measurement)
etablierte Konzept der Ublichen Marktteilnehmer (sog. Market Participants) zurlickgegriffen
werden.”” Hiernach bemisst sich der beizulegende Zeitwert eines Vermdgenswerts anhand der
Annahmen, die Markteilnehmer bei der Preisbildung fir den Vermdgenswert zugrunde legen
wirden, wobei die Marktteilnehmer in ihrem besten wirtschaftlichen Interesse handeln.”
Gleichzeitig ist die Fahigkeit des Marktteilnehmers zu bericksichtigen, durch die héchste und
beste Verwendung des Vermégenswerts wirtschaftlichen Nutzen zu erzeugen.®* Bei Unterstel-
lung einer fiktiven Verhandlungssituation wird ein rational handelnder markttypischer Unter-
nehmenserwerber seinen Grenzpreis fir den Erwerb des Vermogenswerts unter der Annahme
einer optimalen wirtschaftlichen Nutzbarkeit ermitteln. Eine Pramie wird der rational han-
delnde markttypische Unternehmenserwerber jedoch nur in der Hohe zahlen, als dies fir den
sicheren Erwerb der Anteile und damit zu seiner eigenen Wertoptimierung notwendig ist. In-
sofern sind bei Unterstellung eines markttypischen Unternehmenserwerbers rein kauferindivi-
duelle Synergien nicht in der Unternehmensplanung und Bewertung zu berlcksichtigen.

Die Annahme einer optimalen wirtschaftlichen Nutzung des Vermdgenswerts durch den markt-
typischen Unternehmenserwerber sei nicht als Meistbeginstigungsprinzip misszuverstehen,
welches zu einer nicht mehr realistischen, plausiblen oder auf konsistenten Pramissen beru-
henden Planung fuhren wirde. Gleichzeitig liegt eine optimale wirtschaftliche Nutzung jeden-
falls auch dann nicht vor, wenn sich die ihr zugrundeliegenden Planannahmen als offensichtlich
konservativ, pessimistisch oder auch zu optimistisch darstellen oder ggf. sogar auf falschen Tat-
sachen beruhen. Insofern stehen die DVFA-Empfehlungen in Einklang mit der betriebswirt-
schaftlichen Literatur, in welcher die Verwendung von Erwartungswerten zur Ableitung von
Unternehmenswerten mit risikoangepassten Zinsfilken gefordert wird.

3.3. Relevanz von Preisen und Borsenkursen

318.

Bei borsennotierten Gesellschaften kann flr Bewertungszwecke grundsatzlich auf den Borsen-
kurs abgestellt werden. Der Preis fir Unternehmensanteile bildet sich auf freien Kapitalmark-
ten aus Angebot und Nachfrage. Er wird wesentlich von der Nutzenschatzung (Grenznutzen)
der jeweiligen Kaufer und Verkdufer bestimmt. Je nach dem mengenmaRigen Verhaltnis zwi-
schen Angebot und Nachfrage sowie den Einflussmaoglichkeiten der Unternehmenseigner auf
die Unternehmenspolitik (zum Beispiel Alleineigentum, qualifizierte oder einfache Mehrheit,
Sperrminoritat oder Streubesitz) kbnnen festgestellte Borsenkurse mehr oder weniger stark
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Vgl. IFRS 13, Anhang A: Im Standard wird der beizulegende Zeitwert auf der Grundlage eines ,Abgangspreises” definiert und eine Fair-Value-Hierar-
chie eingefiihrt, was zu einer marktbasierten und nicht unternehmensspezifischen Bewertung fuihrt. Der beizulegende Zeitwert ist gemal} IFRS 13
,der Preis, der im Zuge eines geordneten Geschaftsvorfalls unter Marktteilnehmern am Bemessungsstichtag beim Verkauf eines Vermogenswerts zu
erhalten ware oder bei Ubertragung einer Schuld zu zahlen wére.”

Vgl. IFRS 13, Rz. 22.

Vgl. IFRS 13, Rz. 27.
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von dem Wert des gesamten Unternehmens bzw. dem quotalen Anteil am Unternehmensge-
samtwert abweichen, sodass dieser Stichtagskurs als Ausgangspunkt fur die direkte Ableitung
des Unternehmenswerts ungeeignet sein kann.

Tatsachlich gezahlte Preise fir Unternehmen und Unternehmensanteile kénnen — sofern Ver-
gleichbarkeit mit dem Bewertungsobjekt und hinreichende Zeitndhe gegeben sind — gemald
IDW S 1 zur Beurteilung der Plausibilitat von Unternehmenswerten und Anteilswerten dienen.®
Gemal’ den DVFA-Empfehlungen stellt der Borsenkurs grundsatzlich ein eigenstéandiges Bewer-
tungsverfahren dar.

Jedoch kdnnen Argumente gegen eine direkt oder indirekt aus Bérsenkursen abgeleitete Wert-
bestimmung sprechen, da diese von zahlreichen Sonderfaktoren, wie zum Beispiel von der
Grolke und Enge des Markts, von zufallsbedingten Umsatzerlésen, besonderen Marktsituatio-
nen und von spekulativen Marktbewegungen beeinflusst sein kann. Zudem kann eine Verwen-
dung von Boérsenkursen als Grundlage des Werts des Eigenkapitals eine Fundamentalbewer-
tung nicht ersetzen, sofern diese Bewertung eine bessere und breitere Informationsgrundlage
als der Kapitalmarkt, wie zum Beispiel die verabschiedete Unternehmensplanung, verwendet.

Basierend auf der héchstrichterlichen Rechtsprechung ist die Abfindung im Rahmen von ak-
tienrechtlichen Strukturmafnahmen von bérsennotierten Unternehmen nicht ohne Ricksicht
auf den Borsenkurs zu ermitteln.?® Nach dieser Rechtsprechung bildet der gewichtete Dreimo-
natsdurchschnittskurs (vor Bekanntgabe der MaRnahme) die Untergrenze der angemessenen
Abfindung, sofern nicht aufgrund von Marktmanipulationen, Insiderhandel oder Marktengen
der Borsenkurs nicht dem Verkehrswert der Aktie entspricht. In die Berechnung des gewichte-
ten Dreimonatsdurchschnittskurses nach der Vorgehensweise der BaFin gehen nur solche Ge-
schafte ein, die mit den fraglichen Aktien in einem organisierten Markt”” in Deutschland geta-
tigt wurden. Geschafte, die im Freiverkehr getétigt werden, bleiben entsprechend der Vorge-
hensweise der BaFin bei der Ableitung des Dreimonatsdurchschnittskurses grundsatzlich unbe-
ricksichtigt.

Infolge des im Marz 2019 unterbreiteten Delisting-Erwerbsangebots der Warwick Holding
GmbH werden VTG-Aktien seit April 2019 nicht mehr in einem organisierten Markt in Deutsch-
land sondern ausschlieBlich im Freiverkehr an der Wertpapierbdrse Hamburg gehandelt.*® Ent-
sprechend hat die BaFin der Warwick mit Schreiben vom 19. April 2021 mitgeteilt, dass mangels
verflgbarer Borsenkurse kein Dreimonatsdurchschnittskurs ermittelt werden konnte. Auch
wenn die Kursbildung der VTG-Aktien nicht an einem organisierten Markt zustande gekommen
ist und daher fur die Ermittlung der Abfindung ungeeignet ist, wird dennoch eine Analyse des

Vgl. IDW S 1, Rz. 13.

Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 — 1 BVR 1613/94, BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001 - Az. Il ZB 15/00 und BGH, Beschluss vom
19. Juli 2010, Az. 11 ZB 18/09.

Zur Definition organisierter Markte vgl. § 2 Abs. 11 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) i.V.m. §1 Abs. 1, § 2 Abs. 7 Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz (WpUG)

Der Freiverkehr stellt keinen organisierten Markt i. S. v. § 2 Abs. 11 WpHG dar.

87



VALUETRUST

Borsenkurses auf Basis des Handels im Freiverkehr in dieser Gutachtlichen Stellungnahme vor-
genommen.”

3.4. Bewertung anhand der Ertragswert- oder Discounted Cashflow-Methode

323.

324.

Der Wert des Eigenkapitals kann gemaR IDW S 1 nach der Ertragswert- oder der Discounted
Cashflow (DCF)-Methode ermittelt werden.'”’ Da die sachgerechte Anwendung unterschiedli-
cher Diskontierungsmethoden keinen Einfluss auf den Unternehmensgesamtwert hat, sind
gem. IDW S 1 beide Diskontierungsmethoden gleichwertig anzusehen. Bei gleichen Bewer-
tungsannahmen fihren beide Methoden zu gleichen Unternehmenswerten.'®* Da zudem alle
Verfahren der DCF-Methode (Cashflow-to-Equity-, WACC-, Adjusted Present Value und Total
Cashflow-Ansatz) bei konsistenten Annahmen zu dem gleichen Bewertungsergebnis fihren,
sind sowohl nach den Grundsatzen des IDW S 1 als auch nach den DVFA-Empfehlungen grund-
satzlich alle DCF-Ansatze anwendbar.

Aufgrund der Uberfiihrbarkeit der Ableitung der finanziellen Uberschiisse bei Ermittlung des
DCF-Werts vor und nach personlichen Steuern gemaR IDW S 1 wird fur die Ermittlung des ob-
jektivierten Unternehmenswerts auf den Cashflow-to-Equity-Ansatz vor personlichen Steuern
abgestellt.

3.4.1  Wert des Eigenkapitals und DCF-Wert

325.

326.

Beim Cashflow-to-Equity-Ansatz wird der DCF-Wert direkt durch Diskontierung der den Eigen-
kapitalgebern zustehenden Cashflows (,,Cashflow-to-Equity”) mit den verschuldeten Eigenka-
pitalkosten zum Bewertungsstichtag berechnet. Der Wert des Eigenkapitals ergibt sich aus dem
DCF-Wert abzlglich der Minderheiten und zuziglich der Sonderwerte.

DCF-Wert
- Minderheiten

+ Sonderwerte

=  Wert des Eigenkapitals

Im Cashflow-to-Equity-Ansatz wird der bewertungsrelevante Zahlungsstrom ausgehend vom
Jahresergebnis (vor Minderheiten) ermittelt. Davon sind die Brutto-Investitionen in das Anla-
gevermogen abzlglich Abschreibungen, die Investitionen in das Netto-Umlaufvermdgen und
die sich aufgrund der geplanten Kapitalstruktur ergebenden Veranderungen der verzinslichen
Verbindlichkeiten abzuziehen, welche in Summe der Gewinnthesaurierung entsprechen.
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Vgl. Kapitel 6.4. Vergleichsorientiere Bewertung anhand von Referenzpreisen.
Vgl. IDWS1,Rz. 7.
Vgl. IDW S 1, Rz. 101.
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Operatives Ergebnis (EBIT)

- Finanz- und Beteiligungsergebnis

- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Jahresergebnis (vor Minderheiten)

+ Abschreibungen

- Brutto-Investitionen (CAPEX) in das Anlagevermogen

-+ Verdanderung des Netto-Umlaufvermdégens (inkl. operativem Kassenbestand)
-/+ Veranderung der verzinslichen Verbindlichkeiten

= Gewinnthesaurierung

327.

328.

329.

Cashflow-to-Equity bzw. finanzieller Uberschuss

Die Berechnung des DCF-Werts wird nach beiden Grundsatzen zunachst vor persénlichen (Ein-
kommen-) Steuern der Anteilseigner vorgenommen und somit die sog. mittelbare Typisierung
gemal IDW S 1 angewendet. Der Ertragswert unter Anwendung der unmittelbaren Typisierung
unterscheidet sich vom DCF-Wert gemals des Cashflow-to-Equity-Ansatzes durch die Bertck-
sichtigung der steuerlichen Verhaltnisse der Anteilseigner. Da der Cashflow-to-Equity den an
die Eigenkapitalgeber auszuschiittenden finanziellen Uberschiissen entspricht, ist der Cash-
flow-to-Equity mit den verschuldeten Eigenkapitalkosten vor personlichen Steuern zu diskon-
tieren.

Bei der Ertragswertmethode nach IDW S 1 (nach personlichen Steuern) startet die Definition
des bewertungsrelevanten Zahlungsstroms beim Jahresergebnis nach Steuern, aber vor Min-
derheiten. Davon sind die Netto-Investitionen in das Anlagevermogen, die Investitionen in das
Netto-Umlaufvermogen (Working Capital) und die sich aufgrund der geplanten Kapitalstruktur
ergebenden Verdnderungen der verzinslichen Verbindlichkeiten abzuziehen, welche in Summe
der Gewinnthesaurierung entsprechen.

Operatives Ergebnis (EBIT)
- Finanz- und Beteiligungsergebnis

- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

= Jahresergebnis nach Steuern (vor Minderheiten)

- Gewinnthesaurierung

= Konzernergebnis nach Gewinnthesaurierung
Davon Dividendenausschiittung (abzliglich 26,4% Abgeltungsteuer + SolZ)
Davon fiktive Thesaurierungen (abziiglich 13,2% Abgeltungsteuer + SolZ)

Finanzieller Uberschuss nach persénlichen Steuern

Aufgrund der Bericksichtigung persoénlicher Steuern im Rahmen der Ertragswertmethode nach
IDW S 1 sind darlber hinaus zusdtzliche Annahmen bezUglich der Dividendenausschittungspo-
litik bzw. Dividendenausschittungsquote relevant. Zur konsistenten Berlcksichtigung typisier-
ter personlicher Besteuerungsfolgen ist es notwendig, die nach den notwendigen Thesaurie-
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330.

rungen aufgrund der Planannahmen zum Investitionsprogramm und zur Kapitalstruktur ver-
bleibenden Ausschittungen bewertungstechnisch in einen Dividendenanteil und einen Anteil
fiktiver Thesaurierungen zu differenzieren, da Dividenden und Kursgewinne (fiktive Thesaurie-
rungen) mit unterschiedlichen Steuersatzen auf Ebene der Anteilseigner besteuert werden.

Die Planung des Cashflow-to-Equity bzw. der Ausschittungen wird Ublicherweise in drei Phasen
vorgenommen. Die erste, sogenannte Detailplanungsphase, umfasst einen Zeitraum von drei
bis finf Jahren und basiert grundsatzlich auf einer detaillierten Planungsrechnung des Bewer-
tungsobjekts. Da sich das Bewertungsobjekt zum Ende der Detailplanungsphase zumeist noch
nicht im zum Ansatz der Fortfihrungsphase notwendigen ,,nachhaltigen Zustand” befindet,
sind im Rahmen einer Konvergenzphase, entsprechende Annahmen, zum Beispiel in Bezug auf
langerfristige Investitions- oder Produktlebenszyklen zur Ableitung der nachhaltigen finanziel-
len Uberschiisse zu treffen. Die dritte, sogenannte Fortfiihrungsphase (, Terminal Value” bzw.
kurz , TV“ oder ,Ewige Rente”) unterstellt fir das Bewertungsobjekt einen Gleichgewichts- oder
Beharrungszustand, innerhalb dessen die jahrlichen finanziellen Uberschiisse als konstant oder
mit konstanter Rate wachsend angenommen werden.%?

3.4.2 Minderheiten

331.

Da Minderheiten bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse zunichst unberiicksichtigt
bleiben, wird eine gesonderte Bewertung der auf Minderheiten entfallenden finanziellen Uber-
schiisse vorgenommen. Dabei werden die auf Minderheiten entfallenden finanziellen Uber-
schisse mit den risikodquivalenten Eigenkapitalkosten des jeweiligen Bewertungsobjekts der
jeweiligen Periode diskontiert. Der so ermittelte Barwert wird dann von dem ermittelten DCF-
Wert abgezogen.

3.4.3  Sonderwerte und nicht betriebsnotwendiges Vermogen

332.

Sachverhalte, die im Rahmen der Ermittlung des DCF-Werts nicht oder nur unvollstéandig abge-
bildet werden kénnen, sind grundsatzlich gesondert zu bewerten und dem DCF-Wert hinzuzu-
flgen. Als Sonderwerte kommen insbesondere nicht betriebsnotwendige Vermogenswerte,
wie zum Beispiel Uberschissige liquide Mittel, oder zur VerdulRerung bestimmte Vermogens-
werte, in Frage. Als nicht betriebsnotwendig gelten solche Vermogensteile, die frei verduRert
werden kénnen, ohne dass davon die eigentliche operative Unternehmensaufgabe berihrt
waére.

3.4.4  Wert des Eigenkapitals

333.

Die Summe aus DCF-Wert, Sonderwerten und Minderheiten (als Abzugsposition) flhrt letztlich
zum Wert des Eigenkapitals des Bewertungsobjekts.

192 Vgl IDW S 1, Rz. 75ff.
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3.5. Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator-Methode

334. Neben der Ableitung des Unternehmenswerts und der Darstellung von Wertbandbreiten auf
Basis der DCF-Methode ermitteln wir Unternehmenswerte und Bandbreiten mit Hilfe der Mul-
tiplikator-Methode.

335. Die Multiplikator-Methode stellt eine vergleichende Marktbewertung dar. Demnach ergibt sich
der Wert des Unternehmens als Produkt einer BezugsgroRe (hdufig als Umsatz- oder Ergebnis-
grolke) des Unternehmens mit dem entsprechenden Multiplikator, welcher regelmaRig von
Vergleichsunternehmen abgeleitet wird. Wie die DCF- und Ertragswertmethode wird auch die
Multiplikator-Methode den Gesamtbewertungsverfahren zugeordnet.

336. Auftragsgemal legen wir neben den Grundsatzen des IDW S 1 die DVFA-Empfehlungen zu-
grunde. Diese stellen auf die Perspektive des markttypischen Unternehmenserwerbers ab, wel-
cher verschiedene Bewertungsmethoden, i.d.R. Multiplikator-gestitzte Methoden und DCF-
Methode, nebeneinander anwendet und Entscheidungen auf Basis verschiedener Analysen
trifft. Gegenlber dem IDW S 1 steht die Multiplikator-Bewertung daher in den DVFA-
Empfehlungen grundsatzlich gleichrangig neben anderen Methoden,**® sofern nicht branchen-
bedingte oder unternehmensspezifische Besonderheiten die Bevorzugung einer Methode
rechtfertigen.

337. Das theoretische Fundament der Multiplikator-Bewertung ist das sog. Law of One Price (Gesetz
von der Unterschiedslosigkeit der Preise), welches i.e.S. besagt, dass gleiche Glter am selben
Markt zum selben Preis gehandelt werden sollten, andernfalls wiirden Arbitrage-Mdoglichkeiten
entstehen. Weiter gefasst kann darunter auch verstanden werden, dass vergleichbare Vermo-
genswerte (zum Beispiel Unternehmen oder Unternehmensanteile) zu vergleichbaren Preisen
gehandelt werden sollten.

338. Bei der Bewertung anhand von Multiplikatoren werden wertbildende Bezugsgréfien von Ver-
gleichsunternehmen, i.d.R. Ertrags- und UberschussgroRen wie Umsatz, EBITDA, EBIT, Jahres-
Uberschuss etc., in Relation zu deren beobachtbaren Marktpreisen gesetzt und die so ermittel-
ten Relationen (die Multiplikatoren) auf das zu bewertende Unternehmen Ubertragen. Dabei
wird davon ausgegangen, dass zwischen den zugrundeliegenden BezugsgroRen und dem Un-
ternehmensgesamtwert ein proportionaler Zusammenhang besteht. Die genannten Bezugs-
groRen werden hilfsweise herangezogen, da fir Cashflow- und KapitalrenditegrofRen (insbeson-
dere fiir die Peer Group) regelméRig keine Prognosen von Analysten erstellt und veroffentlicht
werden. Entscheidendes Merkmal der Multiplikator-Methode ist, dass der Ausgangspunkt der
Bewertung die beobachtbaren Preise darstellen. Zur Herstellung der notwendigen Aquivalenz
mit dem zu bewertenden Unternehmen werden jedoch diese Preise Uber verschiedene Bewer-
tungsschritte angepasst, um im Endergebnis eine Schatzung fir den fundamentalen Unterneh-
mensgesamtwert zu erhalten (analog zur DCF-Methode). Solche Anpassungen kénnen v.a. bei

103 Vgl. DVFA-Empfehlungen, 2012.
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339.

340.

341.

verzerrten Marktpreisbildungen aufgrund externer Schocks (zum Beispiel durch die Finanz- und
Wirtschaftskrise) erforderlich sein.

Ein Vorteil der multiplikatorgestitzten Unternehmensbewertung ist deren strikte Marktbezo-
genheit. Die zugrundeliegenden Preisrelationen sind beobachtbar und werden tatsachlich auf
Kapitalméarkten und/oder bei Unternehmenstransaktionen bezahlt. Andererseits ist diese Be-
wertungsmethode (ebenso wie die Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes aus Kapitalmarkt-
daten) damit auch Marktunvollkommenheiten und -ineffizienzen ausgesetzt, die zu Abwei-
chungen zwischen beobachtbaren Preisen und intrinsischen Werten fihren kénnen und tber
Bewertungsanpassungen durch den Gutachter zu korrigieren sind. Insbesondere in Krisenpha-
sen mussen die vorliegenden Marktpreise aufgrund von méglichen Verzerrungen und Sonder-
situationen kritisch gewtrdigt werden.

Im Rahmen der hier empfohlenen Vorgehensweise nutzt die multiplikatorgestiitzte Bewertung
daher, ebenso wie die Diskontierungsmethode, unternehmensinterne Planungen und Informa-
tionen. Die ermittelten Multiplikatoren der Peer Group-Unternehmen werden auf die realisier-
ten und die von der Unternehmensleitung geplanten Bezugsgrolen (auf Basis der gleichen Un-
ternehmensplanung, die auch bei der DCF-Methode verwendet wird) angewendet. Allerdings
ist der verfligbare Zeitraum der Prognose deutlich kirzer als bei Anwendung der Diskontie-
rungsmethode.

Der Multiplikator ergibt sich aus dem Verhaltnis von Preis zur BezugsgrofRe des Vergleichsun-
ternehmens. Analysen basieren regelmafRig auf Multiplikatoren der vergangenen zwélf Monate
bzw. des vergangenen Jahres (sog. LTM-Multiplikatoren bzw. Stichtags-Multiplikatoren) sowie
der darauffolgenden Jahre (sog. Forward-Multiplikatoren; hier 2021 und 2022). Grundsétzlich
sind zukunftsorientierte Multiplikatoren bei der markpreisorientierten Bewertung vorzuziehen.
Historische Multiplikatoren, wie LTM-Multiplikatoren, kénnen durch Sondereffekte verzerrt
sein. Zukunftsorientierte Multiplikatoren hingegen basieren typischerweise auf normalisierten
Schatzungen von Analysten, wahrend LTM-Multiplikatoren auf Ist-Werten basieren. LTM-
Multiplikatoren finden zur Wahrung der Zeitkongruenz primar Verwendung bei Transaktions-
Multiplikatoren (Transaction Multiples).

3.6. Liquidationswert

342.

Liquidationswerte und Substanzwerte werden in der Literatur im Gegensatz zu den Gesamtbe-
wertungsverfahren, wie der Ertragswert- oder DCF-Methode, als Einzelbewertungsverfahren
bezeichnet.’** Der Liquidationswert wird sowohl im Konzept des IDW S 1 als auch im Rahmen
der DVFA-Empfehlungen als Wertuntergrenze herangezogen. Hierbei wird explizit auf eine
,moglichst vorteilhafte” Verwertung abgestellt.!® Der Liquidationswert ist demnach den Ergeb-
nissen der beschriebenen Bewertungsmethoden gegeniberzustellen.
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Vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 8.
Vgl. DVFA-Empfehlungen, 2012, S. 8.
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Erweist es sich insgesamt gegeniber der Unternehmensfortfiihrung als vorteilhafter, die in den
Unternehmen vorhandenen einzelnen Vermdgensteile oder in sich geschlossene Betriebsteile
gesondert zu veraullern, ist grundsatzlich die Summe der dadurch erzielbaren Nettoerldse als
Liquidationswert zu bericksichtigen, sofern dem nicht rechtliche oder tatsachliche Zwange ent-
gegenstehen.'®

Der Wert des zu liquidierenden Vermogens wird vom Absatzmarkt der zu liquidierenden Ver-
mogenswerte und Schulden bestimmt. Eine besondere Bedeutung kann dabei den immateriel-
len Vermogenswerten, den Grundsticken und Gebauden sowie technischen Anlagen zukom-
men, da in diesen Vermogenswerten wesentliche stille Reserven zu erwarten sind.

Darliber hinaus hat die unterstellte Zerschlagungsgeschwindigkeit wesentlichen Einfluss auf
den Wert des Vermogens. Grundsatzlich gilt, dass sich eine beschleunigte Liquidation innerhalb
kurzer Zeit (Zerschlagung) negativ auf die Verduerungsbedingungen, insbesondere das zu er-
wartende Preisniveau, auswirkt, die finanziellen Uberschiisse bei einer Zerschlagung aber rela-
tiv frih anfallen. Im Gegensatz dazu bestehen im Rahmen einer planmaRigen Liquidation Gber
mehrere Jahre (Abwicklung) zwar grundsatzlich glinstigere VerduRerungsbedingungen, die da-
bei erzielten Liquidationserldse fallen jedoch teilweise deutlich spater an und sind aus Ver-
gleichsgriinden auf den Liquidationszeitpunkt zu diskontieren.

Von dem so ermittelten Vermogenswert sind bestehende Schulden zu ihrem Abldsebetrag abzu-
ziehen. Dabei sind erst infolge der Liquidation entstehende Passivposten, zum Beispiel Sozialplan-
verpflichtungen, sowie durch Liquidation entfallende Verpflichtungen wie Aufwands- und Kulanz-
riickstellungen bei der Wertermittlung entsprechend zu berticksichtigen. Die Uberschiisse wer-
den in einem weiteren Bewertungsschritt um voraussichtliche Liquidationskosten, die im Zusam-
menhang mit der VerduBerung entstehen und von dem zu liquidierenden Unternehmen zu tra-
gen sind, sowie um Ertragsteuern auf einen ggf. anfallenden Liquidationsgewinn gekdrzt.

Die Bewertung der Substanz (Substanzwert) unter Wiederbeschaffungsgesichtspunkten fihrt
zum sog. Rekonstruktionswert des Unternehmens, der wegen der im Allgemeinen fehlenden im-
materiellen Vermogenswerte nur einen Teilrekonstruktionswert darstellt. Dieser hat keine selbst-
standige Aussagekraft fur die Ermittlung des Gesamtwerts einer fortzufihrenden Unterneh-
mung.'”” Substanzwerte werden daher im Hinblick auf den Bewertungsanlass nicht ermittelt.

Dariuber hinaus wurde aufgrund des positiven Marktwert-/ Buchwertverhaltnisses kein Liqui-
dationswert ermittelt, da dieser nicht mafRgeblich ist. Die geplante Rendite auf das eingesetzte
Kapital (sog. Return on Capital Employed oder ROCE) liegt im Planungszeitraum, in der Konver-
genzphase und in der ewigen Rente stets (ber den verschuldeten Eigenkapitalkosten und den
Gesamtkapitalkosten, sodass davon auszugehen ist, dass eine Unternehmensfortfiihrung ge-
genliber der Liquidation vorteilhaft ist.*%®

106

107

108

Vgl. IDW S 1, Rz. 5, 140f.
Vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 207; IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 6.
Vgl. Kapitel 4.6
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3.7. Bertcksichtigung von Synergien im Kontext von IDW S 1 und DVFA

349

350.

351.

. Sowohl nach IDW S 1 wie auch gemald den DVFA-Empfehlungen sind Synergien bei der Unter-

nehmensbewertung entsprechend zu wirdigen. Nach IDW S 1 versteht man unter Synergieef-
fekten die Verdnderung der finanziellen Uberschiisse, die durch den wirtschaftlichen Verbund
zweier oder mehrerer Unternehmen entstehen und von der Summe der isoliert entstehenden
Uberschiisse abweichen. Ferner ist zur Ermittlung eines objektvierten Werts gemaR IDW S 1
zwischen sog. echten und unechten Synergien zu unterscheiden.!® Unechte Synergien sind
dadurch gekennzeichnet, dass sie sich auch ohne Durchfiihrung der dem Bewertungsanlass zu-
grundeliegenden MalBnahme realisieren lassen. Die aus unechten Synergien resultierenden fi-
nanziellen Uberschiisse sind bei der Bestimmung eines objektivierten Unternehmenswerts
grundsatzlich zu berlcksichtigen, jedoch nur soweit die synergiestiftenden Malknahmen bereits
zum Bewertungsstichtag eingeleitet, im Unternehmenskonzept dokumentiert oder bereits hin-
reichend konkretisiert sind.' Im Unterschied hierzu ergeben sich echte Synergieeffekte erst
durch die dem Bewertungsanlass zugrundeliegende MalRnahme und sind in der Unterneh-
mensbewertung nicht zu berUcksichtigen.

Im Unterschied zum IDW S 1 basieren die DVFA-Empfehlungen auf dem Konzept des marktty-
pischen Unternehmenserwerbers. Der markttypische Unternehmenserwerber wird seine rein
kduferindividuellen Synergien bzw. wertbestimmenden Faktoren in einer unterstellten fiktiven
Verhandlungssituation nicht bei der Bestimmung des angebotenen Kaufpreises bericksichti-
gen. Rein kduferindividuelle Synergien sind dabei unabhdngig von der Definition echter oder
unechter Synergien des IDW S 1. So stellen rein kauferindividuelle Synergien unabhéangig vom
jeweiligen Bewertungsanlass jenen Anteil am gesamten Synergiepotential dar, der ausschliefs-
lich dem spezifischen Kdufer bzw. Mehrheitsaktionar zuzuordnen ist. Diese sind nicht in der
Bewertung zu bericksichtigen. Im Gegensatz dazu sind Synergien, die jeder markttypische Un-
ternehmenserwerber realisieren kann, in der Bewertung zu berlcksichtigen (,,Market Partici-
pant-Synergien®). Dies gilt jedoch nur, wenn die Planung nicht bereits Synergien enthalt.

Eine Berlcksichtigung unechter Synergien bzw. von Market Participant-Synergien nach DVFA
ist im vorliegenden Fall lediglich fir die Delisting-Effekte erforderlich. Da das Delisting bereits
vor Durchfiihrung des Squeeze Out erfolgte, sind hieraus auftretende Kosteneinsparungen be-
reits in der Planungsrechnung von VTG berlcksichtigt worden.
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Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 33 ff.
Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008 Rz. 34; auch in Abgrenzung zu IDW S 1i.d.F. 2005.
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UNTERNEHMENSPLANUNG DES BEWERTUNGSOBJEKTS

4.1. Malstab zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung

352

353.

354.

IDWS1

. GemalR IDW S 1 stellt der objektivierte Unternehmenswert einen intersubjektiv nachprifbaren

Zukunftserfolgswert aus Sicht der Anteilseigner dar. Dieser ergibt sich bei Fortfiihrung des Un-
ternehmens auf Basis des bestehenden Unternehmenskonzepts und mit allen realistischen Zu-
kunftserwartungen im Rahmen der Marktchancen und -risiken, der finanziellen Mdglichkeiten
des Unternehmens sowie sonstiger Einflussfaktoren.*! Somit beruht die Bewertung eines Un-
ternehmens auf der am Bewertungsstichtag vorhandenen Ertragskraft und beinhaltet die Er-
folgschancen, die sich zum Bewertungsstichtag aus bereits eingeleiteten oder hinreichend kon-
kretisierten Malinahmen im Rahmen des bisherigen Unternehmenskonzepts ergeben. Mogli-
che, aber noch nicht hinreichend konkretisierte Mallnahmen sowie daraus vermutlich resultie-
rende finanzielle Uberschisse sind danach bei der Ermittlung objektivierter Unternehmens-
werte unbeachtlich.’*? Ferner ist die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse durch
den Bewertungsgutachter auf ihre Plausibilitit hin zu beurteilen.*® Die kiinftigen finanziellen
Uberschiisse miissen aus einer konsistenten und integrierten Unternehmensplanung (Financial
Model), bestehend aus Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanzplanung und Kapitalfluss- bzw.
Cashflow-Rechnung, abgeleitet werden.***

Erganzend ist im IDW Praxishinweis 2/2017*'> konkretisiert, welche MaRstidbe im Rahmen der
Plausibilisierung der Unternehmensplanung angelegt werden sollten. Die Plausibilisierung der
Planungsrechnung sollte in den folgenden drei Bereichen erfolgen:

- Rechnerische und formelle Plausibilitat
. Interne Plausibilitat
- Externe Plausibilitat

Den ersten Schritt stellt i.d.R. die rechnerische und formelle Uberpriifung der Unternehmens-
planung dar. Dabei werden die Fehlerfreiheit der Berechnungen und die Konsistenz der Annah-
men zwischen den Teilplanen Uberprift. Die erste inhaltliche Wiirdigung erfolgt sodann bei der
internen Plausibilisierung. Diese besteht zum einen aus dem Abgleich der Unternehmenspla-
nung mit den strategischen und operativen Zielen der oberen Fihrungsebene. Zum anderen
sollte eine Unternehmensanalyse erfolgen, d.h. eine Vergangenheitsanalyse und eine Wirdi-
gung der Unternehmenspotentiale sowie deren Konsistenz mit der Unternehmensplanung.

Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 29.
Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 32.
Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 81.
Vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Rz. 27 i.V.m. Rz. 81.

> Vgl. IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierung, Due Diligence und Fairness Opinion, 2/2017.
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Letztlich sollte die Unternehmensplanung auch anhand externer Maldstdabe plausibilisiert wer-
den. Dies umfasst sowohl allgemeine Marktanalysen als auch die Analyse des spezifischen
Wettbewerbsumfelds des zu bewertenden Unternehmens. Die externe Plausibilisierung stellt
sicher, dass die vom Unternehmen aufgestellte Planung nicht in Widerspruch zu makroékono-
mischen, absatzmarktspezifischen sowie wettbewerbsrelevanten Entwicklungen und Progno-
sen steht. Insbesondere die SWOT-Analyse, in der die wesentlichen unternehmensinternen und
externen Faktoren komprimiert analysiert werden, ist essentiell fiir die externe Plausibilisierung
der Planungsrechnung.

DVFA-Empfehlungen

In Ergdnzung zum IDW S 1 haben wir auftragsgemal eine Wiirdigung der Unternehmenspla-
nung unter dem Wertkonzept eines markttypischen Unternehmenserwerbers, wie er in den
DVFA-Empfehlungen fir Unternehmensbewertung vorgesehen ist, vorgenommen. Hiernach
bewertet der markttypische Unternehmenserwerber das Unternehmen auf Basis einer ange-
nommenen, kiinftig geplanten Unternehmenspolitik. Diese umfasst neben geplanten Investiti-
onen in das Anlage- und Umlaufvermégen, Akquisitionen und/oder Desinvestitionen auch An-
nahmen bezlglich der Finanzierungspolitik und der Kapitalstruktur des Unternehmens. Diese
Annahmen missen mit Blick auf den markttypischen Unternehmenserwerber konsistent sein,
wobei der Erwerber rein kduferindividuelle Synergien bzw. wertbestimmende Faktoren nicht
bei der Bestimmung des angebotenen Kaufpreises (hier: Ausgleich und Barabfindung) bertck-
sichtigen wird."*® Grundlage ist die integrierte Unternehmensplanung (ebenfalls bestehend aus
Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanzplanung und Kapitalfluss- bzw. Cashflow-Rechnung) ba-
sierend auf den tatsdchlichen Erwartungen und dem Kenntnisstand des unterstellten marktty-
pischen Unternehmenserwerbers am Bewertungsstichtag unter Berlcksichtigung des Wertauf-
hellungsprinzips.*!/

Der nach DVFA anzuwendende Mafstab in Bezug auf die der Bewertung zugrundeliegenden
Planung bezieht sich somit auf die rechnerische Richtigkeit, die Konsistenz der Pramissen, auf
denen die Planannahmen beruhen, die Widerspruchsfreiheit sowie die Analyse, ob die Pla-
nungsrechnung mit den fiktiven Annahmen eines markttypischen Unternehmenserwerbers
Ubereinstimmt.

Angewendeter Malstab zur Plausibilisierung der Unternehmensplanung

Im Folgenden analysieren wir zur Plausibilisierung der Planung den grundsatzlichen Aufbau der
Planung, den Planungsprozess und die Planungstreue in der Vergangenheit. Der relevante MaR-
stab in Bezug auf die der Unternehmensbewertung zugrunde gelegte Planungsrechnung wird
dabei durch die hochstrichterliche Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts bestatigt
bzw. konkretisiert. Demnach missen Planerwartungen auf zutreffenden Informationen beru-
hen, auf realistischen Annahmen aufbauen und dirfen nicht in sich widersprichlich sein.**® Da
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Vgl. DVFA-Empfehlungen, 2012, S. 11.
Vgl. DVFA-Empfehlungen, 2012, S. 13.
Vgl. BVerfG, 1 BvR 3221/10 vom 24. Mai 2012, Abs. 12.
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auftragsgemaR eine eigenstandige Ermittlung des Unternehmenswerts von VTG durchzufihren
ist, wurde eine entsprechende Plausibilisierung der Planung vorgenommen.

Daher bezieht sich der Plausibilisierungsmalistab fir die der Bewertung zugrunde gelegte Un-
ternehmensplanung analog zu IDW S 1, den DVFA-Empfehlungen und der Rechtsprechung auf
die rechnerische Richtigkeit, die Widerspruchsfreiheit sowie der Konsistenz der Pramissen, auf
denen die Planung beruht.

Vor diesem Hintergrund werden, unter Bezugnahme auf die Geschaftsstrategie und auf das
generelle Marktumfeld, kennzahlenbasierte Analysen der historischen sowie der geplanten Er-
gebnisse durchgefihrt. Die Analysen beinhalten ein Benchmarking mit historischen Ergebnis-
sen und einen Vergleich mit Analystenschatzungen fir die Peer Group.

4.2. Analyse des Planungsprozesses und Aufbau der Planungsrechnung

360.

361.

Die folgende Analyse des Planungsprozesses und der Aufbau der Planungsrechnung bezieht
sich auf die Konzernplanung von VTG. In diese Konzernplanung wurden bis auf die verbundenen
nicht konsolidierten Unternehmen VTG Nakliyat Lojistik Kiralama Limited Sirketi, VTG Mission-
line Tanktainer do Brasil Ltda, VTG Tanktainer Asia Pte Ltd., VTG Tanktainer Finland Oy und VTG
Tanktainer North America, Inc. sowie die Ubrigen Gesellschaften AWILOG Transport GmbH,
Kombi-Verkehr GmbH & Co. KG, SEGUR SARL, SIMAD Société Immobiliére de la Madeleine und
Steeltrack S.A. alle Tochtergesellschaften miteinbezogen. Der Planungsprozess von VTG erfolgt
grundsatzlich Uber einen mehrstufigen Top-Down/Bottom-Up Ansatz im Gegenstromverfahren
und bezieht sich auf eine Dreijahresplanung. Die Vorbereitung des turnusmaligen Budgetie-
rungsprozesses findet zunachst auf Gruppenebene durch das Gruppencontrolling sowie den
Vorstand im zweiten bzw. dritten Quartal des Jahres durch Erstellen einer ersten groben Pla-
nungsindikation fur einzelne KPI statt. Hierzu werden Top-Down Holdingkosten, Abschreibun-
gen und weitere KPIs bestimmt und an die Planungsverantwortlichen der einzelnen Geschafts-
bereiche kommuniziert. Zudem werden dabei das Investitionsbudget und die Investitions-
schwerpunkte vom Vorstand genehmigt und an die Geschaftsbereiche zur detaillierten Bottom-
Up Planung weitergeleitet. Die Planung der Investitionsaufwendungen basiert auf der Analyse
der Vorjahre sowie neuer Annahmen. Gleichzeitig werden von den Planungsverantwortlichen
der Geschéftsbereichen erste Indikationen zu Umsdtzen, Reparatur- und Instandhaltungskos-
ten, Personalkosten und Investitionen erstellt und an das Gruppencontrolling weitergeleitet.
Daraufhin werden die so ermittelten Planwerte und KPIs zun&chst Top-Down zwischen Vor-
stand und dem Management der Geschéaftsbereiche diskutiert und abgestimmt.

Daraufhin finden gleichzeitig ein Top-Down sowie ein Bottom-Up Planungsprozess statt. Im
Rahmen des Top-Down-Ansatzes wird eine Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung und Kapital-
flussrechnung durch das Controlling erstellt sowie der Finanzierungsbedarf ermittelt. Die Basis
sind die in der Vorbereitung des Planungsprozesses von den Geschéaftsbereichen kommunizier-
ten KPIs und SteuerungsgroRen. Die Annahmen zu den Umsatz-KPlIs (bspw. Anzahl Waggons,
durchschnittlicher Mietpreis, Auslastung, etc.), den Kostenannahmen (Personal, Instandhal-
tung etc.) sowie die Finanzierungsplanung werden durch das Gruppencontrolling geprift und
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verdichtet. Zudem werden dabei die globalen Einflussfaktoren wie Wirtschaftswachstum, Infla-
tion, Industriewachstum und Wechselkurse bericksichtigt.

Der Bottom-Up Prozess fallt zeitlich mit dem Start der Top-Down Planung zusammen, dauert
ca. neun Wochen und orientiert sich an den in der Vorbereitung kommunizierten Top-Down
Vorgaben fir die Geschéftsbereiche. Die einzelnen Prozesse auf Ebene der Geschaftsfelder
werden in strukturierter Abstimmung untereinander geplant und anschliefend auf regionaler
Ebene Uberprift. In den Geschéftsbereichen der Waggonvermietung erfolgen die Planungen
auf Basis der einzelnen Mietvertrage sowie die Erlése mit neugebauten Waggons anhand der
vereinbarten Lieferfristen. In der Logistik erfolgt die Planung der Umsatze und Margen je
Kunde. Zudem erfolgt eine detaillierte Planung von Flotteninstandhaltungs-, Modernisierungs-
und Erweiterungsinvestitionen sowie eine Unterscheidung zwischen vertraglich bereits festge-
legter und bisher nicht vertraglich festgelegter Investitionen intern durch die jeweiligen Ge-
schaftseinheiten. Letztendlich basiert der Finanzierungsbedarf auf Gruppenebene auf den Bot-
tom-Up Zahlen der einzelnen Geschaftsbereiche und wird vom Gruppencontrolling integriert
ermittelt.

Wahrend des Planungsprozesses finden regelmalig im August und September die Bottom-Up
und Top-Down Meetings zwischen dem Vorstand und Management der Geschaftsbereiche
statt, in denen die Planung besprochen und koordiniert wird. Die Planungsergebnisse der ein-
zelnen Geschaftseinheiten aus dem Bottom-Up Prozess flieRen in die Aktualisierung der Top-
Down Planung ein, in der die komplette integrierte Finanzplanung vom Konzerncontrolling er-
stellt wird. AnschlieRend werden die Planungsunterlagen im Oktober eines jeden Jahres im
Rahmen der Planungsprasentation durch die jeweiligen Planungsverantwortlichen der Ge-
schaftsbereiche und des Konzerncontrollings dem Vorstand der VTG AG vorgestellt. Im Novem-
ber wird die Planung nach Freigabe dem Aufsichtsrat Ubersandt, welcher diese zur Kenntnis
nimmt und nach Erlduterungen durch den Vorstand anschliefend das Budget fir das nachste
Jahr und die Planung fir die weiteren beiden Jahre genehmigt.

Die der Unternehmensbewertung zugrundeliegende, integrierte Planungsrechnung von VTG
umfasst die Planungsrechnung fir die Jahre 2021 bis 2023. Sie basiert grundsatzlich auf der im
reguldren Planungsprozess erstellten und am 16. November 2020 durch den Vorstand verab-
schiedeten Planungsrechnung fir die Jahre 2021 bis 2023. Diese wurde am 24. November 2020
dem Aufsichtsrat vorgestellt und von diesem genehmigt.

Aufgrund des zeitlichen Abstands zwischen der letzten verabschiedeten Planungsrechnung von
November 2020 wurde unterjahrig eine aktualisierte Planungsrechnung fur den Zeitraum 2021
bis 2023 erstellt und am 1. Juli 2021 vom Vorstand verabschiedet und vom Aufsichtsrat geneh-
migt.

Die Planungsaktualisierung bericksichtigt die tatsdchliche Geschaftsentwicklung bis zum 31.
Marz 2021 inkl. der geplanten Desinvestitionen und der Implementierung verschiedener stra-
tegischer Initiativen und Ambitionen, welche Top-Down durch den Vorstand in der Planungs-
rechnung berlcksichtigt wurden. Im Januar 2021 hat VTG in Zusammenarbeit mit einer Strate-
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gieberatung den strategischen Review initiiert. Das Programm stellt eine umfassende strategi-
sche Uberpriifung des Geschaftsmodells von VTG dar, mit dem Ziel, wesentliche Umsatzpoten-
ziale und Kosteneinsparungspotenziale zu identifizieren und die Rentabilitat von VTG weiter zu
steigern. Im Rahmen des Projekts wurden bis zum Zeitpunkt der Planungsverabschiedung eine
Vielzahl an Malnahmen zur Steigerung der Rentabilitat identifiziert, die entsprechenden Er-
gebniseffekte quantifiziert und entsprechend in der Planungsrechnung bericksichtigt. Die
MalRnahmen konzentrieren sich auf eine Steigerung der Umsatzerldse aus der Vermietung der
Waggonflotte und Einsparungen von Reparatur und Instandhaltungskosten in Europa sowie der
Personal- und Verwaltungskosten. Dartber hinaus wird in Ergdnzung zu dem strategischen Re-
view mit einer Anpassung der Strategie in der Geschaftsaktivitat Tanktainer geplant sowie der
VerauRerung des Nordamerikageschéfts. Uber diese bereits konkretisierten Initiativen hinaus
hat VTG weitere pauschale Ambitionen ergebnissteigernd als , Top-Down“-Anpassung in der
Planungsrechnung bertcksichtigt. Diese Ambitionen sind zum Zeitpunkt der Planungsverab-
schiedung weder mit konkreten MaRnahmen hinterlegt, noch konnte eine Quantifizierung der
Effekte einzelner MaRnahmen vorgenommen werden.

Die Ergebniseffekte aus der Umsetzung der bereits konkretisierten MalRnahmen des strategi-
schen Review sollen bis zum Jahr 2025 ff. realisiert werden. Die hieraus flr die Planjahre 2021
bis 2023 erwarteten Effekte sind vollstandig in der Planungsrechnung bis zum Jahr 2023 ent-
halten. Zur Abbildung der weiteren Effekte aus dem strategischen Review fir die Jahre 2024
und 2025 hat VTG, in Erganzung zur verabschiedeten Planungsrechnung fir die Jahre 2021 bis
2023, fur die Jahre 2024 und 2025 eine strategische Fortschreibung der Planung vorgenom-
men. Zu dieser strategischen Fortschreibung hat der Vorstand die wesentlichen Steuerungs-
grolRen Umsatzerldse, EBITDA, EBIT und Investitionen auf Konzernebene fir die Jahre 2024 und
2025 ebenfalls am 1. Juli 2021 zur Kenntnis genommen. Eine Fortschreibung der Bilanzplanung
erfolgte nicht durch VTG.

Der Unternehmensbewertung wird die vom Vorstand am 1. Juli 2021 verabschiedete Planungs-
rechnung der Planjahre 2021 bis 2023 und die strategische Fortschreibung der Planjahre 2024
bis 2025 von VTG inklusive der Ambitionen (nachfolgend zusammengefast als ,Planungsrech-
nung” bezeichnet) zugrunde gelegt. Die Bericksichtigung der strategischen Fortschreibung fiir
die Jahre 2024 und 2025 erfolgt, da erst in diesen Jahren die positiven Effekte aus dem strate-
gischen Review voll zum Tragen kommen und laut Vorstand der beste Schatzer fir die mittel-
fristige Entwicklung von VTG sind. Ein striktes Abschneiden der Planungsrechnung nach dem
Jahr 2023 im Einklang mit IDW S1 wirde demnach wesentliche positive Wertbeitrdge nicht be-
rdcksichtigen. Zudem enthalt die Planungsrechnung nicht das Nordamerikageschaft von VTG,
da dieses verduRert werden soll und der Verkaufsprozess zum Bewertungsstichtag voraussicht-
lich abgeschlossen ist. Das Nordamerikageschaft wird daher separat als Sonderwert in der Be-
wertung bertcksichtigt.

Da die verabschiedete Planungsrechnung keine Berlcksichtigung der steuerlichen Verlustvor-
trage vorsieht, hat ValueTrust die Steuerplanung auf Basis der Konzernsteuerquote der VTG
von 25% und der Nutzbarkeit der steuerlichen Verlustvortrage in den jeweiligen Gesellschaften
bzw. steuerlichen Organschaften bewertungstechnisch angepasst (Vgl. Anhang 4 Anpassungen
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der Gewinn- und Verlustrechnung). Zudem wurde die Bilanzplanung der VTG fur die Jahre 2024
und 2025 durch ValueTrust fortgeschrieben.

. Analyse der Planungstreue

Im Rahmen der Plausibilisierung der Planung wurde neben der Analyse des Aufbaus der Pla-
nung und des Planungsprozesses auch eine Analyse der Planungstreue in der Vergangenheit
vorgenommen, um Erkenntnisse Uber die zukinftige Planungsgenauigkeit zu gewinnen. Zur Be-
urteilung der historischen Planungstreue wurde ein Zeitraum von drei Jahren betrachtet und
die Einhaltung der budgetierten operativen Steuerungskennzahlen von VTG analysiert. Da VTG
auf Basis der finanziellen Leistungsindikatoren ,Umsatzerldse” und , EBITDA” gesteuert wird,
sind dies die relevanten Kennzahlen fir die Analyse der Planungstreue.

Die nachfolgende Darstellung fasst die einjahrige Planungstreue der Gesellschaft fir die Jahre
von 2018 bis 2020 zusammen.

Prognosetreue des VTG Budgets im Bewertungszeitraum von 2018-2020

2018 2019 2020
Prognose* Ist Prognose* Ist Prognose* Ist
Konzernumsatz A x N v ™ x
EBITDA A v ™ v A x

Legende:
deutlicher Anstieg (1), leichtes Wachstum (), deutlicher Riickgang (\.), Prognose erfillt (v'), Prognose verfehlt (x)
* Prognose gemaR Budget

Die Prognosen fur das Jahr 2018 hinsichtlich der Umsatzerlose wurden leicht verfehlt, wahrend
die Prognosen hinsichtlich des EBITDA nahezu erfiillt werden konnten. Die Umsatzerldse im
Jahr 2018 lagen mafgeblich aufgrund von Geschaftsverzégerungen und des Verlusts von zwei
GroRauftragen sowie Bahnstreiks im Geschaftsbereich Schienenlogistik ca. EUR 45 Mio. bzw.
um 12,0% hinter den Planvorgaben. Im Geschéaftsbereich Waggonvermietung wurden die Um-
satzprognosen insgesamt um EUR 40 Mio. bzw. 6,9% Ubertroffen, wobei EUR 22,3 Mio. auf die
nicht budgetierte Ubernahme der Nacco zurlckzufiihren sind. Das EBITDA wurde im Jahr 2018
insgesamt nahezu punktgenau getroffen. Wahrend in der Waggonvermietung eine Planiber-
erfillung von EUR 37 Mio. bzw. 10,7% zu beobachten war, lag der Geschaftsbereich Schienen-
logistik trotz der Umsatzverfehlung nur rd. EUR 2 Mio. hinter dem Budget. Zusatzlich belasteten
Planverfehlungen im Geschaftsbereich Tanktainer i.H.v. EUR 6,6 Mio. die aufgrund von uner-
warteten Standgeldern und Positionierungskosten das EBITDA sowie die Transaktionskosten im
Zusammenhang mit der Nacco-Ubernahme und die Rechts- und Beratungskosten aufgrund des
Ubernahmeangebots der Warwick.

Im Jahr 2019 konnten sowohl Umsatzerldse als auch das EBITDA prognosegemal’ deutlich ge-
steigert werden. Diese Entwicklung wurde wesentlich durch den Geschéaftsbereich Waggonver-
mietung, insbesondere durch ein sehr erfolgreiches Jahr der Rail Russia, getrieben, was zu einer
Plantberfiullung in den Umsatzerldsen von rd. EUR 27 Mio. bzw. 4,0% flihrte. Im Geschaftsbe-
reich Schienenlogistik konnten die Umsatzerlose zwar gesteigert werden, jedoch nicht auf das
prognostizierte Niveau. Auch die EBITDA-Planvorgaben konnten in der Schienenlogistik nicht
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vollstandig erflllt werden, was jedoch aufgrund der geringen EBITDA-Marge des Geschaftsbe-
reichs nur geringe Auswirkungen auf das konzernweite EBITDA hat. Die positive Umsatzent-
wicklung in der Waggonvermietung zeigte sich auch im EBITDA des Geschafts, welcher EUR 11
Mio. bzw. 2,4% Uber Plan lag. Bis auf den Geschéftsbereich Tanktainer, welche im Jahr erhohte
Leasingrickgabekosten verzeichnete, konnten samtliche Geschéftsbereiche die EBITDA-
Prognosen Ubertreffen.

Das Jahr 2020 war von der Covid-19-Pandemie geprdgt. Wahrend im Geschaftsbereich Wag-
gonvermietung trotz der Pandemie die Umsatzprognose erreicht werden konnte, hatten unter
anderem erhohte Reparaturaufwendungen im Zusammenhang mit umgerUsteten Bremsbela-
gen einen negativen Effekt auf das EBITDA i.H.v. EUR 13 Mio. bzw. 2,7% im Vergleich zum
Budget. Der Geschéftsbereich Schienenlogistik zeigte sich deutlich anfélliger fir den pandemie-
bedingten Konjunktureinbruch. Hier lagen die Umsatzerldse EUR 67 Mio. bzw. 15,1% hinter
dem Plan, was zu einer geringen Verfehlung des Plan-EBITDA fiihrte. Auch der Geschaftsbereich
Tanktainer konnte die Erwartungen nicht erfiillen und verfehlte die Umsatzplanung um EUR 18
Mio. bzw. 10,3% und das EBITDA um EUR 7 Mio. Insgesamt wurde das EBITDA auf Konzern-
ebene um EUR 23 Mio. bzw. 4,5% verfehlt.

Die Analyse der Planungstreue zeigt, dass VTG in der Vergangenheit die Prognosen mehrheit-
lich erfillt hat. Die Planabweichungen sind im Wesentlichen auf nicht vorhersehbare oder ein-
malige Effekte, wie die Ubernahme der Nacco, das Ubernahmeangebot durch Warwick oder
die Covid-19-Pandemie zurickzufihren. Insbesondere im Zusammenhang mit der Covid-19-
Pandemie erwies sich das Vermietungsgeschaft als vergleichsweise stabil. Dennoch zeigte sich,
dass in den Geschaftsbereichen Schienenlogistik und Tanktainer die Planungsrechnungen ten-
denziell zu optimistisch waren.

Insgesamt sind auf Basis unserer Analyse keine Anzeichen erkennbar, dass die vorliegende, ver-
abschiedete Planungsrechnung, die auf dem etablierten Standardplanungsprozess basiert,
keine geeignete Ausgangsbasis fir eine Unternehmensbewertung bildet.
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4.4, Analyse der Planungsrechnung

377.

Die Planungsrechnung von VTG wird anhand weiterfihrender Beurteilungsmalistdabe — insbe-
sondere mit Hilfe von zeitpunkt- und zeitraumbezogenen Kennzahlenanalysen sowie Bench-
marking zur Peer Group — analysiert, um eine konsistente Ableitung zukinftiger Zahlungs-
stréme und Wachstumsraten gewahrleisten zu kénnen. Die Planungsrechnung von VTG exkl.

des zu verduRernden Geschaftsfeld Nordamerika'*® stellt sich folgendermaRen dar:'%°

Bereinigte Gewinn- und Verlustrechnung Bereinigte Historie Planung Strat. Fortschr. CAGR
in EUR Mio. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 20-'25
Gesamtleistung 1.046,5 1.197,4 1.194,9 1.2383 1.287,7 1.401,0 1.4683 1.542,1 5,2%
davon Umsatzerlose 1.049,9 1.194,0 1.1958 1.237,0 1.287,5 1.401,0 1.4683 1.542,1 5,2%
Wachstum in % - 13,7% 0,1% 3,4% 4,1% 8,8% 4,8% 50%
davon Bestandsveranderungen -3,4 3,4 -0,9 1,3 0,2 - - -
Materialaufwand -463,5 -451,6 -4550 -4943  -506,6 -557,6 -5858  -620,2 6,4%
Rohertrag 583,0 745,8 739,9 744,0 781,1 843,3 882,5 921,9 4,5%
in % der Gesamtleistung 55,7% 62,3% 61,9% 60,1% 60,7% 60,2% 60,1% 59,8%
Personalaufwand -110,1  -118,0  -126,5 -140,5 -141,4 -1436 -1444  -146,8 3,0%
Sonstige betriebliche Ertrage 40,1 41,9 44,0 26,0 23,9 25,9 31,6 37,0 -3,4%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -152,2 -173,4 -168,9 -166,6 -159,5 -152,0 -159,7 -169,1 0,0%
EBITDA 360,8 496,3 488,4 462,9 504,0 573,5 610,0 643,1 5,7%
in % der Gesamtleistung 34,5% 41,4% 40,9% 37,4% 39,1% 40,9% 41,5% 41,7%
Abschreibungen -193,7 2750 -293,1 -297,6 -3059 -319,6 -3289 -3381 2,9%
EBIT 167,1 221,3 195,4 165,3 198,2 254,0 281,2 304,9 9,3%
in % der Gesamtleistung 16,0% 18,5% 16,3% 13,3% 15,4% 18,1% 19,1% 19,8%
Finanzergebnis -67,5 -77,3 -77,2 -73,4 -75,6 79,6 -89,4 87,3 2,5%
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit 99,6 143,9 118,2 91,9 122,6 174,4 191,7 217,6 13,0%
AuRerordentliches Ergebnis (Riickanpassung Bereinigungen) -34,7 2,7 -78,6 - - - - -
Ergebnis vor Ertragsteuern 64,9 146,6 39,6 91,9 122,6 174,4 191,7 217,6 40,6%
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -19,4 -34,4 -17,7 -20,6 -28,2 -40,8 -45,5 -52,7
Effektive Steuerquote (in %) 30,0% 23,4% 44,7% 22,5% 23,0% 23,4% 23,7% 24,2%
Jahresergebnis 45,5 112,2 21,9 71,2 94,4 133,6 146,2 164,9 49,7%
in % der Gesamtleistung 4,3% 9,4% 1,8% 5,8% 7,3% 9,5% 10,0% 10,7%

4.41 Umsatzerlose
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Die von VTG geplanten Umsatzerldse beinhalten ausschlieRlich organisches Wachstum und ba-
sieren auf einem detaillierten Preis-Mengen-GerUst der einzelnen Geschaftsfelder. Sie setzen
sich einerseits aus den Vermietungsaktivitdten von Waggons und Tankcontainern sowie aus
den Logistikaktivitdten zusammen. Zudem sind zu einem geringfligigen Anteil auch Umsatzer-
|6se aus dem Verkauf von selbst hergestellten Waggons und aus Reparatur- und Instandhal-
tungsarbeiten der Werkstatten enthalten.

Die Umsatzerldse von VTG steigen im Planungszeitraum von EUR 1.196 Mio. im Jahr 2020 auf
EUR 1.542 Mio. im Jahr 2025, was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 5,2%
entspricht. Das Wachstum in den Jahren 2021 und 2022 soll 3,4% bzw. 4,1% betragen. Insbe-
sondere im Jahr 2023 soll mit einem Wachstum von 8,8%, getrieben durch das Logistikgeschaft
und Erweiterungsinvestitionen in die Flotte, eine signifikante Umsatzsteigerung erzielt werden.
In den folgenden beiden Jahren soll das Umsatzwachstum auf 4,8% und 5,0% zurlckgehen.
Insgesamt liegt damit das Wachstum der Umsatzerlose deutlich Gber dem prognostizierten

119

Das Nordamerikageschaft der VTG wird in der Bewertung separat als Sonderwert bertcksichtigt, da dieser Geschaftsbereich aktuell Teil eines Ver-
kaufsprozesses ist. Daher spiegelt die Planungsrechnung das Geschaft der VTG exkl. der Nordamerikaaktivitaten wider. Auch die fur die Historie dar-
gestellten Werte spiegeln VTG exkl. der Nordamerikaaktivitaten wider.

Die in der Historie dargestellten Werte sind um Einmaleffekte bereinigt. Die in der Planungsrechnung dargestellten Werte sind hingegen nicht um
operative Einmaleffekte bereinigt.
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Wachstum des europaischen Schienengiterverkehrs von 1,9%'! im Zeitraum von 2019 bis
2025. Im Vergleich konnte das Umsatzwachstum von 13,7% im Jahr 2019 nur anorganisch unter
Bericksichtigung der Nacco-Ubernahme realisiert werden.

Umsatzerl6se Bereinigte Historie Planung Strat. Fortschr. CAGR
in EUR Mio. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 '20-'25
VTG exkl. North America 1.049,9 1.194,0 1.195,8 1.237,0 1.287,5 1.401,0 1.468,3 1.542,1 5,2%
Wachstum in % 13,7% 0,1% 3,4% 4,1% 8,8% 4,8% 5,0%
Vermietung 497,1 590,5 575,4 616,6 644,6 697,1 735,8 762,4 5,8%
Wachstum in % n.a. 18,8% -2,5% 7,1% 4,5% 81% 5,6% 3,6%
Anteil in % 47,4% 49,5% 48,1% 49,8% 50,1% 49,8% 50,1% 49,4%
Logistik 489,4 532,9 511,0 546,0 568,8 625,9 652,2 696,1 6,4%
Wachstum in % n.a. 8,9% -4,1% 6,8% 4,2% 10,0% 4,2% 6,7%
Anteil in % 46,6% 44,6% 42,7% 44,1% 44,2% 44,7% 44,4% 45,1%
Sonstige * 63,3 70,7 109,4 74,4 74,1 78,0 80,2 83,7 -5,2%
Wachstum in % n.a. 11,6% 54,8% -32,0% -0,4% 5,3% 2,8% 4,3%
Anteil in % 6,0% 5,9% 9,1% 6,0% 5,8% 5,6% 55% 5,4%
Nachrichtlich:
Rail North America 22,7 26,7 22,5
Wachstum n.a. 17,6% -15,7%

VTG inkl. North America 1.072,6 1.220,7 1.218,3
Wachstum 13,8% -0,2%

* Enthélt in der Planung und strategischen Fortschreibung unwesentliche Konsolidierungseffekte.

Umsatzerlose in der Geschéaftsaktivitat Vermietung

Die Umsatzerldose der Geschaftsaktivitat Vermietung sollen von EUR 575 Mio. in 2020 auf
EUR 762 Mio. im Jahr 2025 steigen. Die wesentlichen Umsatztreiber in der Vermietung sind die
Auslastung der Waggons und die Flottengrof3e sowie die Entwicklung der Mietpreise. Vor allem
die Umsatztreiber FlottengrofRe und Auslastung sollen laut Planung deutlich verbessert werden.

KPIs: Eigene und geleaste Waggonflotte VTG exkl. Nordamerika

Bereinigte Historie Planung Strat. Fortschr.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
GroéRe Waggonflotte @ (in # Wagen) 66.251 74.710 74.428 74.055 74.822 76.977 78.717 79.757
Auslastung @ (in %) 91,4% 91,1% 89,2% 89,4% 90,8% 93,1% 93,5%  93,8%

Die flr die Generierung der Umsatzerldse relevante Flotte soll im dargestellten Zeitraum Uber
alle Regionen hinweg von durchschnittlich ca. 74.428 Waggons im Jahr 2020 um ca. 5.329 Wag-
gons auf durchschnittlich ca. 79.757 Waggons im Jahr 2025 wachsen. In Europa soll der Flot-
tenausbau insbesondere in den Bereichen der Intermodalwagen und modularen Glterwagen
realisiert werden. Vor allem fir modulare Giterwaggons kénnen signifikant hohere Vermie-
tungspreise erzielt werden als bspw. flr Standardglter- oder Tankwaggons, da das Waggon-
konstrukt durch einen Unterbau und einen flexiblen Uberbau komplexer ist. Im Bereich der

121

Das prognostizierte Marktwachstum beruht auf Daten, die vor der Covid-19-Pandemie veroffentlich erhoben wurden.

103



VALUETRUST

382.

383.

384.

385.

Intermodalwagen wird aufgrund der groReren Flexibilitat und der Eignung zum Transport von
Containern zuklnftig ein erhohter Bedarf im Markt angenommen, was der Grund fir die Inves-
titionen in diese Waggonart ist. Demgegeniber ist kein Ausbau der Flotte an Standardgtter-
oder Tankwaggons geplant.

Zusatzlich zu der Flottenerweiterung wird trotz erhdhtem Durchschnittsalter der Waggons eine
deutliche Erhdhung der Auslastung geplant.!?? Hier sollen sich insbesondere eine effizientere
Flottensteuerung im Zuge der Digitalisierung und kirzere Instandhaltungsdauern auswirken. In
Europa konnte VTG insbesondere im Jahr 2019 aufgrund der positiven Konjunktur und hohen
Frachtvolumina eine relativ hohe Auslastung verzeichnen, die jedoch aufgrund der Covid-19-
Pandemie im Jahr 2020 negativ beeinflusst wurde. Auch im Jahr 2021 wird in Europa bis zum
Jahresende weiterhin mit einer Auslastung geplant, die auf dem Niveau des von der Pandemie
gepragten Jahres 2020 liegt. Ab dem Jahr 2023 soll die Auslastung gruppenweit auf 93,1% und
im weiteren Verlauf auf 93,8% steigen und damit deutlich Gber dem Niveau der Jahre 2018 und
2019 liegen.

Die Erhoéhung der Umsatzerl6se in Europa ist auch auf die Initiativen des strategischen Review
zurtickzufthren. Die drei Sdulen des Review umfassen die ErschlieBung neuer Umsatzpotenti-
ale, die Verbesserung der Reparatur- und Instandhaltungsaufwendungen sowie Effizienzsteige-
rungen in der Holdingfunktionen. In Bezug auf die Umsatzerldse und insbesondere eine Erho-
hung der Auslastung sollen die Initiativen des strategischen Reviews, wie eine verbesserte Zu-
sammenarbeit zwischen der Vermietung und Logistik, die Bearbeitung einer gemeinsamen
Kundenbasis und entsprechendes Cross-Selling, verringerte Durchlaufzeiten in den Reparatur-
und Instandhaltungswerken, die flexible Abwicklung von auslaufenden Vertragen und unge-
nutzten Waggons, die Nutzung digitaler Tools zur Flottensteuerung sowie die Verringerung von
Leerstandzeiten durch verbessertes Depotmanagement zu einer Erhéhung der Auslastung fuh-
ren.

In Russland hingegen befindet sich die Auslastung bereits auf sehr hohem Niveau und soll auf
diesem auch weiterhin fortgefihrt werden. Auch in GroRbritannien war in der Vergangenheit
bereits eine hohe Auslastung zu beobachten, die sich jedoch wahrend der Covid-19-Pandemie
reduzierte. Ab dem ersten Planjahr wird in GroRRbritannien wieder mit der in 2018 und 2019
realisierten Auslastung geplant. Im britischen Markt ist zu beriicksichtigen, dass hier, im Gegen-
satz zu Europa, Ublicherweise die Kundenvertrage bereits jahrliche Preiserhéhungen berick-
sichtigen und zudem die Vertragslaufzeiten langer sind. Dies ist auch der Marktfihrerschaft von
VTG in dieser Region geschuldet.

Zur weiteren Starkung des Kerngeschafts der Vermietung in Europa soll auch der komplemen-
tare Bereich Tanktainer beitragen, indem hier der Fokus vermehrt auf die Vermietungsaktivita-
ten gelegt wird, wahrend die Logistikaktivitaten tendenziell zurlickgefahren werden sollen. Der
regionale Schwerpunkt soll nach Europa verlagert werden. Aufgrund der Repositionierung wird

22 Den Flottenerweiterungen stehen teilweise in anderen Bereichen auch geringflgige Flottenverkleinerungen entgegen. Die in der Tabelle gezeigte
FlottengroRe ist eine saldierte GroRe.
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in den weiteren Aufbau eines eigenen Bestands an Containern investiert, der zu einer entspre-
chenden Steigerung der Umsatzerldse aus der Vermietung fihrt.

Umsatzerl6se in der Geschaftsaktivitat Logistik

Grundsatzlich soll das Logistikgeschaft das Vermietungsgeschaft komplementieren und unter-
stltzen, indem ungenutzte Waggons zur Erflillung gewonnener Logistikvertrage verwendet
werden. Des Weiteren konnen Kunden des Vermietungsgeschafts zusatzliche Logistikdienst-
leistungen aus einer Hand angeboten werden, was zur Kundenbindung und Differenzierung von
VTG am Markt beitrdgt. Regional soll auch bei den Logistikaktivitdten weiterhin Europa im Fo-
kus stehen. Die Geschaftsaktivitat Logistik ist aufgrund des eher kurzfristigen Geschafts tenden-
ziell volatiler als das Vermietungsgeschaft mit langfristigen Mietvertragen. Dementsprechend
reagiert die Nachfrage in der Logistik deutlicher auf konjunkturelle Zyklen. In der Historie war
dies im durch die Covid-19-Pandemie gepragten Jahr 2020 anhand eines Umsatzriickgangs von
4,1% zu erkennen, wahrend die Umsatzerldse in der Vermietung nur um 2,5% zurickgingen.
Der zu erwartende konjunkturelle Aufschwung im Anschluss an die Covid-19-Pandemie in der
zweiten Halfte des Jahres 2021 soll dagegen zu einem starkeren Wachstum des Logistikge-
schéafts im Vergleich zum Vermietungsgeschaft fihren. So soll die Logistik im Planungszeitraum
bis 2025 mit durchschnittlich 6,4% wachsen, wahrend das Wachstum in der Vermietung 5,8%
betragt. Das Wachstum liegt auch Gber dem Wachstum des globalen Markts fiir Schienenlogis-
tik i.H.v. 3,2%. Das Wachstum im Logistikgeschaft soll insbesondere durch die erwartete globale
konjunkturelle Erholung und ein entsprechendes Wachstum der Frachtvolumina realisiert wer-
den. Im Vergleich hierzu wird im europaischen Schienenlogistikmarkt bis 2025 ein Anstieg des
Transportvolumens von lediglich 2,3% p.a. fUr internationale Transporte und von 0,7% p.a. fir
nationale Transporte erwartet, sodass VTG plant, schneller als der Markt zu wachsen.'>* Zudem
soll eine intensivere Zusammenarbeit zwischen dem Vermietungs- und Logistikgeschaft als Be-
standteil des strategischen Reviews zusatzlich zu durchschnittlich knapp 4,0% p.a. héhere Um-
satzerl6se Uber den Planungszeitraum fihren. In dem vergleichsweise hohen Umsatzwachstum
ist zudem bereits die Repositionierung des Tanktainergeschéafts enthalten.

Sonstige Umsatzerlose

Die sonstigen Umsatzerldse bestehen im Wesentlichen aus den Erlésen der Werke und Werk-
statten, die durch den Verkauf von neuen Waggons sowie die Reparatur und Instandhaltung
von Waggons flr Drittkunden erzielt werden. Zudem sind in den sonstigen Umsatzerldsen Ma-
nagement-Geblhren fur die Bewirtschaftung von Waggons von Drittinvestoren und Weiterbe-
lastungen (sog. Recharges) von Kosten an Kunden enthalten. Die Recharges generieren keine
Marge und sollen zukinftig noch konsequenter als in der Historie an die Kunden weiterbelastet
werden. Die Erlse aus den Werkstatten werden auch in Zukunft auf einem relativ konstantem
Niveau von den Umsatzerlésen geplant. Fir die Bewirtschaftung von Waggons von Drittinves-
toren wird im Planungszeitraum eine markttbliche GebUhr der erzielten Umsatzerlése ange-

123 Das prognostizierte Marktwachstum beruht auf Daten, die vor der Covid-19-Pandemie verdffentlich erhoben wurden.
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nommen. Die Umsatzerldse aus der Flotte von Drittinvestoren mit Management-GebUhren sol-
len ab dem Jahr 2022 relativ konstant bleiben, da in den jeweiligen Flotten von Drittinvestoren
der Waggonbestand ebenfalls verhaltnismalig konstant bleibt.

Umsatzerl6se nach Vorstandsressorts bzw. Geschaftsfeldern

Umsatzerlose Bereinigte Historie Planung Strat. Fortschr. CAGR
in EUR Mio. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 '20-'25
VTG exkl. North America 1.049,9 1.194,0 1.195,8 1.237,0 1.287,5 1.401,0 1.468,3 1.542,1 5,2%
Wachstum in % 13,7% 0,1% 3,4% 4,1% 8,8% 4,8% 5,0%
Europe * 825,8 910,2 929,0 957,2 1.028,2 1.121,5 1.181,3 1.239,0 5,9%
Wachstum in % 10,2% 2,1% 3,0% 7,4% 9,1% 5,3% 4,9%
Anteil in % 78,7% 76,2% 77,7% 77,4% 79,9% 80,1% 80,5% 80,3%
UK 39,4 52,9 53,0 56,9 61,0 64,7 68,6 70,6 5,9%
Wachstum in % 34,2% 0,1% 7,5% 7,2% 6,0% 6,1% 2,9%
Anteil in % 3,8% 4,4% 4,4% 4,6% 4,7% 4,6% 4,7% 4,6%
Eurasia & Far East 184,7 230,9 213,9 222,9 198,3 214,8 218,4 232,5 1,7%
Wachstum in % 25,0% -7,4% 4,2% -11,1% 8,3% 1,7% 6,5%
Anteil in % 17,6% 19,3% 17,9% 18,0% 15,4% 15,3% 14,9% 15,1%
Nachrichtlich
Rail North America 22,7 26,7 22,5
Wachstum in % 17,6% -15,7%
VTG inkl. North America 1.072,6 1.220,7 1.218,3
Wachstum in % 13,8% -0,2%

* Enthélt in der Planung und strategischen Fortschreibung unwesentliche Konsolidierungseffekte.

Die Betrachtung der geplanten Umsatzerldse nach Regionen zeigt, dass der groRte Teil der um
das Nordamerikageschaft bereinigten Umsatzerlése mit 78% im Jahr 2020 in Europa erwirt-
schaftet wurde. Bis zum Jahr 2025 soll dieser Anteil auf 80% erhdht werden. Insbesondere die
europaischen Logistikaktivitaten sollen mit durchschnittlich jahrlich 10,8% signifikant zum Um-
satzwachstum in der Planung beitragen. In GrolRbritannien ist geplant, durch eine Ausweitung
der Flotte die Umsatzerldse von EUR 53 Mio. in 2020 auf EUR 71 Mio. in 2025 auszuweiten. Die
Umsatzerlose in der Region Eurasia & Far East sind einerseits durch die Repositionierung des
Geschéftsfelds Tanktainer negativ beeinflusst. Sowohl in Russland als auch in der Projektlogistik
sind jedoch durchschnittliche jahrliche zweistellige Wachstumsraten der Umsatzerlse geplant,
sodass die Umsatzerlose in der Region Eurasia & Far East um ca. EUR 19 Mio. ausgeweitet wer-

den sollen.
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Neben der Analyse der geplanten Umsatzerldse, wird zusatzlich das geplante Wachstum der
Umsatzerlése von VTG mit Analystenprognosen fir die Peer Group verglichen:

Umsatzerldswachstum
60% -
50% A
40% A
30% A

20% A 13,7%
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Peer Group Bandbreite =~ ——VTGAG  ——Peer Group Median

Quelle: Datenbank S&P Capital IQ fiir die Peer Group Daten

Das Umsatzwachstum der Peer Group lag in der Vergangenheit im Median bei 7,6% im Jahr
2018 und bei 9,4% im Jahr 2019. Infolge der Covid-19-Pandemie verzeichnete die Peer Group
im Median in 2020 einen Umsatzrickgang von 8,9%. Im gleichen Zeitraum betrug das Umsatz-
wachstum von VTG zwischen 0,1% und 13,7%. Im Jahr 2018 lag das Umsatzwachstum von VTG
noch unterhalb des Peer Group Medians, konnte im Jahr 2019 jedoch vor allem anorganisch
durch die Nacco-Akquisition deutlich Gber den Peer Group Median von 9,4% gesteigert werden.

Wahrend der Covid-19-Pandemie konnten die Umsatzerlése im Jahr 2020 nahezu konstant ge-
halten werden, sodass das Wachstum von 0,1% Uber dem Peer Group Median von -8,9% lag.
Dabei ist jedoch anzumerken, dass VTG, wie auch die Peer Group, durch ricklaufige Auslastun-
gen und Preisdruck betroffen war. Diesen Effekten entgegnete VTG durch die konsequente
Weiterbelastung von Betriebs- und Leerstandskosten (,,Recharges”) an die Kunden, sodass ein
Groliteil der rickldufigen Vermietungsumsatzerldése kompensiert werden konnte. Da Rechar-
ges lediglich weiterbelastete Kosten sind, auf die jedoch keine Marge generiert wird, sind diese
Umsatzerlose nicht als qualitativ gleichwertig zu den restlichen Umsatzerldsen einzustufen. Des
Weiteren reagierte VTG im Jahr 2020 in Russland auf die Effekte der Covid-19-Pandemie durch
die Umstellung von ,,Wet Lease” auf ,Dry Lease” Vertrdge. Diese Umstellung auf ,Dry Lease”
Vertrage, bei denen die Kunden die Instandhaltungsaufwendungen Ubernehmen, fihrte zwar
zu niedrigeren Umsatzerldsen, aber auch in vergleichbarer Hohe zu niedrigeren operativen Kos-
ten und folglich zu einer Verbesserung der Profitabilitat.

Im Jahr 2021 liegt das erwartete Wachstum der Peer Group im Median leicht Gber dem Vorjah-
reswert, jedoch noch im deutlich negativen Bereich bei -7,9%, wahrend VTG aufgrund des er-
warteten organischen Wachstums eine positive Wachstumsrate von 3,4% erwartet. Im weite-
ren Verlauf zeigen die Analystenschatzungen mit der erwarteten konjunkturellen Erholung und
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wieder steigenden Frachtraten fir die Peer Group wieder eine positive Wachstumsrate von
5,8% bzw. 8,2% in den Jahren 2022 und 2023. Das planmaRige Umsatzwachstum von VTG steigt
im gleichen Zeitraum kontinuierlich an und soll im Jahr 2023 mit 8,8% leicht Gber dem Peer
Group Median liegen, was unter anderem auf neu zu erschliefRende Umsatzpotenziale im Rah-
men des strategischen Review, die geplante Erweiterung der Flotte und eine weitere Steige-
rung der Auslastung zurtckzufihren ist. In den Jahren 2024 und 2025 liegt die fortgeschriebene
Wachstumsrate von VTG mit 4,8% bzw. 5,0% leicht unterhalb des Peer Group Medians fiir das
Jahr 2023 (die am weitesten in die Zukunft reichende Analystenschatzung fir die Peer Group).
Insgesamt betrdgt die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate im Planungszeitraum 5,2%
und liegt damit Gber dem Wachstum der Peer Group Unternehmen.

Insgesamt zeigt das Benchmarking des Wachstums der Umsatzerldse, dass VTG aufgrund des
hohen Anteils der Umsatzerlose aus der Vermietung in Verbindung mit langfristigen Kunden-
vertragen Uber ein weitestgehend stabiles Geschaftsmodell verfligt. Da bereits in der Vergan-
genheit die Auslastung der Flotte auf einem hohen Niveau lag, konnen wesentliche Umsatzstei-
gerungen nur durch die geplanten Erweiterungsinvestitionen erreicht werden. Das Wachstum
der Logistikumsatzerlose dagegen fihrt aufgrund der geringen Margen nur in vergleichsweise
geringen Umfang zu einer Ergebnissteigerung.

Die geringen Bestandsverdanderungen resultieren aus den Eisenbahnreparaturwerken sowie
dem Neubauwerk.

4.4.2 Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT)

395.
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Im Rahmen der Analyse der Planungsrechnung werden im Folgenden die Aufwandsposten und
sonstigen Ertrége, die zum operativen Ergebnis (EBIT) von VTG flhren, analysiert.

Bereinigte Gewinn- und Verlustrechnung Bereinigte Historie Planung Strat. Fortschr. CAGR
in EUR Mio. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 20-'25
Gesamtleistung 1.046,5 1.197,4 1.194,9 12383 1.287,7 1.401,0 14683 1.542,1 5,2%
davon Umsatzerlose 1.049,9 1.194,0 1.1958 1.237,0 1.287,5 1.401,0 1.4683 15421 5,2%
Wachstum in % - 13,7% 0,1% 3,4% 4,1% 8,8% 4,8% 5,0%
davon Bestandsveranderungen -3,4 3,4 -0,9 1,3 0,2 - - -
Materialaufwand -463,5 -451,6 -4550 -4943 -506,6 -557,6 -585,8  -620,2 6,4%
Rohertrag 583,0 745,8 739,9 744,0 781,1 843,3 882,5 921,9 4,5%
in % der Gesamtleistung 55,7% 62,3% 61,9% 60,1% 60,7% 60,2% 60,1% 59,8%
Personalaufwand -110,1  -118,0  -126,5 -140,5 -141,4 -1436 -1444  -146,8 3,0%
Sonstige betriebliche Ertrage 40,1 41,9 44,0 26,0 239 25,9 31,6 37,0 -3,4%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -152,2 -173,4 -168,9 -166,6 -159,5 -152,0 -159,7 -169,1 0,0%
EBITDA 360,8 496,3 488,4 462,9 504,0 573,5 610,0 643,1 5,7%
in % der Gesamtleistung 34,5% 41,4% 40,9% 37,4% 39,1% 40,9% 41,5% 41,7%
Abschreibungen -193,7  -2750 -293,1 -297,6 -3059 -319,6 -3289  -338,1 2,9%
EBIT 167,1 2213 195,4 165,3 198,2  254,0 2812  304,9 9,3%
in % der Gesamtleistung 16,0% 18,5% 16,3% 13,3% 15,4% 18,1% 19,1% 19,8%

Der Materialaufwand steigt von EUR 455 Mio. im Jahr 2020 auf EUR 620 Mio. im Jahr 2025, was
einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 6,4% entspricht. Da im Materialauf-
wand im Wesentlichen variable Transport- und Speditionskosten aus dem Logistikgeschaft ent-
halten sind, steigt die Materialaufwandsquote'** nur geringfligig von 38,1% im Jahr 2020 auf

124

Die dargestellten Quoten beziehen sich auf die Gesamtleistung und beinhalten neben den Umsatzerlésen auch die geringen Bestandsveranderun-
gen.
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39,9% im Jahr 2021 auf 40,2% im Jahr 2025 . Da das Wachstum im Logistikgeschaft etwas héher
als im Vermietungsgeschaft ausfallt, ist im Vergleich zum Jahr 2020 eine leichte Zunahme der
Materialaufwandsquote zu beobachten. Langfristig wird vor dem Hintergrund der weitestge-
hend variablen Kosten im Logistikgeschaft auch weiterhin eine stabile Materialaufwandsquote
in Bezug auf die Logistikumsdtze erwartet.

Der Personalaufwand steigt von EUR 127 Mio. im Jahr 2020 auf EUR 147 Mio. im Jahr 2025.
Dies korrespondiert zundchst mit einem Anstieg der Personalaufwandsquote von 10,6% in
2020 auf 11,3% im Jahr 2021. Der Anstieg der Personalaufwendungen im Jahr 2021 korrespon-
diert mit der Erweiterung des Personalbestands als Basis fur das zukinftig geplante und fort-
geschriebene Wachstum der VTG. In den folgenden Jahren soll die Personalaufwandsquote bis
2025 auf ein Niveau von 9,5% sinken. Der wesentliche Treiber der ricklaufigen Personalauf-
wandsquote ist die geplante unterproportionale Erhéhung der Aufwendungen je FTE. Gemal’
Personalplanung soll auch die Anzahl an FTEs bis zum Jahr 2023 nahezu konstant bleiben, so-
dass hier insgesamt Fixkostendegressionseffekte entstehen. Die langfristig geplante Personal-
aufwandsquote liegt mit 9,5% leicht unter der in der Vergangenheit bereits erzielten Quote von
9,9% im Jahr 2019. Zudem sind im Rahmen des strategischen Reviews und der Verschlankung
der Overhead-Funktionen Kosteneinsparungspotenziale identifiziert worden.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sinken im dargestellten Zeitraum zundchst von
EUR 169 Mio. im Jahr 2020 auf EUR 160 Mio. im Jahr 2022. Die Abnahme ist im Wesentlichen
auf die in dieser GuV Position enthaltenen Reparatur- und Instandhaltungsaufwendungen zu-
rickzufthren. Diese fielen im Jahr 2020 im Zusammenhang mit der UmrUstung der Flotte auf
leisere Bremssohlen, das damit verbundene Vorziehen von Reparatur- und Instandhaltungs-
mafRnahmen und gestiegene Betriebs- und Leerstandskosten durch vorzeitige Waggonrickga-
ben im Zuge der Covid-19-Pandemie vergleichsweise hoch aus. Nachdem die Umristung be-
reits weitestgehend abgeschlossen ist, sinken die sonstigen betrieblichen Aufwendungen im
Folgejahr entsprechend.

AnschlieRend sinken die sonstigen betrieblichen Aufwendungen weiter bis auf EUR 152 Mio.
im Jahr 2023. Dies entspricht einer Verbesserung der Aufwandsquote von 14,1% in 2020 auf
10,9% in 2023. Im weiteren Verlauf ist wiederum ein Anstieg der sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen bis zum Jahr 2025 auf EUR 169 Mio. bei einer nahezu konstanten Aufwandsquote
von ca. 11% geplant. Insgesamt basiert die Planung 2021 bis 2023 der sonstigen betrieblichen
Aufwendungen auf einem detaillierten Mengen-Gerist fur die Waggonflotte im Planungszeit-
raum. Zudem sind je Waggonart differenzierte Preisannahmen hinsichtlich der Revisionen,
Radsatze und Reparaturkosten geplant. Die positive Entwicklung der sonstigen betrieblichen
Aufwendungen im Verhéltnis zur Gesamtleistung bis zum Jahr 2023 ist insbesondere durch die
geplanten Malknahmen im Rahmen des strategischen Reviews getrieben, das vor allem auf die
Verbesserung der Kosteneffizienz in der Wartung und Instandhaltung der Waggonflotte sowie
in der Verwaltung abzielt. So sind in Bezug auf die Reparatur- und Instandhaltungsaufwendun-
gen langfristig signifikante jahrliche Einsparungen geplant, indem die Anzahl der Revisionen re-
duziert werden soll. Von einem zeitabhangigen Revisionszyklus soll auf einen kilometerbasier-
ten Zyklus umgestellt werden. Ferner ist der Aufbau eines eigenen Reparaturwerks an einem
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strategisch glinstigen Standort geplant, was die Durchlaufzeiten fir Reparaturen oder Revisio-
nen und damit die nicht umlagefahigen Leerstands- und Betriebskosten signifikant verringern
soll. Zudem soll die Uberwachung und Inspektion der Waggons teilweise digitalisiert und auto-
matisiert werden und die Einkaufsbedingungen bei Lieferanten verbessert werden.

Im Bereich der Holding-Funktionen ist unter anderem geplant, die Kosten flr externe Bera-
tungsleistungen, Mieten und Reisen signifikant zu reduzieren. Die ricklaufige sonstige betrieb-
liche Aufwandsquote bis 2023 ist zudem durch die in den vergangenen beiden Jahren aufgrund
regulatorischer Vorgaben durchgefihrte Umristung der Waggonflotte auf leise Bremssohlen
bedingt, im Rahmen derer bestimmte Wartungs- und Instandhaltungsarbeiten an vielen Wag-
gons zeitlich vorgezogen wurden. Aufgrund dieses Vorzieheffektes werden in den kommenden
drei Jahren tendenziell weniger Wartungsarbeiten geplant. Weitere regulatorische UmrUstun-
gen sind im Planungszeitraum nicht vorgesehen und es gibt auch im Ausland bisher keine An-
zeichen fur weitere regulatorische Anderungen in der nahen Zukunft. Der Anstieg der sonstigen
betrieblichen Aufwendungen ab dem Jahr 2023 ist insbesondere durch die signifikante Erwei-
terung der Flotte und korrespondierende Reparatur- und Instandhaltungsaufwendungen ge-
trieben. Zudem weisen die in den vergangenen Jahren aufgrund regulatorischer Vorgaben ein-
gebauten leisen Bremssohlen eine héhere Abnutzung auf, wodurch wiederum hdhere Instand-
haltungskosten, die auch durch entsprechend initiierte Mallnahmen im Rahmen des strategi-
schen Reviews nicht vollstandig kompensiert werden kénnen entstehen.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage enthalten im Wesentlichen die Ertrage aus den At Equity”
bilanzierten Beteiligungen und die Verschrottungserlodse aus der Verschrottung von ausgemus-
terten Waggons. Diese schwanken im Zeitverlauf in Abhdngigkeit zur Anzahl der verschrotteten
Waggons.

Die Planung der Beteiligungsertrage setzt sich aus den geplanten Beteiligungsertragen der At-
Equity bilanzierten Unternehmen Waggon Holding, Shanghai Cosco, AXBENET, AAE Wagon und
PRIO zusammen, die wiederum auf den Unternehmensplanungen der jeweiligen Gesellschaf-
ten basieren. Zusatzlich ist im Beteiligungsergebnis der Ergebnisbeitrag der Mitteldeutschen
Eisenbahn GmbH enthalten, der in der Historie den sonstigen betrieblichen Ertragen zugerech-
net wurde. Die Planung des Beteiligungsergebnisses umfasst die Jahre 2021 bis 2023, die da-
raufhin von VTG fortgeschrieben wurde.

Basierend auf der beschriebenen Entwicklung der Umsatzerlose und Aufwendungen im Pla-
nungszeitraum ergibt sich ein Anstieg des bereinigten EBITDA von EUR 488 Mio. in 2020 auf
EUR 643 Mio. im Jahr 2025. Entsprechend der Entwicklung des absoluten EBITDA sinkt die
EBITDA-Marge im Jahr 2021 zunéachst auf 37,4%, um daraufhin kontinuierlich auf bis zu 41,7%
zum Ende des Fortschreibungsjahres 2025 anzusteigen. Insgesamt ist der Anstieg des EBITDA
und der EBITDA-Marge auf gesteigerte Umsatzerldse im Vermietungsgeschaft durch héhere
Auslastungen und Flottenerweiterungen sowie die diversen KostensenkungsmaRnahmen des
strategischen Reviews zurlckzuflihren. Das Programm soll in seiner jetzigen Form bis zum Jahr
2025 komplett abgeschlossen und implementiert sein und positive Effekte auf das EBITDA im
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deutlich zweistelligen Millionenbereich haben. Zusatzlich wurden weitere strategische Ambiti-
onen als pauschale Beitrage in der Planung abgebildet, die ab dem Jahr 2025 einen EBITDA-
Beitrag von EUR 12,5 Mio. p.a. generieren sollen.

Die Entwicklung der EBITDA-Marge von VTG wird im Folgenden anhand einer Benchmarking-
Analyse plausibilisiert. Die folgende Darstellung zeigt den Verlauf der EBITDA-Marge von VTG
sowie die Analystenprognosen fiir die Peer Group .

EBITDAMarge
80% 1
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50% A
11,4% 40,9% A 41,5% 41,7%
. 37,4% e I
40% @Sy — el . cmgan T = ==
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Peer Group Bandbreite =~ ====- VTG AG Peer Group Median

Quelle: Datenbank S&P Capital IQ fiir die Peer Group Daten

Die Darstellung zeigt die um historische Einmaleffekte und das Nordamerikageschaft bereinigte
Entwicklung der EBITDA-Marge. In der Vergangenheit stieg die bereinigte EBITDA-Marge von
VTG von 34,5% im Jahr 2018 auf 41,4% im Jahr 2019 und fiel im Jahr 2020 auf 40,9%. Insbeson-
dere im Jahr 2019 erhohte sich die EBITDA-Marge aufgrund der Umstellung auf IFRS 16 und
einer positiven Entwicklung des Vermietungsgeschafts in einem konjunkturell glinstigen Um-
feld. Vor allem in Europa wurde die Flotte bei konstant hoher Auslastung und unter Durchset-
zung von Mietpreiserhéhungen eingesetzt. In GroRbritannien fihrte der Ausbau der Flotte bei
einer Auslastungserhéhung zu einem positiven EBITDA-Beitrag. Im Jahr 2020 war eine leicht
sinkende EBITDA-Marge aufgrund von hoheren Aufwendungen im Rahmen der Covid-19-Pan-
demie bspw. fir hohere Leerstand- und Parkgebihren zu verzeichnen.

Wahrend der Median der Peer Group EBITDA-Marge in der Historie stets unterhalb der Marge
von VTG lag, wird in den Jahren 2021 und 2022 eine Anndherung an das Peer Group Niveau
erwartet. Auch im weiteren Verlauf bis 2023 erwarten Analysten einen steigenden Median der
EBITDA-Marge, der bis 2023 fiir die Peer Group auf bis zu 44,0% anteigt. Uber den gesamten
Planungszeitraum bis 2025 ist die Entwicklung der EBITDA-Marge von VTG im Einklang mit der
Peer Group. Die positive Entwicklung der EBITDA-Marge ist bei den Peer Group-Unternehmen,
wie auch bei VTG, durch die erwartete Erholung des Schienenlogistikmarktes gepragt, die bran-
chenweit zu steigenden Frachtvolumina und damit gesteigerten Auslastungen fuhrt. Zuvor ist
im Jahr 2021 der Rickgang der EBITDA-Marge im Wesentlichen auf einen steigenden Material-
aufwand in der Logistik zurtckzufthren.
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Beim Vergleich der EBITDA-Margen zwischen VTG und der Peer Group ist der unterschiedliche
Produktmix zu beachten. So weist VTG einen relativ hohen Anteil der Logistikaktivitdten an den
Umsatzlésen aus, der eine deutlich niedrigere Marge erzielt als die Vermietung. Insofern stellt
die auf Konzernebene betrachtete EBITDA-Marge eine durchschnittliche GréRe dar, die auf-
grund des unterschiedlichen Produktmixes zu den beobachtbaren Margen der Peer Group ab-
weicht. Bei Unternehmen mit einem hohen Anteil der Umsatzerldse aus der Vermietung und
einer hohen Kapitalintensitat, wie z.B. bei den Unternehmen GATX oder Aves One, ist tenden-
ziell eine héhere EBITDA-Marge zu beobachten. Dagegen liegt die EBITDA-Marge bei dem Un-
ternehmen Touax leicht unterhalb von der EBITDA-Marge von VTG, da das Unternehmen, ne-
ben einer eigenen Waggonflotte, auch Container und Frachtschiffe vermietet und in diesem
Bereich geringere Margen realisiert.

Die Abschreibungsplanung bis zum Jahr 2023 basiert auf einer detaillierten Abschreibungssi-
mulation auf Basis der individuellen Nutzungsdauern der Waggonflotte. Die Planung der Ab-
schreibungen der immateriellen Vermdgenswerte sowie der IFRS 16 Nutzungsrechte erfolgt
separat. Die Abschreibungen wurde von VTG fir die Jahre 2024 und 2025 fortgeschrieben.

Die folgende Darstellung zeigt den Verlauf der EBIT-Marge von VTG sowie die Analystenprog-
nosen flr die Peer Group.

EBIT Marge
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Quelle: Datenbank S&P Capital IQ fiir die Peer Group Daten

Die Darstellung zeigt fir VTG die um historische Einmaleffekte und das Nordamerikageschaft
bereinigte Entwicklung der EBIT-Marge. Die EBIT-Marge verringert sich im Jahr 2021 zunachst
auf 13,3% und steigt bis zum Jahr 2025 auf bis zu 19,8%. Zum einen resultiert die Verbesserung
der EBIT-Marge aus der Steigerung der EBITDA-Marge. Zum anderen stellen die Abschreibun-
gen fixe Kosten dar, sodass eine Steigerung der Flottenauslastung und eine Steigerung des Er-
gebnisbeitrags des Logistikgeschafts zu einer Ausweitung der EBIT-Marge flhrt. Zudem fihrt
die Aktivierung der leisen Bremssohlen im Jahr 2020 und 2021 und Erweiterungsinvestitionen
zu einem Anstieg der Abschreibungen.
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Der Median der EBIT-Margen der Peer Group lag in der dargestellten Historie relativ konstant
zwischen 17,9% und 18,9%. Alleine im Jahr 2019 konnte VTG dieses Niveau erreichen. In den
Jahren 2021 bis 2023 wird auf Basis der Analystenerwartungen erwartet, dass sich der Peer
Group Median der EBIT-Marge weiter auf bis zu 25,5% verbessert. Dabei wachst die EBIT Marge
der Peer Group Unternehmen vergleichsweise stetig und ist bereits auf die korrespondierende
EBITDA Entwicklung zurtckzufihren.

Im Jahr 2021 wird vorerst eine gegenldufige Bewegung der EBIT-Margen von VTG und des Peer
Group Medians erwartet. Diese Differenz soll sich in den folgenden beiden Jahren bis 2023
wieder verringern. Dies ist auf die operative Effizienzsteigerung und weitere signifikante Inves-
titionen in den Jahren 2021 bis 2023 zurtckzufahren. Langfristig schreibt VTG die EBIT-Marge
auf 19,8% fort, was unterhalb des Peer Group Medians liegt.

4.4.3  Finanzergebnis
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Das Finanzergebnis setzt sich historisch aus den Zinsaufwendungen fir die verzinslichen Ver-
bindlichkeiten und Zinssicherungsgeschafte sowie Zinsertragen aus der Neubewertung von Fi-
nanzinstrumenten zusammen.

Im Planungszeitraum werden keine Zinsertrage und ahnliche Ertrdge geplant. Dementspre-
chend besteht das Finanzergebnis fiur den Planungszeitraum ausschlieBlich aus den Finanzie-
rungsaufwendungen.

Die Planung der Finanzierungsaufwendungen basiert auf der im Jahr 2020 durchgefihrten Re-
finanzierung und besteht aus einer detaillierten Planung der verzinslichen Verbindlichkeiten in
Form von Konsortialkrediten, Privatplatzierungen, Projektfinanzierungen und weiteren Darle-
hen. Aus diesen Fremdkapitalinstrumenten einerseits und aus Zinssicherungsgeschaften ande-
rerseits resultiert der Uberwiegende Teil der Finanzierungsaufwendungen. In geringem Umfang
sind weitere Finanzierungsaufwendungen in Form von GebUhren fiir Bankgarantielinien, Trans-
aktionskosten, Zinszahlungen im Rahmen von Leasingverbindlichkeiten und fir Pensionsver-
bindlichkeiten in der Planung abgebildet.

Die Finanzierungsaufwendungen steigen von EUR 73 Mio. im Jahr 2021 auf EUR 87 Mio. in
2025. Dieser Anstieg resultiert im Wesentlichen aus der geplanten Entwicklung der Zinssiche-
rungsgeschafte sowie der weiteren geplanten Aufnahme von Fremdkapital. Fiir die Konsortial-
kredite sind variable Zinskonditionen vereinbart. Flir samtliche im Rahmen der Refinanzierung
begebenen Privatplatzierungen sind fixe Zinskonditionen zwischen 1,5% und 2,7% vereinbart,
die deutlich unterhalb der Zinskonditionen fir die alteren Privatplatzierungen liegen. Die élte-
ren Privatplatzierungen, die im Jahr 2011 begeben wurden, weisen Zinsen von mehr als 5,7%
auf und laufen spatestens im Jahr 2026 aus. Abgeschlossene Zinssicherungsgeschéfte missen
grundsatzlich das Gesamtportfolio an Fremdkapitalinstrumenten von VTG im Idealfall zu min-
destens 70% absichern. Von den variabel verzinsten Fremdkapitalinstrumenten sind zum Be-
wertungsstichtag rund EUR 1.975 Mio. abgesichert. Die gewichtete durchschnittliche Laufzeit
Uber alle Fremdkapitalinstrumente betragt zum Bewertungsstichtag rd. zehn Jahre. Der effek-
tive Zinsaufwand variiert im Planungszeitraum von 2021 bis 2025 zwischen 2,2% und 2,4%.
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4 Jahresiberschuss/-fehlbetrag

Die Ertragsteuern der VTG AG setzen sich aus Gewerbesteuer, Kérperschaftsteuer sowie Soli-
daritatszuschlag zusammen. In der Planung setzt VTG einen Steuerquote von rd. 25% an. Diese
Quote basiert auf einer detaillierten Steuerplanung von VTG und bericksichtigt im Planungs-
zeitraum die potenziellen Auswirkungen des deutschen AulRensteuergesetzes, den fiir VTG vo-
raussichtlichen Wegfall von Effekten aus der steuerlichen Zinsschranke in Deutschland sowie
den durchschnittlichen Steuersatz der letzten Jahre der weiteren Lander, in denen VTG Steuern
zahlt.

Bei der Planung der Steuern vom Einkommen und Ertrag wurden latente Steuern vereinfa-
chend weder in der Planung der Steuern vom Einkommen und Ertrag noch in der Planung der
aktiven und passiven latenten Steuern berlcksichtigt. Grund hierfir ist, dass latente Steuern
keinen Steuervorteil der Fremdfinanzierung (, Tax Shield”) generieren, nicht zahlungswirksam
und somit bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse nicht relevant sind.

Die Planung der zahlungswirksamen Steuern vom Einkommen und Ertrag wurde anhand des
steuerrechtlichen Ergebnisses vor Ertragsteuern (EBT) und der Steuerquote von 25% ermittelt.
Zusétzlich wurden in der Planung der zahlungswirksamen Steuern bestehende steuerliche Ver-
lustvortrdge auf Ebene der jeweiligen Gesellschaften bzw. steuerlichen Organschaften bertck-
sichtigt. Weitere wesentliche Verlustvortrage in Nordamerika werden im Rahmen des Verkaufs
der Vermogenswerte genutzt.

Im Ergebnis fallen im Planungszeitraum Steuern vom Einkommen und Ertragi.H.v. EUR 21 Mio.
im Jahr 2021 und EUR 53 Mio. im Jahr 2025 an. Die effektive Steuerquote betragt 22,5% im
Jahr 2021 und steigt aufgrund des Verbrauchs der steuerlichen Verlustvortrage auf 24,2% im
Jahr 2025 an.

Der Jahrestberschuss von VTG erhéht sich Gber den Planungszeitraum entsprechend kontinu-
ierlich von EUR 22 Mio. im Jahr 2020 auf EUR 165 Mio. im Jahr 2025. Dies entspricht einer
durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 49,7%.
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Die der Bewertung zugrundeliegenden Plan-Bilanzen von VTG wurden fir die Jahre 2021 bis
2023 geplant und einzelne Bilanzpositionen bis zum Jahr 2025 fortgeschrieben. Die Bilanz wird
im Folgenden analysiert:

Bilanz

Aktiva Bereinigte Historie Planung Strat. Fortschr.

in EUR Mio.; jeweils zum 31. Dezember 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Immaterielle Vermogenswerte 580 575 569 563 557 551
Sachanlagen 3.287 3.353 3.596 3.937 4.138 4.377
Finanzanlagen 107 105 105 105 105 105

Anlagevermdogen 3.974 4.033 4.270 4.605 4.800 5.033
Vorrate 87 87 87 87 92 97
Forderungen und sonstige Vermogenswerte 198 214 214 230 240 251
Liquide Mittel 127 50 50 50 50 50
Ertragsteueranspriiche 103 102 102 102 102 102

Umlaufvermogen 515 452 453 469 484 500

Summe Aktiva 4.489 4.485 4.723 5.074 5.284 5.533

Die Bilanzsumme nimmt von EUR 4.489 Mio. im Jahr 2020 um durchschnittlich 4,3% jahrlich
auf EUR 5.533 Mio. im Jahr 2025 zu.

Anlagevermogen
Das Anlagevermdgen steigt von EUR 3.974 Mio. im Jahr 2020 auf EUR 5.033 Mio. im Jahr 2025.

In den immateriellen Vermogenswerten werden sowohl Goodwill als auch weitere immaterielle
Vermogenswerte wie Kundenbeziehungen, Marken, Lizenzen und andere immaterielle Vermo-
genswerte erfasst. Uber den Planungszeitraum wird der Goodwill konstant bei EUR 488 Mio.
fortgeplant, wahrend die weiteren immateriellen Vermogenswerte jahrlich um EUR 6 Mio. ab-
geschrieben werden.

Den groRten Posten des Anlagevermdgens stellen Sachanlagen und hier insbesondere die Wag-
gonflotte dar. Des Weiteren sind in den Sachanlagen Container und Chassis, sonstige Sachan-
lagen wie bspw. Maschinen und Anlagen, Grundstilicke und Bauten, andere Anlagen, Betriebs-
und Geschaftsausstattung und die aktivierten IFRS 16 Nutzungsrechte enthalten.

Die Sachanlagen sollen im dargestellten Planungszeitraum von EUR 3.287 Mio. in 2020 auf
EUR 4.377 Mio. im Jahr 2025 ansteigen, was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstums-
rate von 5,9% entspricht. Hinter diesem Anstieg steht eine detaillierte Planung der Waggon-
flotte, der aktivierten Reparatur- und Instandhaltungskosten und der sonstigen Sachanlagen.
Die VTG Waggonflotte soll insgesamt bis zum Jahr 2025 um ca. 6.050 Waggons erweitert wer-
den. Die Planung der Investitionen basiert einerseits auf einem detaillierten Mengen-Gerist fur
die neu zu erwerbenden Waggons und andererseits auf der von VTG erwarteten Preisentwick-
lung je Waggonart bzw. je Region. Die Planung der aktivierten Reparatur- und Instandhaltungs-
kosten wurde auf Grundlage desselben Mengen-Gerusts erstellt. Zudem wurden fir die akti-
vierten Revisionen und Instandhaltungen die Revisionszyklen und Preisentwicklungen auf Basis
der historischen Erfahrungswerte geplant.
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. Auch die Tanktainer-Flotte wird im Planungszeitraum aufgrund des starkeren strategischen Fo-

kus auf Vermietungsaktivitdten erweitert.

Insgesamt ergibt sich auf dieser Basis ein Investitionsvolumen von EUR 318 Mio. im Jahr 2021,
das aufgrund von Investitionen in den Waggonpark und Tanktainer auf EUR 632 Mio. im Jahr
2023 ansteigt. Auch in den Jahren 2024 und 2025 wird aus diesem Grund ein hdheres Investi-
tionsvolumen als in der Vergangenheit von EUR 507 Mio. bzw. EUR 558 Mio. fortgeschrieben,
gegenlber dem Jahr 2023 gehen die Investitionen jedoch bereits wieder zuriick. Zusatzlich zu
den Investitionen sind Zufiihrungen der Nutzungsrechte gemalR IFRS 16 in der Planung der
Sachanlagen berUcksichtigt.

In der folgenden Tabelle ist das Investitionsvolumen, aufgeteilt in Waggonpark, Reparatur- und
Instandhaltungen, Digitalisierung und sonstige Investitionen dargestellt: *%°

Zusammensetzung der Investitionen

in EUR Mio. Unbereinigte Historie Planung Strat. Fortschr.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Waggonpark 132 326 418 292 293
Reparaturen und Instandhaltung 123 127 134 124 129
Digitalisierung 6 6 4 4 4
Sonstiges 58 60 75 86 132
Investitionen 241 387 279 318 519 632 507 558
Investitionsquote exkl. IFRS 16 22,5% 31,6% 22,9% 25,7% 40,3% 45,1% 34,5% 36,2%

Der Anstieg des Investitionsvolumens fir die Waggonflotte von EUR 132 Mio. im Jahr 2021 auf
EUR 418 Mio. in 2023 ist im Wesentlichen getrieben durch einen Nachholeffekt bei Neuan-
schaffungen von Waggons im Nachgang zur Covid-19-Pandemie und der Erweiterung der
Flotte. Zudem liegt der Investitionsplanung eine Planung der aufgrund des Alters der Waggons
notwendigen Verschrottungen zugrunde, die zu Ersatzinvestitionen fihren. In den Jahren 2024
und 2025 gehen die Erweiterungsinvestitionen wieder zurlck. Entsprechend steigt die Investi-
tionsquote bis zum Jahr 2023 auf 45,1% und liegt damit deutlich Gber den Werten der Vergan-
genheit. Anschliefend normalisiert sich die Investitionsquote auf weiterhin hohem Niveau von
34,5% im Jahr 2024 bzw. 36,2% im Jahr 2026.

Die Investitionen in Reparaturen und Instandhaltung betreffen den aktivierungsfahigen Anteil
der entsprechenden Kosten. Im Planungsverlauf nehmen die Investitionen fiir Reparaturen und
Instandhaltungen von EUR 123 Mio. auf EUR 129 Mio. zu. Aufgrund der Initiativen des strate-
gischen Reviews zur Senkung der Kosten flr Reparaturen und Instandhaltungen einerseits und
der hohen Kosten im Zusammenhang mit der Umristung der Bremssohlen im Jahr 2020 ande-
rerseits, geht die Quote im Verhaltnis zu den Umsatzerldsen aus der Vermietung von 26,8% im
Jahr 2021 auf 16,9% im Jahr 2025 zurtick.

> Lediglich die Gesamtinvestitionen 2021 bis 2023 sind Teil der verabschiedeten Planungsrechnung. Die Investitionsplanung der Jahre 2024 und 2025

ist Bestandteil der strategischen Fortschreibung durch VTG und wurde von ValueTrust inklusive der Investitionsschwerpunkte unangepasst tbernom-
men. Der hier dargestellte Aufriss der Investitionen nach Verwendungszweck (Waggonpark, Reparaturen und Instandhaltung, Digitalisierung, Sonsti-
ges) wurde von ValueTrust auf Basis der Informationen von VTG erstellt.
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Die sonstigen Investitionen nehmen von EUR 58 Mio. im Jahr 2021 auf EUR 132 Mio. zu. Darin
enthalten sind u.a. die Investitionen fir die Neuausrichtung der Geschéaftsaktivitat Tanktainer,
die jedoch in dieser Hohe nicht langfristig anfallen werden.

Nachfolgend werden die geplanten Investitionen im Verhaltnis zu den Umsatzerlésen ("Inves-
titionsquote") mit den Unternehmen der Peer Group verglichen.

Investitionsquote
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Quelle: Datenbank S&P Capital IQ fiir die Peer Group Daten

Die durchschnittliche Investitionsquote der Peer-Group-Unternehmen lag Gber die Jahre 2018
bis 2020 zwischen 37,5% und 33,6%. Die Investitionsquote von VTG schwankte im gleichen
Zeitraum sehr stark zwischen rd. 22,5% und 31,6%.

In der dargestellten Investitionsquote sind nur die Investitionen in das Sachanlagevermogen
enthalten, jedoch keine Unternehmensakquisitionen, wie die Nacco-Ubernahme im Jahr 2018.
Aus diesem Grund ist die niedrige Investitionsquote von 22,5% im Jahr 2018 nicht reprasentativ
fur die Investitionsaktivitdt der VTG in diesem Jahr. Im Jahr 2019 erklart sich die Investitions-
quote von 31,6% durch Erweiterungsinvestitionen Uber die gesamte Flotte hinweg.

Aufgrund der Covid-19-Pandemie reduzierten sowohl die Peer-Group-Unternehmen als auch
VTG die Investitionsaktivitaten, was in einem deutlichen Rickgang der Investitionsquote im
Jahr 2020 der VTG reflektiert ist. In den Jahren 2021 bis 2023 steigt die Investitionsquote auf-
grund eines Nachholeffekts und Erweiterungsinvestitionen und wird im Jahr 2023 voraussicht-
lich 45,1% erreichen. Dieses Niveau liegt sowohl in der Historie als auch in der Detailplanung
noch innerhalb der Peer Group Bandbreite. In den Folgejahren 2024 und 2025 wird erwartet,
die Investitionsquote auf 34,5% bzw. 36,2% zu reduzieren.

Generell ist die Bandbreite der Investitionsquote Uber die Peer Group abhéngig vom Produkt-
mix und unterliegt teilweise groReren Schwankungen. Die Zusammensetzung der Umsatzer-
l6se, z.B. aus dem Vermietungs- und dem Logistikgeschéft, hat, wie auch auf die EBITDA-Marge,
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Einfluss auf die Hohe der Investitionsquote, da das Logistikgeschaft von einer geringen Anla-
genintensitat gepragt ist. So ist die Investitionsquote von GATX deutlich hoher als von VTG, da
GATX einen groferen Fokus auf Vermietungsaktivitaten hat, wahrend VTG einen relativ grofien
Umsatzanteil mit Logistikaktivitdten erwirtschaftet.

Zudem hat die individuelle Altersstruktur der Waggonflotte ebenso Einfluss auf die notwendi-
gen Investitionen wie regional abweichende technische Standards. In Russland z.B. sind die In-
vestitionskosten je Waggon aufgrund der tendenziell einfacheren Technik und geringerer Si-
cherheitsstandards geringer als in Europa oder Nordamerika.

Auch die Flottenzusammensetzung an sich, bspw. das Verhaltnis von Waggons und Containern
oder unterschiedliche Waggontypen kénnen das Investitionsvolumen signifikant beeinflussen.

Zudem weist z.B. Aves One eine dulRerst hohe Investitionsquote auf, da sich das Unternehmen
im Rahmen einer strategischen Repositionierung zunehmend auf die Vermietung einer eigenen
Waggonflotte konzentriert und nach VeradulRerung seines Containergeschafts die eigene Flotte
stark aufbaut. Insgesamt kdnnen die Investitionen anhand eines detaillierten MengengerUsts
und den Preisen nachvollzogen werden und sind daher plausibel.

Die Finanzanlagen von VTG bestehen zum GrofSteil aus den nach der Equity-Methode bilanzier-
ten Unternehmen und sind auf konstantem Niveau geplant. Dadurch wird implizit eine vollstan-
dige Ausschittung der Jahresliberschiisse der nach der Equity-Methode bilanzierten Unterneh-
men unterstellt.

Umlaufvermogen
Das Umlaufvermogen sinkt von EUR 515 Mio. im Jahr 2020 auf EUR 500 Mio. im Jahr 2025.

Die Vorrate bleiben bis 2023 auf einem Niveau von EUR 87 Mio. konstant, was einer Verringe-
rung der Lagerreichweite von 70 Tagen auf 57 Tage entspricht. In der Folge werden die Vorrate
auf Basis einer Lagerreichweite von 57 Tagen fortgeplant. Im Vergleich dazu weist die Peer
Group in der Historie eine geringere Lagerreichweite von durchschnittlich 40 Tagen auf.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen steigen lber den Planungszeitraum von
EUR 173 Mio. in 2020 auf EUR 227 Mio. in 2025. Die entsprechende Forderungslaufzeit bleibt
mit ca. 53 bis 54 Tagen insgesamt konstant. Dies entspricht dem Niveau der Peer Group, die im
historischen Median eine Forderungslaufzeit zwischen 48 und 55 Tagen hat.

Sowohl die sonstigen Vermogenswerte als auch die Ertragsteueranspriche werden in der Pla-
nung bis zum Jahr 2025 auf konstantem Niveau fortentwickelt.

Die liquiden Mittel nehmen von EUR 127 Mio. in 2020 auf EUR 50 Mio. ab dem Jahr 2021 ab.
In der Folge bleiben die liquiden Mittel konstant auf diesem Niveau. Dies ist auf einen laut VTG
notwendigen operativen Mindestbestand von EUR 50 Mio. zurlckzufihren, der auf Basis his-
torischer Analysen ermittelt wurde. Liquide Mittel, die Gber den operativen Mindestbestand
hinausgehen, werden annahmegemaR vollstandig ausgeschittet.
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448. Als ergdnzende Analyse in Bezug auf den Zusammenhang zwischen der operativen Profitabilitat
und Kapitalverwendung (Aktivseite der Bilanz) wird die Rendite auf das eingesetzte Kapital (sog.
Return on Capital Employed, ,ROCE”) von VTG mit der Peer Group verglichen:
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Quelle: Datenbank S&P Capital IQ fiir die Peer Group Daten

449. Der historische ROCE von VTG lag in den vergangenen drei Jahren in einer Bandbreite von 4,9%
bis 6,1% und damit Gber dem Median der Peer Group. Der Peer Group Median betrug in diesem
Zeitraum zwischen 4,1% und 4,4%. Flr die Planjahre 2021 bis 2025 plant VTG, den ROCE auf
6,3% zu steigern und damit eine deutliche Steigerung im Vergleich zur eigenen historischen

Entwicklung und dem historischen Niveau des Peer Group Medians zu erreichen. Im Zusam-

menhang mit der Betrachtung der gewichteten Kapitalkosten plant VTG nicht nur eine deutli-

che Uberrendite zu erreichen, sondern diese auch noch deutlich auszuweiten. Fiir die Unter-

nehmensbewertung stellt diese Uberrendite einen entscheidenden Werttreiber dar.
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Die Passivseite der Bilanz beinhaltet neben den verzinslichen und unverzinslichen Verbindlich-
keiten auch Riickstellungen sowie das Eigenkapital, welches auf Basis der integrierten Planungs-
rechnung abgeleitet wird:

Passiva Bereinigte Historie Planung Strat. Fortschr.
in EUR Mio.; jeweils zum 31. Dezember 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Eigenkapital 637 708 763 864 909 959
Riickstellungen 66 66 66 66 66 66
Verzinsliche Verbindlichkeiten 3.337 3.281 3.456 3.684 3.839 4.027
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 156 167 169 183 192 204
Sonstige Verbindlichkeiten 18 0 3 8 8 8
Sonstige finanzielle Verbindlichkeiten 12 0 2 5 5 5
Ertragsteuerschulden 263 263 263 263 263 263
Unverzinsliche Verbindlichkeiten 449 430 438 460 469 481
Summe Passiva 4.489 4.485 4.723 5.074 5.284 5.533
Eigenkapital

Das Eigenkapital betragt fir das Jahr 2020 EUR 637 Mio. Insgesamt steigt das Eigenkapital im
Planungszeitraum bis zum Jahr 2025 kontinuierlich auf EUR 959 Mio. Dies entspricht einer
durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 8,5% und ist im Wesentlichen durch die po-
sitive Entwicklung der Jahrestberschisse im Planungszeitraum getrieben. In der hier gezeigten
Vorsteuerrechnung wird die Gber die operative Mindestkasse hinausgehende Liquiditat ausge-
schittet.

Rickstellungen

Die Ruckstellungen bestehen aus kurzfristigen und langfristigen Rickstellungen fir betriebsty-
pische Risiken und Personalriickstellungen. Die Rickstellungen sind Gber den gesamten Pla-
nungszeitraum konstant bei EUR 66 Mio. geplant.

Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten setzen sich aus verzinslichen und unverzinslichen Verbindlichkeiten zu-
sammen. Insgesamt ist eine Zunahme der Verbindlichkeiten von EUR 3.786 Mio. im Jahr 2020
auf EUR 4.508 Mio. geplant. Dabei nehmen die verzinslichen Verbindlichkeiten im Planungs-
zeitraum von EUR 3.337 Mio. im Jahr 2020 auf EUR 4.027 Mio. im Jahr 2025 zu.

Zusammensetzung der verzinslichen Verbindlichkeiten

Bereinigte Historie Planung Strat. Fortschr.
in EUR Mio. 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Privatplatzierungen 829 829 800 800 800
Konsortialkredite 1.622 1.605 1.548 1.535 1.192
Projektfinanzierungen 27 25 23 23 23
Sonstige Finanzschulden - - 300 400 400
Betriebsmittellinie -8 211 250 331 874
Zinssicherungsgeschéfte 302 302 302 302 302
IFRS 16 444 418 393 381 369
Pensionsverbindlichkeiten 67 67 67 67 67
Gesamt 3.337 3.281 3.456 3.684 3.839 4.027
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Die dargestellte Zunahme ist insbesondere durch die Finanzierung der geplanten Investitionen
in die Waggon- und Tanktainerflotte getrieben. Die Planung der Finanzverbindlichkeiten basiert
grundsatzlich auf den vertraglichen Darlehenskonditionen hinsichtlich Laufzeit, Tilgung und
Zinssatz. Des Weiteren wird angenommen, dass endféllige Darlehen durch VTG refinanziert
werden. Dabei wird angenommen, dass die Refinanzierungen mit einer durchschnittlichen
Fremdkapitallaufzeit von ca. zehn Jahren vorgenommen werden. Die Zinskonditionen wurden
auf Basis der heutigen Zinsstrukturkurve fir Unternehmensanleihen mit einem Fremdkapital-
rating von BBB als Forward Rates zum Zeitpunkt der Refinanzierungen mit einer Zinsbindung
von zehn Jahren abgeleitet.

In Ergdnzung zu den verzinslichen Verbindlichkeiten verflgt VTG Uber Zinssicherungsgeschafte,
die maRgeblich zum Finanzergebnis beitragen. Uber Zinssicherungsgeschafte und fixverzinsli-
che Verbindlichkeiten sollen die verzinslichen Verbindlichkeiten von VTG zu 70% bis 90% gegen
steigende Zinsen abgesichert sein. Fir Bewertungszwecke wurde dieser Posten den verzinsli-
chen Verbindlichkeiten zugerechnet, sodass die entsprechenden Zahlungen zum Finanzergeb-
nis beitragen. Die Zinssicherungsgeschéafte wurden in der Planbilanz konstant fortentwickelt,
um nicht zahlungswirksame Effekte aus der Neubewertung der Zinssicherungsgeschafte nicht
in die Cashflow-Ableitung einzubeziehen.

Die in den verzinslichen Verbindlichkeiten enthaltenen Leasingverbindlichkeiten werden analog
der Entwicklung der Nutzungsrechte bis zum Jahr 2025 teilweise getilgt. Die entsprechende
Zinskomponente ist im Finanzergebnis abgebildet. Zudem sind die Pensionsverbindlichkeiten
den verzinslichen Verbindlichkeiten zugerechnet. Diese sollen sich gemaf Bilanzplanung von
VTG im Planungszeitraum auf einem konstanten Niveau von EUR 67 Mio. entwickeln.

Entsprechend der mit den finanzierenden Banken vereinbarten Financial Covenants wird unter
Berlcksichtigung eines Sicherheitspuffers eine maximale Verschuldung im Verhéltnis zum
EBITDA i.H.v. 6,25x avisiert. Auf Basis der dargestellten Planung wird diese Verschuldungskenn-
zahl zum Ende der strategischen Fortschreibung nicht Gberschritten.

Die unverzinslichen Verbindlichkeiten von VTG stiegen im Planungszeitraum von EUR 449 Mio.
im Jahr 2020 auf EUR 481 Mio. in 2025 und bestehen im Wesentlichen aus Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen, Ertragsteuerschulden und sonstigen Verbindlichkeiten. Die
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen steigen in der Planperiode von EUR 156 Mio.
in 2020 bis auf EUR 204 Mio. im Jahr 2025. Dies entspricht einem Rickgang der Kreditorenlauf-
zeit von 125 Tagen auf 120 Tage. Die Kreditorenlaufzeit der Peer Group hingegen liegt in der
Vergangenheit auf einem geringeren Niveau zwischen 50 Tagen und 57 Tagen, sodass hier be-
reits von einem vergleichsweise langen Zahlungsziel ausgegangen wird.

Die Ertragsteuerschulden betragen zum Ende des Jahres 2020 EUR 263 Mio. und resultieren im
Wesentlichen aus Ansatz- und Bewertungsunterschieden des Sachanlagevermdégens, die zu
passiven latenten Steuern fiihren. Im Gegensatz zur originaren Planung von VTG entwickelt sich
dieser Posten in den der Bewertung zugrunde liegenden Planbilanzen konstant fort. Dies ge-
wahrleistet, dass die latenten Steuern nicht zahlungswirksam werden.
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Die wesentlichen Passivposten der Bilanzplanung, insbesondere des Eigenkapitals und der ver-
zinslichen Verbindlichkeiten bilden die zentralen Annahmen der Ertragsplanung sachgerecht
ab.

6 Ergebnis zur Analyse der Planungsrechnung

Zur Gewahrleistung einer konsistenten Ableitung zuklnftiger Zahlungsstrome und Wachstums-
raten sind die wesentlichen Annahmen und Pramissen der Planungsrechnung analysiert und im
Rahmen einer Benchmarking-Analyse plausibilisiert worden.

Der Planungsprozess von VTG folgt grundsatzlich einem mehrstufigen Top-Down/Bottom-Up
Ansatz im Gegenstromverfahren, in dem strategische Ziele, das Investitionsbudget und be-
stimmte KPIs zundchst Top-Down vorgegeben werden. Die Planung der Umsatzerldse, Aufwen-
dungen sowie der konkreten Investitionsvorhaben erfolgt jedoch auf Ebene der verschiedenen
Geschéftsbereiche. Grundsatzlich wird die Verkaufsplanung auf Basis der einzelnen Kundenver-
trage und der individuell vereinbarten Konditionen vorgenommen. Zudem erfolgt eine detail-
lierte Planung von Flotteninstandhaltungs-, Modernisierungs- und Erweiterungsinvestitionen.
Dieses Detaillevel der Planung sowie der iterative Prozess mit dem Vorstand stellt sicher, dass
die auf Konzernebene abgeleiteten Erldse und Kosten die zukiinftige Entwicklung von VTG ada-
guat abbilden.

Auch die Aktualisierung der Planungsrechnung im Zusammenhang mit dem strategischen Re-
view basierte auf einem detaillierten Preis- und Mengengerust auf Basis der einzelnen Einhei-
ten des VTG Konzerns und den konkret geplanten Initiativen.

Die geplante Entwicklung der Umsatzerldse ist in der Vermietung durch die Flottengrofie, Aus-
lastung und Mietpreisentwicklung und im Logistikbereich, insbesondere durch die Hohe des
Frachtaufkommens getrieben. Die geplante Flottenerweiterung wurde auf Basis der Investiti-
onsvolumina und Preisentwicklung nachvollzogen und als plausibel erachtet. Die geplante Er-
hohung der Auslastung erscheint im Hinblick auf die in der Vergangenheit erzielte Auslastung
plausibel. Auch die entsprechende Entwicklung der jeweiligen Mietpreise erscheint realistisch.
Im Vergleich zu den zur Verfiigung stehenden Marktstudien und Erwartungen hinsichtlich der
Entwicklung des Logistikmarktes, insbesondere auf der Schiene, erscheint das geplante Wachs-
tum von VTG ambitioniert. Vor dem Hintergrund, dass signifikante Aufholeffekte im Nachgang
zur Covid-19-Pandemie erwartet werden, die gréfitenteils nicht in die Marktstudien einflieRen,
wird die Umsatzplanung insgesamt zwar als ambitioniert, aber plausibel erachtet. Zudem wur-
den in der Planung weitere Ambitionen , Top Down* beriicksichtigt, die zum Zeitpunkt der Pla-
nungserstellung nicht hinreichend konkretisiert waren und gemal IDW S1 gar nicht zu berick-
sichtigen gewesen waren.

Auch der Vergleich der Planung von VTG mit den Analystenerwartungen fir die Peer Group
liefert ahnliche Erkenntnisse. Das historische und geplante Umsatzwachstum liegt in den bei-
den von der Covid-19-Pandemie gepragten Jahren 2020 und 2021 jeweils am oberen Ende der
Peer Group Bandbreite. Zum Ende des Planungshorizonts liegt das Wachstum von VTG auf dem
letzten verflgbaren Niveau des Peer Group Medians und erscheint demnach plausibel.
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Die geplante EBITDA-Marge von VTG ist insbesondere durch den strategischen Review beein-
flusst. Flr die drei Saulen dieses Programms — Erschliefung von neuem und bessere Nutzung
des vorhandenen Umsatzpotentials, Effizienzsteigerung im Bereich Reparaturen und Instand-
haltung sowie Effizienzsteigerung in den Holdingfunktionen — wurden bereits Malknahmen
identifiziert, konkretisiert und quantifiziert. Auch die Umsetzung dieser MaRnahmen hat be-
reits begonnen und soll bis zum Jahr 2025 vollstdandig zum Tragen kommen. Der Effekt aus dem
strategischen Review soll auf EBITDA Ebene nachhaltig im deutlich zweistelligen Millionenbe-
reich liegen. Bei den geplanten EBITDA-Margen ist im Peer Group Vergleich zu beachten, dass
der Produktmix des jeweiligen Peer Group Unternehmens ein entscheidender Faktor fir die
Hohe und Vergleichbarkeit der EBITDA-Margen ist. Dadurch ergibt sich eine relativ grofse Band-
breite fUr die Peer Group. Nichtsdestotrotz liegen die geplanten EBITDA-Margen von VTG lang-
fristig leicht Gber dem historisch erzielten Niveau und nahe am Peer Group Median, sodass die
Entwicklung, insbesondere auf Basis des detaillierten Preis-Mengengerists, als plausibel erach-
tet wird.

Die Rendite auf das eingesetzte Kapital steigt von 4,9% im Jahr 2020 bis zum Ende des Planungs-
bzw. Fortschreibungszeitraums auf 6,3% und liegt damit Gber den gewichteten Kapitalkosten
zum Bewertungsstichtag.

Die Planungsrechnung wurde, mit Ausnahme der Steuerplanung unangepasst Gbernommen.
Aufgrund der von uns durchgefiihrten Analysen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld, der Pla-
nung der Gewinn- und Verlustrechnung sowie der Bilanzplanung inklusive Preis-Mengen-Ge-
rist, den Benchmarking-Analysen mit der Peer Group, den mit dem Management von VTG ge-
fUhrten Gesprachen und der Analyse des Planungsprozesses wird die Planungsrechnung als ins-
gesamt plausibel erachtet.

4.5. Fortfihrungsphase

469.

470.

Bei der Ermittlung des Unternehmenswerts anhand der Ertragswert- oder DCF-Methode wird
bei der Diskontierung zuklnftiger Zahlungsstrome bei Annahme einer unbegrenzten Lebens-
dauer des Unternehmens in zwei Planungsphasen unterschieden. Die erste Phase (Detailpla-
nungsphase) besteht aus einer endlichen Anzahl von Perioden und umfasst i.d.R. drei bis finf
Geschdftsjahre.

Befindet sich das Unternehmen zum Ende der Detailplanungsphase noch nicht in dem fir den
Ansatz der Fortfihrungsphase erforderlichen ,eingeschwungenen Zustand”, z.B. aufgrund ei-
nes noch nicht nachhaltigen Wachstums, sind in der Fortfihrungsphase als zweite Phase ent-
sprechende Annahmen zu treffen, die einen Ansatz der Fortfiihrungsphase erméglichen.?® Der
Leingeschwungene Zustand” beschreibt eine nachhaltige Ertrags- und Vermogenslage, in der
samtliche Posten der Gewinn- und Verlustrechnung mit der nachhaltigen Wachstumsrate
wachsen und sich insofern keine Veranderungen von wesentlichen Werttreibern mehr erge-

126 Vgl. WP Handbuch I, 2014, Rz. A 238 fur die Begriindung zur Verwendung einer Konvergenz- oder Grobplanungsphase.
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ben. Auf diese Weise kdnnen aulRerordentliche Effekte in der Planung angepasst und die Pla-
nung in nachhaltige SchatzgrofRen Uberflihrt werden. Dieser Vorgehensweise wurde gefolgt.
Dabei wurde zur Ableitung des nachhaltigen Ergebnisses eine detaillierte Modellierung der fi-
nanziellen Uberschiisse vorgenommen und in eine ewige Rente in der Fortfiihrungsphase um-
gerechnet.

Nachhaltiges Ergebnis

Zum Ende der Detailplanungsphase im Jahr 2025 befindet sich VTG noch nicht in dem fir den
Ansatz der ewigen Rente erforderlichen eingeschwungenen Zustand. Dies ist im Wesentlichen
darauf zurlckzufihren, dass die Investitionen in die Flotte aufgrund der vorhandenen Als-
terstruktur Uber das Jahr 2025 hinaus Schwankungen unterliegen, im Logistikgeschaft aufgrund
von in 2025 getédtigten Investitionen weiteres mengenbasiertes Umsatzwachstum zu berick-
sichtigen ist und die Finanzierungskonditionen der verzinslichen Verbindlichkeiten erst nach
dem Jahr 2025 auslaufen. Entsprechend sind bei der Ableitung der finanziellen Uberschiisse in
der Fortfiihrungsphase Anpassungen vorzunehmen.

In der Fortfihrungsphase wird die im letzten Detailplanungsjahr 2025 erzielte Wachstumsrate
der Umsatzerlése i.H.v. 5,0% Uber einen Zeitraum von sieben Jahren,*?” anhand der Fortent-
wicklung der Umsatzerldse untergliedert in Mietumsatze und Umsatze aus Logistikaktivitaten
der einzelnen Geschéftsfelder und anhand der nachhaltigen bestehenden Waggonflotte und
der Containerflotte entsprechend der Anzahl der Waggons und Container abgeleitet und auf
das fur die Fortfihrungsphase angenommene nachhaltige Niveau von 1,0% hingefiihrt.

Die Umsatzerlose aus der Vermietung befinden sich im Jahr 2025 noch nicht im eingeschwun-
genen Zustand. Zwar bleibt die Waggonflotte ab dem Jahr 2025 konstant, allerding werden im
Bereich Tanktainer noch die Umsatzerldse aus den bereits im Jahr 2025 getdtigten Investitio-
nen erst ab dem Jahr 2026 in voller Hohe realisiert. Darlber hinaus wird das Wachstum der
Umsatzerldse aus dem sonstigen Logistikgeschéaft aus dem Jahr 2025 auf ein nachhaltiges Ni-
veau Uberflhrt.

Die im Jahr 2025 geplante EBITDA-Marge i.H.v. 41,7% berUcksichtigt noch nicht, dass langfristig
weitere EBITDA Steigerungen realisiert werden muissen, damit der Ziel ROCE von 6,5% erreicht
werden kann. Die nachhaltige EBITDA-Marge von 43,2% liegt deutlich Uber der bereinigten
EBITDA-Marge von durchschnittlich 38,9% in den Jahren 2018 bis 2020 und Uber dem durch-
schnittlichen Peer Group Median von 35,6% im Zeitraum von 2018 bis 2023.

Das nachhaltige Finanzergebnis ergibt sich aus der Fortentwicklung der verzinslichen Verbind-
lichkeiten. Dabei wird auf Basis einer durchschnittlichen Fremdkapitallaufzeit anhand von For-
ward Rates ein Zinssatz von 2,4% fir die notwendigen Refinanzierungen angesetzt. Eine Ver-
zinsung der Kasse wird aufgrund der negativen Zinsen fir kurze Laufzeiten nicht angenommen.

127 In den folgenden Tabellen ist die Uberfiihrung von der strategischen Fortschreibung in den nachhaltigen Zustand aus Darstellungsgriinden barwert-

dquivalent in das Jahr 2026 umgerechnet.
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Die effektive Steuerquote des Jahres 2025 i.H.v. 24,2% ist nicht auf dem nachhaltigen Niveau,
da die bestehenden steuerlichen Verlustvortrage im Detailplanungszeitraum nicht vollstandig
aufgebraucht werden. Entsprechend sind auch nach dem Jahr 2025 steuerliche Verlustvortrage
nutzbar. Unter Berlcksichtigung der realisierbaren steuerlichen Verlustvortrage betragt die
nachhaltige effektive Steuerquote 24,9%.

Hinsichtlich der Investitionen in das Anlagevermogen befindet sich der Waggonpark und die
Containerflotte zum Ende das Jahres 2025 noch nicht in einem eingeschwungenen Zustand.
Insbesondere werden im Jahr 2025 Erweiterungsinvestitionen abgebildet, die langfristig entfal-
len. Zur Abbildung der nachhaltigen Umsatzerldse aus der Vermietung und Investitionen wurde
anhand der Altersstruktur der Waggonflotte und der wirtschaftlichen Restnutzungsdauern eine
Fortentwicklung des Flottenbestands anhand der Verschrottungen und der notwendigen Er-
satzinvestitionen vorgenommen und in einen nachhaltigen Zustand Uberfihrt.

Die unter Bericksichtigung der Investitionszyklen abgeleitete nachhaltige Investitionsquote be-
tragt 22,9% ohne Berlcksichtigung der IFRS Zufihrungen und liegt damit noch unter der durch-
schnittlichen Investitionsquote im Zeitraum von 2018 bis 2020 von 25,7% und entspricht der
von einem Investitionsaufschub gepragten Investitionsquote von 22,9% im Jahr 2020.

Auf Basis des nachhaltigen EBIT und des investierten Kapitals wird der nachhaltige Ziel-ROCE
von VTG von 6,5% erreicht. Dieser liegt Gber dem durchschnittlichen ROCE der Jahre 2018 bis
2020 und etwas Uber dem ROCE des Jahres 2019. In der Sensitivitdtsberechnung mit einem
Wachstumsabschlag von 1,5% (vgl. folgender Abschnitt) ergibt sich aufgrund der Fixkostende-
gression ein ROCE von 7,0%.

Der nachhaltige Verschuldungsgrad i.H.v. ca. 120% entspricht einer Verschuldung i.H.d. 6,0x-
fachen des EBITDA und liegt damit nahe der maximalen Verschuldung von 6,25x. Dieser Ver-
schuldung stellt eine nachhaltige ZielgréRe von VTG dar, die ein Rating im Investmentgrade
Bereich sicherstellt.

Das nachhaltige Niveau der Working Capital Positionen Vorréte, Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen sowie Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen wird anhand der je-
weiligen Kennzahlen Vorratsdauer, Kreditoren- und Debitorenlaufzeit geplant.

Die liquiden Mittel in der Fortfihrungsphase ergeben sich aus der integrierten Fortentwicklung
der Gewinn- und Verlustrechnung und der Bilanz unter BerUcksichtigung der Mindestkasse so-
wie der unterstellten Dividendenausschittung. Nachhaltig wird eine Mindestkasse von ca.
EUR 55 Mio. angenommen, was liquiden Mitteln i.H.v. 3,2% der Umsatzerldse entspricht.

Die Entwicklung des Eigenkapitals erfolgt integriert unter Beriicksichtigung des Jahresergebnis-
ses der jeweiligen Periode und der Dividendenausschittungen. Dabei wird in der Vorsteuer-
rechnung annahmegemaR die Uber den operativ notwendigen Liquiditdtsbestand hinausge-
hende Liquiditat vollstdndig ausgeschittet. In der Nachsteuerrechnung wird dagegen eine Aus-
schittungsquote von 45,0% (vor personlichen Steuern) des Jahresergebnisses unterstellt. Dies
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entspricht der durchschnittlichen Ausschittungsquote der Peer Group im den Jahren 2018 bis
2020.

Nachhaltige Wachstumsrate

Bei der Planungsrechnung von VTG handelt es sich um eine nominale Planung. Bei der Diskus-
sion von nachhaltigem Wachstum der finanziellen Uberschiisse fiir den Ansatz der Fortfiih-
rungsphase muss auf nominales Wachstum abgestellt werden. Dieses setzt sich 6konomisch
aus Preissteigerungen bzw. inflationsbedingtem Wachstum und realem Wachstum zusammen.
Reales Wachstum wiederum kann Mengenwachstum und Struktureffekte (Produktmixver-
schiebungen) beinhalten. In der Bewertungspraxis wird bei der Prognose der Fortfihrungs-
phase regelmalig ausschliefslich von inflationsbedingtem Wachstum ausgegangen. Die BerUck-
sichtigung von realem Wachstum Uber die Detailplanungsphase hinaus erfolgt haufig nicht. Da
flr die Schatzung der nachhaltigen Wachstumsrate jedoch die nominale Branchenwachstums-
rate und die Marktposition des Unternehmens relevant ist, ist es notwendig, zur Schatzung der
nachhaltigen, nominalen Wachstumsrate neben preisbedingtem Wachstum auch andere Kom-
ponenten einzubeziehen. Die angesetzte nachhaltige Wachstumsrate betrdgt 1,0% p.a.

Zum Bewertungsstichtag ist VTG hauptsachlich am europaischen Markt des Schienenglterver-
kehrs tatig. Da auch die Planung des Bewertungsobjekts in Euro erfolgt, muss bei Inflation eben-
falls hauptsachlich auf diese Wahrung abgestellt werden. Die Europdische Zentralbank verfolgt
ein Inflationsziel von 2,0% fur Europa. Bereits in der Vergangenheit war zu beobachten, dass
das inflationdre Wachstum regelmaRig unter dem durch die Zentralbanken angegebenen Ziel-
wert liegt. Eine einfiihrende Analyse hierzu wurde bereits im Rahmen des Kapitels ,,Makrooko-
nomische Situation und Ausblick” vorgenommen. So wurde im Zeitraum von 2016 bis 2020 je-
weils in Europa und Deutschland lediglich eine durchschnittliche Inflationsrate von 1,1% reali-
siert. Im Nachgang zur Covid-19-Pandemie wird in Europa eine Inflationsrate von durchschnitt-
lich 1,6% und in Deutschland von 1,7% im Zeitraum von 2021 bis 2025 prognostiziert. In der
Langzeitprognose kann davon ausgegangen werden, dass sich die Inflation wieder den histori-
schen Werten annahert. (vgl. Kapitel 2.3.3.2.).

In einer Gesamtbeurteilung aller Wachstumskomponenten wurde insbesondere vor dem Hin-
tergrund der erwarteten Inflation und der Annahme einer gewissen Weitergabe von Preiserho-
hungen bei langfristigen Mietvertragen und einer konstanten Bestandsflotte ohne weiteres
Mengenwachstum eine nachhaltige, branchenspezifische, nominale Wachstumsrate von 1,0%
(vor Steuern) bei einer Marktrisikopramie von 7,0% vor personlichen Steuern zugrunde gelegt.
Der entsprechende Wachstumsabschlag zur Ermittlung des Ertragswerts nach persdnlichen
Steuern betragt 0,87% bei einer Marktrisikoprdamie nach persénlichen Steuern von 5,75%.

Zur Darstellung der Sensitivitdt des Unternehmenswerts in Bezug auf die Marktrisikopramie
von 8,0% vor Steuern bzw. 6,5% nach Steuern wird es als sachgerecht erachtet, den Wachs-
tumsabschlag auf 1,5% vor Steuern bzw. 1,30% anzuheben, um Wechselwirkungen konsistent
abzubilden. Die Abbildung der Wechselwirkungen beruht auf den Modellen zur Ermittiung von
impliziten Marktrisikopramien, bei denen die Wachstumsrate als EinflussgroRe beriicksichtigt
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wird. Bei einer hohen Wachstumsrate ergibt sich insofern eine hohe implizite Rendite und vice
versa.
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4.6. Ubersicht wesentlicher Kennzahlen und Werttreiber

Bereinigte Gewinn- und Verlustrechnung

in EUR Mio.

Gesamtleistung

davon Umsatzerlése

Wachstum in %

davon Bestandsveranderungen
Materialaufwand
Rohertrag

in % der Gesamtleistung
Personalaufwand
Sonstige betriebliche Ertrage
Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBITDA

in % der Gesamtleistung
Abschreibungen
EBIT

in % der Gesamtleistung
Finanzergebnis
Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
AuBerordentliches Ergebnis (Riickanpassung Bereinigungen)
Ergebnis vor Ertragsteuern
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Effektive Steuerquote (in %)
Jahresergebnis

in % der Gesamtleistung

Wesentliche Kennzahlen und Werttreiber
in EUR Mio.

Gesamtleistung
Wachstum in %
EBITDA
in % der Gesamtleistung
EBIT
in % der Gesamtleistung

NOPLAT
in % der Gesamtleistung

Anlagevermogen
Wachstum in %
Umschlagshdufigkeit
Brutto-Investitionen (CAPEX) exkl. IFRS 16
in % der Gesamtleistung

Net Working Capital
Wachstum in %
Umschlagshdufigkeit

Investiertes Kapital (aktivisch)
Wachstum in %
Umschlagshdufigkeit

Verzinsliche Verbindlichkeiten

Rendite auf das eingesetzte Kapitel (ROCE) auf @-Bestand
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Bereinigte Historie Planung Strat. Fortschr. TV
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1.046,5 1.197,4 1.194,9 1.2383 1.287,7 1.401,0 1.4683 1.542,1 1.590,2
1.049,9 1.1940 1.1958 12370 1.287,5 1.401,0 14683 1.542,1 1.590,2
- 13,7% 0,1% 3,4% 4,1% 8,8% 4,8% 5,0% n.a.
-3,4 3,4 -0,9 1,3 0,2 - - - -
-463,5 -451,6 -455,0 -494,3 -506,6 -557,6 -585,8 -620,2 -639,5
583,0 745,8 739,9 744,0 781,1 843,3 882,5 921,9 950,7
55,7% 62,3% 61,9% 60,1% 60,7% 60,2% 60,1% 59,8% 59,8%
-110,1  -1180 -126,5 -140,5 -141,4 -143,6 -1444 -146,8 -151,4
40,1 41,9 44,0 26,0 23,9 25,9 31,6 37,0 59,7
-152,2 -173,4 -168,9 -166,6 -159,5 -152,0 -159,7 -169,1 -172,6
360,8 4963 4884 4629 5040 5735 610,0 6431 6863
34,5% 41,4% 40,9% 37,4% 39,1% 40,9% 41,5% 41,7% 43,2%
-193,7 -275,0 -293,1 -297,6 -305,9 -319,6 -328,9 -338,1 -358,3
167,10 221,3 1954 1653 1982 2540 2812 3049 3281
16,0% 18,5% 16,3% 13,3% 15,4% 18,1% 19,1% 19,8% 20,6%
-67,5 -77,3 -77,2 -73,4 -75,6 -79,6 -89,4 -87,3 -96,5
99,6 143,9 118,22 91,9 122,6 1744 191,7 217,6 2316
-34,7 2,7 -786 - - - - - -
64,9 146,6 39,6 91,9 122,6 174,4 191,7 217,6 231,6
-19,4 -34,4 -17,7 -20,6 -28,2 -40,8 -45,5 -52,7 -57,6
30,0% 23,4% 44,7% 22,5% 23,0% 23,4% 23,7% 24,2% 24,9%
45,5 112,2 21,9 71,2 94,4 133,6 146,2 164,9 174,0
4,3% 9,4% 1,8% 5,8% 7,3% 9,5% 10,0% 10,7% 10,9%
Planung Strat. Fortschr. TV
2021 2022 2023 2024 2025
1.238,3 1.287,7 1.401,0 1.468,3 1.542,1 1.590,2
3,6% 4,0% 8,8% 4,8% 5,0%
462,9 504,0 573,5 610,0 643,1 686,3
37,4% 39,1% 40,9% 41,5% 41,7% 43,2%
165,3 198,2 254,0 281,2 304,9 328,1
13,3% 15,4% 18,1% 19,1% 19,8% 20,6%
128,1 152,6 194,5 214,4 231,1 246,5
10,3% 11,8% 13,9% 14,6% 15,0% 15,5%
4.033,0 4.270,0 4.604,8 4.800,1 5.033,1
1,5% 5,9% 7,8% 4,2% 4,9%
0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x
-318,4  -519,3 -631,6  -506,8  -558,3 -363,4
-25,7%  -40,3% -451% -34,5% -36,2% -22,9%
-44,0 -51,0 -57,2 -52,2 -47,2
n.m. 15,8% 12,2% -8,8% -9,5%
n.m. -29,2x -27,5x -25,7x -29,6x
3.989,0 4.219,0 4.547,6 4.748,0 4.985,9
0,4% 5,8% 7,8% 4,4% 5,0%
0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x
3.280,7 3.455,9 3.683,7 3.839,0 4.026,9
4,2% 4,8% 5,8% 6,0% 6,3% 6,5%
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KAPITALISIERUNGSZINSSATZ

Flr die Bewertung eines Unternehmens sind die kinftig zu erwartenden Cashflows-to-Equity
mit einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Zinssatz
wird aus dem (erwarteten) Ertrag und dem Preis der im Vergleich zum Bewertungsobjekt bes-
ten alternativen Kapitalverwendung gebildet. Okonomisch gesehen bildet der Kapitalisierungs-
zinssatz die Entscheidungsalternative eines Investors ab, der die Rendite seiner Investition in
das zu bewertende Unternehmen mit der Rendite einer entsprechenden Alternativanlage in
Unternehmensanteilen vergleicht. Der Kapitalisierungszinssatz reprasentiert dann die Rendite
einer, zur Investition in das zu bewertende Unternehmen addquaten, Alternativanlage, wenn
diese dem zu kapitalisierenden Zahlungsstrom hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung
dquivalent ist.1?®

Im vorliegenden Fall wird zunachst der Cashflow-to-Equity-Ansatz der DCF-Methode fir die
Wertermittlung vor personlichen Steuern nach IDW S 1 und den DVFA-Empfehlungen verwen-
det. Zudem wird der Kapitalisierungszinssatz im Rahmen der unmittelbaren Typisierung der Er-
tragswertmethode nach IDW S 1 nach persoénlichen Steuern ermittelt.

Der Cashflow-to-Equity, der als Grundlage fir die Wertermittlung nach dem Cashflow-to-
Equity-Ansatz dient, ist der Zahlungsstrom, der den Eigenkapitalgebern zufliet. Demnach wird
der Cashflow-to-Equity mit den verschuldeten Eigenkapitalkosten vor personlichen Steuern dis-
kontiert, die den durchschnittlichen Renditeerwartungen der Eigenkapitalgeber entsprechen.
Die verschuldeten Eigenkapitalkosten werden periodenspezifisch berechnet.

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten werden folgendermalien bestimmt:

MW= T'rwpers.steuern) + By X MRPy pers steuern
mit
Y Verschuldete Eigenkapitalkosten
Tf (vpers.Steuern):  Risikoloser Basiszinssatz (vor persénlichen Steuern)
By: Verschuldeter Betafaktor (,levered Betafaktor®)

MRP\, pers. stevern:  Marktrisikopramie (vor persénlichen Steuern)

Als AusgangsgrolRe flr die Bestimmung von Alternativrenditen kommen insbesondere Kapital-
marktrenditen fir Unternehmensbeteiligungen (in Form von Aktienportfolien) in Betracht.

128 Vgl IDW S 1, Rz. 113 ff.
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Diese Renditen lassen sich grundsatzlich in einen Basiszinssatz und eine von den Anteilseignern
aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos geforderten Risikopramie zerlegen.

Die dargestellte Vorgehensweise zur Ermittlung der Eigenkapitalkosten vor personlichen Steu-
ern ist analog auch mit GréRen nach personlichen Steuern anwendbar.

Eigenkapitalkosten

1 Basiszinssatz

Der Basiszinssatz reprasentiert die Rendite einer (quasi) risikofreien und fristaddquaten Anlage.
Far die Schatzung des Basiszinssatzes kann die Zinsstrukturkurve fur Staatsanleihen zugrunde
gelegt werden, da die aus der Zinsstrukturkurve abgeleiteten, fristaddquaten Zerobondfakto-
ren die Einhaltung der Laufzeitdquivalenz gewahrleisten. Die Zinsstruktur zeigt den Zusammen-
hang zwischen den Zinssatzen und Laufzeiten von Zerobonds ohne Kreditausfallrisiko.

Zur Schatzung der Zinsstrukturkurve'” kann auf die veréffentlichten Zinsstrukturdaten der
Deutschen Bundesbank oder der EZB zuriickgegriffen werden. Bei Verwendung einer Zinsstruk-
turkurve ist grundsatzlich fir jedes Jahr mit dem entsprechenden laufzeitadaquaten Zinssatz zu
diskontieren. Alternativ kann aus der Zinsstrukturkurve auch ein einheitlicher Basiszinssatz Gber
den gesamten Zeitraum, d.h. beginnend mit dem ersten Jahr, berechnet und verwendet wer-
den (sog. barwertaquivalenter Zins).

Auf dieser Grundlage wird zum Bewertungsstichtag von einem einheitlichen Basiszinssatz von
gerundet 0,30% vor personlichen Steuern ausgegangen. Nach BerUcksichtigung der Abgeltung-
steueri.H.v. 25% und dem Solidaritdtszuschlagi.H.v. 5,5% ergibt sich ein einheitlicher Basiszins-
satz nach personlichen Steuern von gerundet 0,22%.

2 Risikozuschlag

Bei der Ermittlung eines Unternehmenswerts ist zur Ableitung der Risikopramie nicht auf die
subjektiven Risikoneigungen einzelner Unternehmenseigner, sondern auf das Verhalten des
Gesamtmarkts abzustellen. Dabei ist davon auszugehen, dass Investoren ein besonderes Risiko
bei der Geldanlage in Unternehmen (Anlegerrisiko) sehen. Die fiir die Ubernahme dieses Risikos
geforderte Risikopramie kann mit Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen aus den am Ka-
pitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden. Das Capital Asset Pricing
Model (,,CAPM*) stellt in seiner Standardform ein Kapitalmarktmodell dar, in dem Kapitalkosten
und Risikopramien ohne die Bericksichtigung der Wirkungen personlicher Ertragsteuern er-
kldrt werden.

129 Schatzung anhand der Svensson-Methode.
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. In Bezug auf die Kapitalkosten nach personlichen Steuern wird auf das sog. “Tax-CAPM*“ abge-
stellt. Hier ist die Marktrisikopramie in eine GroRRe nach personlichen Steuern zu Gberfhren.

Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie wird als Differenz zwischen dem Erwartungswert der langfristigen Ren-
diten eines Marktportfolios, bestehend aus riskanten Wertpapieren, und dem zum Bewer-
tungsstichtag aktuellen risikolosen Basiszinssatz, der durch die (quasi) risikofreie Verzinsung
von Staatsanleihen reprasentiert wird, definiert.

Kapitalmarktuntersuchungen haben gezeigt, dass Investitionen in Aktien in der Vergangenheit
hdhere Renditen erzielten als Anlagen in risikoarme Gldaubigerpapiere. Historisch beobachtbare
Gesamtrenditen fir ein Marktportfolio bewegen sich —in Abhangigkeit vom Betrachtungszeit-
raum und der Art der Mittelwertbildung — langfristig in einer Bandbreite von 8,1% bis 10,8%
vor personlichen Steuern:*3°

Durchschnittliche jahrliche Rendite des CDAX bis 2020in Abhangigkeit des Startzeitpunktes des Beobachtungszeitraums

Startjahr 1976 Startjahr 1991

Beobachtungszeitraum 45 Jahre -> 2020 Beobachtungszeitraum 30 Jahre -> 2020
0% -——T————T—r—7—7T—7T 77T 7T—F+—7T—— 7T T 'F7T 7T 7T T—T 77T T 7T T T T T T T T T T T T T T

1961 1963 1965 1967 1969 1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 Startjahr
[60) (58) (56) (54) (52) (S0) (48) (46) (44) (42) (40) (38) (36) (34) (32) (30) (28) (26) (24) (22) (20) (18) (16) (14) (12) (10) (#Jahre)

geometrisches Mittel — "mittlerer" Wert

arithmetisches Mittel

geometrisches Mittel (@ 1976-1991) - - - mittlerer Wert (@ 1976-1991) - = —arithmetisches Mittel (@ 1976-1991)

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der Deutsche Bundes-
bank - Zinsstrukturkurve (Svensson-Methode)
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Eigene Analyse von ValueTrust unter Beriicksichtigung verschiedener Laufzeiten und des CDAX als Marktportfolio.
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501. Da historische berechnete Gesamtrenditen abhangig vom Betrachtungszeitraum sind und his-

502.

503.

504.

torische Zeitreihen durch die Finanzmarktkrise seit 2007 sowie durch die aktuelle Niedrigzins-
phase beeinflusst sind, kdnnen hier Sensitivitdten in den Ergebnissen entstehen. Daher kdnnen
zudem anhand der Schatzungen von Analysten historische implizite Marktrenditen abgeleitet
werden. Diese basieren auf der Marktkapitalisierung der Unternehmen und den Ergebnisprog-
nosen der Analysten, wobei hier unterschiedliche Prognosen fir die Perioden verwendet wer-
den kénnen. Dabei bezieht sich die Prognose t+1 auf das jeweils aktuelle Geschéftsjahr (Einpe-
riodenmodell) und die Prognose t+2 auf das darauffolgende Geschéftsjahr.

Auf Basis der Prognosen t+1 liegt die implizite Marktrendite im Zeitraum 2013 bis zum Bewer-
tungsstichtag fir den DAX*! im marktwertgewichteten Durchschnitt in einer Bandbreite von
6,0% bis 10,1% vor personlichen Steuern und betragt im Juni 2021 7,7%:

Implizite Marktrendite - DAX (t+1)

12%

Bandbreite —— Arithmetisches Mittel —— Marktwertgewichtetes Mitte| —— Median

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der Deutsche Bundes-
bank - Zinsstrukturkurve (Svensson-Methode)

Aufgrund der Covid-19-Pandemie im Jahr 2020 und im ersten Halbjahr 2021 bewegt sich die
implizite Marktrendite auf Basis der geringen Gewinnerwartungen der Analysten fir die jeweils
nachste Periode t+1 noch immer auf einem relativ niedrigen Niveau.

Sind die Gewinn- oder Dividendenprognosen fir das laufende Jahr durch kurzfristige Sonderef-
fekte, wie z.B. die Auswirkungen einer Wirtschafts- oder Finanzkrise beeinflusst, und somit
nicht reprasentativ fir ein nachhaltiges Niveau, kommt es zu einer systematischen Unterschét-
zung der mittels einem Einperiodenmodell berechneten impliziten Marktrenditen.

131

Eigene Analyse von ValueTrust. Hinweis: Da fir die Unternehmen des CDAX keine ausreichenden Analystenprognosen vorlagen, wurde hier auf den
DAX abgestellt.
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. Dies zeigt sich auch zum Zeitpunkt der Erstellung dieser gutachtlichen Stellungnahme im Zu-

sammenhang mit der Covid-19-Pandemie, da fir das nachfolgende Jahr t+2 wieder steigende
Gewinne durch die Analysten erwartet werden. Daher ist davon auszugehen, dass auf Basis der
Schatzungen fir die Periode t+1 die Marktrisikopramie unterschatzt wird. Die gemessene Ren-
diteerwartung liegt unter der tatsachlich langerfristig vom Markt geforderten Rendite und kann
somit nicht als Schatzer fur die implizite Marktrendite herangezogen werden.*?

Entsprechend liegt die implizite Rendite auf Basis der Analystenschatzungen flir den Zeitpunkt
t+2 bei 8,4% und damit deutlich Gber dem verzerrten Wert eines Einperiodenmodells: 13

Implizite Marktrendite - DAX (t+2)

0% | 11,1%
12% Ao 10,9%

0%

Y

> © A & o
x & 3 A > & & I & 3 ~ & o o v
- N 1@9 N ,‘ji“ ;P {9 N“F ,Q“ QQ R \’"P o N 1"9 S ,09 ;F
R ha R i A R R b ? A ¥ bl Ll A R i R >
Bandbreite — Arithmetisches Mittel —— Marktwertgewichtetes Mittel —— Median

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ und von der Deutsche Bundes-
bank - Zinsstrukturkurve (Svensson-Methode)

Die Einbeziehung der Unternehmen des MDAX in das Modell der impliziten Marktrendite be-
statigen die fiir den DAX vorgenommen Analysen. Die impliziten Renditen auf Basis der Analys-
tenschatzungen fir den DAX und MDAX liegen bei 7,0% fiir den Zeitpunkt t+1 und sind ebenfalls
durch die Covid-19-Pandemie verzerrt. Die implizite Rendite flr den Zeitpunkt t+2 betragt 7,7%.
Aus diesen Analysen ergeben sich keine Anhaltspunkte daflr, dass Investoren in Zukunft eine
andere Gesamtrendite fordern

Gemal der Empfehlung des Fachausschusses fir Unternehmensbewertung und Betriebswirt-
schaft des IDW (,,FAUB”) vom 22. Oktober 2019, ist eine Marktrisikopramie vor persénlichen
Steuern i.H.v. 6,0% bis 8,0% zu unterstellen.’** Fir die Nachsteuerbetrachtung hat der FAUB
eine Bandbreite von 5,0% bis 6,5% empfohlen. Im Zuge der Covid-19-Pandemie hat der FAUB

Vgl. Aschauer/Purtscher/Witte, Renditeforderungen in Krisenzeiten — Eine empirische Untersuchung der letzten Krisenereignisse, RWZ 6/2020.
Eigene Analyse von ValueTrust.

Vgl. Sitzung des Fachausschusses fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des IDW vom 22. Oktober 2019:
https://www.idw.de/idw/idw-aktuell/neue-kapitalkostenempfehlungen-des-faub/120158.
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509.

510.

511.

512.

513.

in einem fachlichen Hinweis die empfohlenen Bandbreiten fir die Marktrisikopramie zuletzt im
Marz 2020 bestatigt.**®

Nach Abzug des risikolosen Basiszinssatzes von 0,3% deuten die historischen Renditen mit ei-
nem mittleren Wert von 8,6% und die Bandbreite der impliziten Renditen auf Basis des DAX
und MDAX von 7,0% und 8,4% derzeit auf eine Marktrisikopramie zwischen 7,0% und 8,0% als
oberes Ende der vom FAUB empfohlenen Bandbreite hin. Zudem ist es in der Praxis der Unter-
nehmensbewertung fir aktienrechtlichen StrukturmalRnahmen verbreitet, den Mittelwert der
empfohlenen IDW-Bandbreite zu verwenden.

In den nachfolgenden Wertableitungen wird daher eine Marktrisikopramie von 7,0% vor per-
sdnlichen Steuern bzw. 5,75% nach personlichen Steuern angewendet und als Sensitivitatsbe-
rechnung eine Marktrisikopramie von 8,0% vor persdnlichen Steuern bzw. 6,5% nach personli-
chen Steuern auf Basis der Empfehlungen des FAUB herangezogen.

Betafaktor

Die VTG-Aktien werden seit dem Delisting-Erwerbsangebot der Warwick mit Ablauf des 8. Ap-
ril 2019 nicht mehr in einem regulierten Markt einer deutschen Wertpapierborse gehandelt.
Da die Notierung der VTG Aktie im Freiverkehr der Wertpapierboérse Hamburg nicht den ge-
setzlichen Anforderungen entspricht, kann kein glltiger Borsenkurs und damit kein giiltiger Ei-
genbetafaktor ermittelt werden.'*® Zudem verfiigt die VTG-Aktie im Freiverkehr der Wertpa-
pierbérse Hamburg nach den Kriterien der Rechtsprechung tber eine unzureichende Liquiditat
(vgl. Tz. 615 ff.).%’

In Verbindung mit den Kurseinfliissen aufgrund des Ubernahmeangebots im Jahr 2018 und dem
Delisting-Angebot im Jahr 2019 konnte kein statistisch valider Eigenbetafaktor zum Bewer-
tungsstichtag bestimmt werden.

Als in der Bewertungspraxis anerkannte Methodik bietet sich daher der Rickgriff auf einen Be-
tafaktor an, der sich aus einer Gruppe aus der Peer Group zusammensetzt. Dieser Peer Group-
Betafaktor weist — gewahrleistet durch eine Scoring-Analyse — ein zum Bewertungsobjekt ver-
gleichbares operatives Risiko auf und kann demnach alternativ zur Bestimmung der Kapitalkos-
ten fur das Bewertungsobjekt herangezogen werden.'*

135 Vgl. Corona-Virus: Fachlicher Hinweis zu den Auswirkungen auf Unternehmensbewertungen vom 26. Mérz 2020:
https://www.idw.de/idw/idw-aktuell/corona-virus--fachlicher-hinweis-zu-den-auswirkungen-auf-unternehmensbewertungen/122886.

13 Vgl. § 5 Abs. 3 WpUG-Angebotsverordnung.
137 Vgl. OLG Frankfurt a. M., Beschluss vom 20.11.2019, Az. 21 W 77/14; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 10.03.2014, Az. |-26 W 16/13 (AktE).
138 Vgl. Kapitel 2.4.2
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Eine Analyse der identifizierten Peer Group-Unternehmen im Hinblick auf die beobachtbaren
Betafaktoren zeigt folgendes Bild:

bl des zum Stichtag 5.07.2021
Beta verschuldet Verschuld J Beta unverschuldet
5Jahre 2Jahre 5Jahre 2Jahre 5Jahre 2Jahre
2021-2016  2021- 2019 2021-2016  2021-2019 2021-2016  2021-2019
Unternehmen Index monatlich wdchentlich monatlich wdchentlich monatlich wdchentlich
GATX Corporation S&P 500 0,98 0,99 2,2x 2,3x 0,40 0,40
Trinity Industries, Inc. S&P 500 n.a. 1,02 n.a. 1,7x n.a. 0,50
Globaltrans Investment Plc RTS Total Return Index 0,77 0,54 0,3x 0,3x 0,60 0,41
Pkp Cargo S.A. WSE WIG (Total Return) Index 1,55 1,50 1,7x 2,7x 0,65 0,48
Touax SCA Paris CAC 40 Total Return n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Aves One AG CDAX Index (Total Return) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Min 0,77 0,54 0,3x 0,3x 0,40 0,40
Median 0,98 1,00 1,7x 2,0x 0,60 0,45
Mittelwert 1,10 1,01 1,4x 1,8x 0,55 0,45
Max 1,55 1,50 2,2x 2,7x 0,65 0,50

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ, sowie von der Moscow Exchange
MICEX-RTS™ und aus Geschdftsberichten 2020 der einzelnen Peer-Group-Unternehmen

Ausgehend von den am Kapitalmarkt beobachtbaren verschuldeten Betafaktoren der jeweili-
gen Vergleichsunternehmen werden unter Berlcksichtigung der Kapitalstruktur der Peer
Group-Unternehmen (i.S. Verschuldungsgrad) sowie unsicherer Steuervorteile der Fremdfinan-
zierung unverschuldete Betafaktoren ermittelt (sog. unlevern). Die Ermittlung der Debt Betas
basiert auf den systematischen Credit Spreads, welche auf Grundlage der Fremdkapitalratings
des jeweiligen Unternehmens abgeleitet wurden.

Im Ergebnis der Analyse des Betafaktors ohne Bereinigung der Covid-19 Sondereffekte kann
zum Bewertungsstichtag unter Berlcksichtigung des fiinfjahrigen und zweijahrigen Betrach-
tungszeitraums ein Betafaktor von 0,50 abgeleitet werden.

Der Betafaktor wird jeweils auf Basis wochentlicher Renditen lber einen Zeitraum von zwei
Jahren und auf Basis monatlicher Renditen Uber finf Jahre unadjustiert berechnet. Aufgrund
der Covid-19-Pandemie ergeben sich zum Bewertungsstichtag Verzerrungen in den beobacht-
baren Unternehmens- und Marktrenditen, welche sich insbesondere durch sehr hohe Rendi-
tespriinge dulern. Der funfjahrige Betrachtungszeitraum wurde daher explizit in die Ableitung
des Betafaktors einbezogen, da dieser im Vergleich zum zweijahrigen Betrachtungszeitraum
weniger stark von den Sondereffekten durch die Covid-19-Pandemie verzerrt ist.

In diesem Zusammenhang muss beurteilt werden, inwiefern zum Bewertungsstichtag erho-
bene Betafaktoren mit den beschriebenen Verzerrungen geeignet sind, das zuklnftige syste-

139 See, https://www.moex.com/en/index/totalreturn/RTSTR/archive
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matische Risiko der VTG zu schatzen. Die Verzerrungen in den historischen Daten treten insbe-
sondere durch die ab dem 24. Februar 2020 eingetretenen Kursverfalle und einer anschlieRend
auBergewodhnlich hohen Volatilitdt an den Borsen auf.

Entwicklung des Volatilitatsindex (VDAX) und des DAX vor und wahrend COVID-19
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Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ

519. Beispielhaft dargestellt ist die Entwicklung an den deutschen Aktienmarkten anhand der Ent-
wicklung des Volatilitatsindex (,,VDAX“) und dem deutschen Aktienmarktindex (,,DAX“). Zu er-
kennen ist, dass der VDAX zwischenzeitlich auf das bis zu finffache des Vor-Pandemie-Niveaus
anstieg. Gleichzeitig brach der DAX seit dem 21. Februar zwischenzeitlich um fast 40% ein.

520. Ein in der Bewertungspraxis anerkanntes Vorgehen, um diesen Verzerrungen zu begegnen, ist
die Bereinigung des betreffenden Zeitraums. Daher wurde zusatzlich zur Analyse der Peer
Group-Betafaktoren zum Bewertungsstichtag ebenfalls eine Betafaktor-Erhebung zum Stichtag
21. Februar 2020 durchgefiihrt. Die auf dieser Basis ermittelten Betafaktoren sind frei von au-
Rerordentlichen Renditeschwankungen und bilden somit einen unverzerrten, belastbareren
Schatzer fir den Betafaktor ab.

136



521.

522.

523.

VALUETRUST

Ableitung des Betafaktors zum Stichtag 21.02.2020
Beta verschuldet Verschuld J Beta unverschuldet

5Jahre 2 Jahre 5Jahre 2Jahre 5Jahre 2Jahre

2020-2015 2020- 2018 2020-2015 2020- 2018 2020-2015 2020- 2018

Unternehmen Index monatlich wdchentlich monatlich wdchentlich monatlich wdchentlich
GATX Corporation S&P 500 1,49 1,11 2,0x 1,8x 0,57 0,46
Trinity Industries, Inc. S&P 500 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Globaltrans Investment Plc RTS Total Return Index 0,65 0,62 0,3x 0,2x 0,54 0,53
Pkp Cargo S.A. WSE WIG (Total Return) Index n.a. 1,30 n.a. 1,5x n.a. 0,58
Touax SCA Paris CAC 40 Total Return n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Aves One AG CDAX Index (Total Return) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Min 0,65 0,62 0,3x 0,2x 0,54 0,46
Median 1,07 1,11 1,1x 1,5x 0,55 0,53
Mittelwert 1,07 1,01 1,1x 1,2x 0,55 0,52
Max 1,49 1,30 2,0x 1,8x 0,57 0,58

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ, sowie von der Moscow Exchange
MICEX-RTS™° und aus Geschdftsberichten 2020 der einzelnen Peer-Group-Unternehmen

Die Analyse der Betafaktoren vor Covid-19-Einfllissen zeigt im Durchschnitt héhere Betafakto-
ren als unter Einbezug der Covid-19-Einflisse. Auf dieser Basis erscheint ein Betafaktor von
gerundet 0,55 sachgerecht.

In einer Gesamtbetrachtung der Peer Group-Betafaktoren mit und ohne Sondereffekten durch
die Covid-19-Pandemie unter Berlcksichtigung eines funfjahrigen und zweijahrigen Betrach-
tungszeitraums und vor dem Hintergrund des Risikoprofils der zukiinftigen finanziellen Uber-
schisse ergeben sich unverschuldete Betafaktoren in einer Bandbreite von 0,50 bis 0,55. Zu
Plausibilitatszwecken wurde das Beta durch Regressionen nicht nur mit den landerspezifischen
Marktindizes, sondern auch mit dem globalen MSCI World-Index und auch mit breiten regio-
nalen Indizes (Nasdag Composite Index fiir GAXT Corporation und Trinity Industries, Inc. und
Dow Jones STOXX600 fir alle anderen Unternehmen der Peer Group) abgeleitet. Alle Metho-
den fihren zu vergleichbaren Werten des Betafaktors. Fir die nachfolgende Bewertung wird
auf das untere Ende der Bandbreite abgestellt und ein Betafaktor von 0,50 angesetzt. Aufgrund
des hohen Ambitionierungsgrads der verabschiedeten Planungsrechnung, der Bericksichti-
gung von noch nicht hinreichend konkretisierten Ambitionen und des langfristigen Ziel-ROCE
von 6,5% erscheint ein niedrigerer Betafaktor nicht angemessen.

Auf Grundlage der zuvor beschriebenen Marktrisikopramie von 7,00% vor personlichen Steu-
ern und des unverschuldeten Betafaktors i.H.v. 0,50 ergibt sich somit ein Risikozuschlag (fir
das operative Risiko) i.H.v. 3,50% vor personlichen Steuern. Bei Verwendung der Marktrisi-
koprdamie von 8,0% in der Sensitivitatsberechnung betragt der Risikozuschlag 4,0%.

524. Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten vor persodnlichen Steuern betragen somit:

525.

0,30% + 0,50 x 7,00% = 3,80%, bzw.

0,30% + 0,50 x 8,00% = 4,30% (Sensitivitatsberechnung)

Im Folgenden werden die unverschuldeten Eigenkapitalkosten von VTG in der Nachsteuerbe-
trachtung dargestellt. Auf Basis der zuvor beschriebenen Marktrisikopramie von 5,75% nach

140 See, https://www.moex.com/en/index/totalreturn/RTSTR/archive
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personlichen Steuern und des unverschuldeten Betafaktors i.H.v. 0,50 ergibt sich ein Risikozu-
schlag (fur das operative Risiko) i.H.v. 3,0% nach personlichen Steuern. Bei Verwendung der
Marktrisikopramie von 6,5% in der Sensitivitatsberechnung betrdgt der Risikozuschlag 3,3%.

526. Die unverschuldeten Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern betragen somit:

0,22% +0,50x 5,75% = 3,10%., bzw.

0,22% + 0,50 x 6,50% = 3,47% (Sensitivitdtsberechnung)

5.1.3  Wachstumsabschlag

s27. Die nachhaltige Wachstumsrate der finanziellen Uberschiisse ist die Rate, mit der alle Planungs-
posten wachsen muissen, damit ein nachhaltiger und eingeschwungener Zustand der Gesell-
schaft erreicht und abgebildet werden kann. Das gleichmaRige Wachstum aller Posten der Ge-
winn-und Verlustrechnung und aller Bilanzposten zu Buchwerten stellt neben einer konstanten
nachhaltigen operativen Profitabilitdt auch einen konstanten Vermogensumschlag, Verschul-
dungsgrad und Kapitalrentabilitat sicher. Analog zur Herleitung und zum Ansatz der unter Ka-
pitel 4.5 beschriebenen Wachstumsrate der nachhaltigen finanziellen Uberschiisse wird in den
Kapitalkosten ein Wachstumsabschlag in der Ewigen Rente i.H.v. 1,0% bei einer Marktrisikopra-
mie von 5,75% nach bzw. 7,0% vor personlichen Steuern festgesetzt. Zur Darstellung der Sen-
sitivitdt des Unternehmenswerts in Bezug auf die Marktrisikoprdmie von 6,5% nach Steuern
bzw. 8,0% vor Steuern, wird es als sachgerecht erachtet, den Wachstumsabschlag auf 1,5%
anzuheben, um Wechselwirkungen konsistent abzubilden (vgl. Tz. 487).
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UNTERNEHMENSWERT VON VTG

Auf Basis der Gewinn- und Verlustrechnungen sowie der Plan-Bilanzen werden im Folgenden
die Cashflows-to-Equity vor personlichen Steuern abgeleitet und der Wert des Eigenkapitals
von VTG unter Berlcksichtigung von Minderheiten und Sonderwerten zunachst anhand der
DCF-Methode vor persdnlichen Steuern nach IDW S 1 sowie den DVFA-Empfehlungen ermittelt.
Aufgrund der bei der Abfindungsermittiung bei aktienrechtlichen StrukturmaRnahmen Gbli-
chen Anwendung der Ertragswertmethode nach IDW S 1 wird der Wert des Eigenkapitals auch
nach personlichen Steuern unter Anwendung der unmittelbaren Typisierung ermittelt. Dabei
werden jeweils Wertbandbreiten unter Berlcksichtigung einer Marktrisikopramie vor person-
lichen Steuern von 7,0% als Mittelwert der FAUB-Empfehlungen und in der Sensitivitatsberech-
nung von 8,0% als oberes Ende der FAUB-Empfehlungen dargestellt. Nach personlichen Steu-
ern entspricht dies einer Marktrisikopramie von 5,75% bzw. 6,5% in der Sensitivitdtsberech-
nung.

Zudem werden die so ermittelten Bandbreiten des Werts des Eigenkapitals den Ergebnissen
der weiteren Bewertungsmethoden (Borsen- und Transaktionsmultiplikatoren, Bérsenkurs und
Vorerwerbspreisen) im Sinne der Methodenpluralitdt gemall den DVFA-Empfehlungen gegen-
Uber gestellt.

6.1 Wert des Eigenkapitals nach IDW S 1 vor personlichen Steuern sowie

530.

nach DVFA-Empfehlungen

Der IDW S 1 und die DVFA-Empfehlungen unterscheiden sich insbesondere voneinander durch
das Konzept des markttypischen Unternehmenserwerbers als Typisierungsmalstab fur die Be-
stimmung des Unternehmenswerts. Der markttypische Unternehmenserwerber bewertet das
Unternehmen auf Basis einer angenommenen, kinftig geplanten Unternehmenspolitik. Diese
umfasst neben geplanten Investitionen in das Anlage- und Umlaufvermogen, Akquisitionen
und/oder Desinvestitionen auch Annahmen beziglich der Finanzierungspolitik und der Kapital-
struktur des Unternehmens. Diese Annahmen missen mit Blick auf den markttypischen Unter-
nehmenserwerber konsistent sein, wobei der Erwerber rein kauferindividuelle Synergien bzw.
wertbestimmende Faktoren nicht bei der Bestimmung des angebotenen Kaufpreises (hier: Aus-
gleich und Barabfindung) berlcksichtigen wird. Im Gegensatz dazu sind Synergien, die jeder
markttypische Unternehmenserwerber realisieren kann, in der Bewertung zu bericksichtigen
(sog. Market Participant-Synergien). Eine Beriicksichtigung unechter Synergien bzw. von Mar-
ket Participant-Synergien nach DVFA ist im vorliegenden Fall nicht erforderlich. Demnach fih-
ren die Ermittlung des Werts des Eigenkapitals nach IDW S 1 vor personlichen Steuern sowie
der Verkehrswert nach den DVFA-Empfehlungen zu demselben Ergebnis.
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6.1.

1 DCF-Wert

531. Im Folgenden werden die Cashflows-to-Equity von VTG auf Basis der Planungsrechnung abge-
leitet. Bei einer Marktrisikopramie von 7,0% vor personlichen Steuern und einer nachhaltigen
Wachstumsrate von 1,0% ergeben sich die folgenden die Cashflows-to-Equity:

532.

533.

140

Ableitung der Cashflows-to-Equity Planung Strat. Fortschr. TV

in EUR Mio. 2021 2022 2023 2024 2025

EBIT 165,3 198,2 254,0 281,2 304,9 328,1
-/+ Finanzergebnis -73,4 -75,6 -79,6 -89,4 -87,3 -96,5
- Ertragsteuern -20,6 -28,2 -40,8 -45,5 -52,7 -57,6

Jahresergebnis 71,2 94,4 133,6 146,2 164,9 174,0
+ Abschreibungen 297,6 305,9 319,6 328,9 338,1 358,3
-/+ Investitionen/Desinvestitionen in das Anlagevermogen -356,6 -542,8 -654,4 -524,2 -571,1 -410,9
-/+ Veranderungen des Nettoumlaufvermogens 44,0 7,0 6,2 -5,1 -4,9 0,8
-/+ Veranderungen der verzinslichen Verbindlichkeiten -56,2 175,3 227,8 155,3 187,9 43,3

Cashflow-to-Equity 0,0 39,6 32,8 101,1 114,8 165,4

Bei einer Marktrisikopramie von 8,0% vor persdnlichen Steuern und einer nachhaltigen Wachs-
tumsrate von 1,5% in der Sensitivitdtsberechnung ergeben sich die folgenden Cashflows-to-

Equity:

Ableitung der Cashflows-to-Equity Planung Strat. Fortschr. TV

in EUR Mio. 2021 2022 2023 2024 2025

EBIT 165,3 198,2 254,0 281,2 304,9 348,5
-/+ Finanzergebnis -73,4 -75,6 -79,6 -89,4 -87,3 -95,0
- Ertragsteuern -20,6 -28,2 -40,8 -45,5 -52,7 -63,0

Jahresergebnis 71,2 94,4 133,6 146,2 164,9 190,4
+ Abschreibungen 297,6 305,9 319,6 3289 338,1 336,4
-/+ Investitionen/Desinvestitionen in das Anlagevermégen -356,6  -542,8 -654,4  -524,2  -571,1 -410,6
-/+ Veranderungen des Nettoumlaufvermégens 44,0 7,0 6,2 -5,1 -4,9 0,9
-/+ Veranderungen der verzinslichen Verbindlichkeiten -56,2 175,3 227,8 155,3 187,9 57,7

Cashflow-to-Equity 0,0 39,6 32,8 101,1 114,8 174,9

Ausgehend von den Cashflows-to-Equity wird der DCF-Wert auf Basis der verschuldeten Eigen-
kapitalkosten von gerundet 5,8% bis 6,1% bei einer Marktrisikopréamie von 7,0% vor personli-

chen Steuern ermittelt.
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534. Unter BerUcksichtigung einer Marktrisikopramie von 7,0% vor personlichen Steuern und einer
nachhaltigen Wachstumsrate von 1,0% ergibt sich zum 22. September 2021 ein DCF-Wert i.H.v

535.

536.

6.1.

537.

EUR 2.834 Mio.

DCF-Wert vor pers. Steuern Planung Strat. Fortschr. TV

in EUR Mio. 2021 2022 2023 2024 2025
Cashflow-to-Equity 0,0 39,6 32,8 101,1 114,8 165,4
Basiszinssatz 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30%
Marktrisikopramie 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Verschuldeter Betafaktor 0,83 0,80 0,80 0,79 0,81 0,81
Verschuldete Eigenkapitalkosten vor Wachstumsabschlag 6,14% 5,87% 5,89% 5,80% 5,98% 5,99%
Wachstumsabschlag - - - - - 1,00%
Verschuldete Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag 6,14% 5,87% 5,89% 5,80% 5,98% 4,99%
Barwertfaktor 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 15,0
Barwert der Cashflows-to-Equity 0,0 35,3 27,5 80,3 86,1 2.484,3
DCF-Wert zum 31. Dezember 2020 2.713,5

Aufzinsungsfaktor 1,04

DCF-Wert zum 22. September 2021 2.833,5

Ausgehend von den Cashflows-to-Equity wird der DCF-Wert auf Basis der verschuldeten Eigen-
kapitalkosten von gerundet 7,1% bis 7,6% bei einer Marktrisikopramie von 8,0% vor personli-
chen Steuern in der Sensitivitdtsberechnung ermittelt.

Unter Bericksichtigung einer Marktrisikopramie von 8,0% vor personlichen Steuern und einer
nachhaltigen Wachstumsrate von 1,5% in der Sensitivitdtsberechnung ergibt sich zum 22. Sep-

tember 2021 ein DCF-Wert i.H.v EUR 2.542 Mio.

DCF-Wert vor pers. Steuern Planung Strat. Fortschr. vV

in EUR Mio. 2021 2022 2023 2024 2025
Cashflow-to-Equity 0,0 39,6 32,8 101,1 114,8 174,9
Basiszinssatz 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30%
Marktrisikopramie 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
Verschuldeter Betafaktor 0,92 0,87 0,87 0,85 0,87 0,85
Verschuldete Eigenkapitalkosten vor Wachstumsabschlag 7,63% 7,23% 7,22% 7,10% 7,28% 7,11%
Wachstumsabschlag - - - - - 1,50%
Verschuldete Eigenkapitalkosten nach Wachstumsabschlag 7,63% 7,23% 7,22% 7,10% 7,28% 5,61%
Barwertfaktor 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 12,5
Barwert der Cashflows-to-Equity 0,0 34,3 26,5 76,3 80,8 2.192,4
DCF-Wert zum 31. Dezember 2020 2.410,3

Aufzinsungsfaktor 1,05

DCF-Wert zum 22. September 2021 2.542,4

2 Minderheiten

Das auf nicht beherrschende Gesellschafter (Minderheiten) entfallende Ergebnis wurde bei der
Ableitung des DCF-Werts nicht bericksichtigt und wird daher als Sonderwert vom DCF-Wert
abgezogen. Insgesamt sind u.a. bei der Retrack Slovakia s.r.o. und der Retrack Czech s.r.o0. Min-
derheitenanteile zu bericksichtigen. Da VTG keine detaillierte Minderheitenplanung erstellt,
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wurde vereinfachend der Buchwert der Minderheiten vom Wert des Eigenkapitals in Abzug
gebracht.

6.1.3 Sonderwerte

538. Des Weiteren wurden im Rahmen der Analysen und der Gesprache mit den Planungsverant-
wortlichen Sachverhalte identifiziert, die als Sonderwerte in der Bewertung von VTG zu beriick-
sichtigen sind. Als Sonderwerte wurde der Verkauf des bereits in der Historie und Planungs-
rechnung entkonsolidierten Nordamerikageschafts bericksichtigt. Zudem befindet sich die Ge-
sellschaft in Verhandlungen zur Akquisition von zwei Gesellschaften — einer potentiellen Akqui-
sition in Osteuropa und einer potentiellen Akquisition in Osterreich — die ebenfalls als Sonder-
wert berlcksichtigt werden. Zudem werden die nicht im Konzernabschluss enthaltenen Betei-
ligungen aufgenommen.

539. Die Berlcksichtigung des Verkaufs des Nordamerikageschaft basiert auf den VTG zum Zeitpunkt
der Erstellung dieser Stellungnahme bereits eingegangenen Kaufpreisindikationen. Auf Basis
dieser Indikationen geht VTG davon aus, dass bis zum Bewertungsstichtag eine VerduRerung
stattfinden wird, wenngleich eine konkrete Vereinbarung mit einem potenziellen Kaufer noch
nicht vorliegt. Dabei beziehen sich samtliche Kaufpreisindikationen auf einen Asset Deal, der
i.W. den Verkauf der Waggonflotte und dazugehdrigem Anlagevermogen vorsieht. Anschlie-
Rend plant VTG, die entsprechenden Gesellschaften zu liquidieren.

540. Insofern wurde zuséatzlich zu den Kaufpreisindikationen fir das Nordamerikageschaft auch die
Liguidationsbilanz nach VerdauRRerung der Waggonflotte unter Berlicksichtigung der Abwick-
lungskosten und der Beraterkosten in der Ableitung des Sonderwerts berlcksichtigt.

s41. Ein weiterer in der Bewertung zu berlcksichtigender Sonderwert umfasst die potentielle Ak-
quisition eines osteuropdaischen Schienenlogistikanbieters. Bei dieser Transaktion befindet sich
VTG in der Anfangsphase des Akquisitionsprozesses und hat eine Due Diligence begonnen. Auf-
grund des frilhen Stadiums des Akquisitionsprozesses liegen keine konkreten Vereinbarungen
zum Kaufpreis und den Transaktionsdetails vor. Daher wurde zur Berlcksichtigung des Projekts
auf die Kaufpreisindikation von VTG abgestellt und die mit dem Target erwarteten Synergien
als Wertsteigerung bei VTG bericksichtigt.

s42. Auch fur die potentielle Akquisition in Osterreich liegen aufgrund des frithen Stadiums der Ak-
quisition keine konkreten Vereinbarungen zu den Transaktionsdetails vor. Insofern wurde die
Wertsteigerung fir VTG auf Basis der Kaufpreisindikation von VTG und dem Uberschlagigen
Unternehmenswert ermittelt.

543. DarUber hinaus sind in der Planungsrechnung die verbundenen nicht konsolidierten Unterneh-
men VTG Nakliyat Lojistik Kiralama Limited Sirketi, VTG Missionline Tanktainer do Brasil Ltda,
VTG Tanktainer Asia Pte Ltd., VTG Tanktainer Finland Oy und VTG Tanktainer North America,
Inc. sowie die Ubrigen Gesellschaften AWILOG Transport GmbH und Steeltrack S.A. nicht ent-
halten. Diese Gesellschaften wurden daher vereinfachend anhand des impliziten Preis-/Buch-
wert-Multiplikators von VTG bewertet.
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Des Weiteren wurde in den Gesprachen mit der Gesellschaft nicht betriebsnotwendiges Ver-
mogen identifiziert. Dabei handelt es sich um ein stillgelegtes Reparaturwerk in Libercourt,
Frankreich, das entsprechend des Buchwerts als Sonderwert in die Bewertung einflielst.

Insgesamt betragen die Sonderwerte zum Bewertungsstichtag gerundet EUR 102 Mio.

6.1.4  Wert des Eigenkapitals vor persénlichen Steuern

546.

547.

548.

Bei Verwendung einer Marktrisikopramie von 7,0%, eines nachhaltigen Wachstumsabschlags
von 1,0% und unter Berlcksichtigung des entsprechenden DCF-Werts i.H.v. rund
EUR 2.834 Mio., der Minderheiten i.H.v. EUR 0,3 Mio. und der Sonderwerte i.H.v. EUR 102 Mio.
betragt der Wert des Eigenkapitals vor persdnlichen Steuern zum 22. September 2021 insge-
samt rund EUR 2.936 Mio. Dies entspricht bei einer Aktienanzahl von rund 34,2 Mio. ausste-
henden VTG-Aktien einem Wert von EUR 85,75 je Aktie.

Im Folgenden ist die Uberleitung vom DCF-Wert zum Wert des Eigenkapitals vor personlichen
Steuern mit einer Marktrisikopramie von 7,0% dargestellt:

Wert des Eigenkapitals vor pers. Steuern

DCF-Wert zum 31. Dezember 2020 2.713,5
Aufzinsungsfaktor 1,04
DCF-Wert zum 22. September 2021 2.833,5
- Minderheiten -0,3
+ Sonderwerte 102,4

Wert des Eigenkapitals vor pers. Steuern

2.935,6
zum 22. September 2021
Aktienanzahl in Mio. 34,2
Wert je Aktie (in EUR) 85,75

Wird in der Sensitivitatsberechnung eine Marktrisikoprdmie von 8,0% und ein nachhaltiger
Wachstumsabschlag von 1,5% herangezogen, betrdgt der Wert des Eigenkapitals vor personli-
chen Steuern und unter Berlcksichtigung des entsprechenden DCF-Werts i.H.v. rund
EUR 2.542 Mio., der Minderheiteni.H.v. EUR 0,3 Mio. und der Sonderwerte i.H.v. EUR 102 Mio.
zum 22. September 2021 insgesamt rund EUR 2.645 Mio. Dies entspricht bei einer Aktienanzahl
von rund 34,2 Mio. ausstehenden VTG-Aktien einem Wert von EUR 77,25 je Aktie.
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s49. Im Folgenden ist die Uberleitung vom DCF-Wert zum Wert des Eigenkapitals vor personlichen
Steuern mit einer Marktrisikopramie von 8,0% in der Sensitivitdtsberechnung dargestellt:

Wert des Eigenkapitals vor pers. Steuern

DCF-Wert zum 31. Dezember 2020 2.410,3
Aufzinsungsfaktor 1,05
DCF-Wert zum 22. September 2021 2.542,4
- Minderheiten -0,3
+ Sonderwerte 102,4

Wert des Eigenkapitals vor pers. Steuern

2.644,5
zum 22. September 2021

Aktienanzahl in Mio. 34,2
Wert je Aktie (in EUR) 77,25
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6.2 Wert des Eigenkapitals nach IDW S 1 nach personlichen Steuern

6.2.1 Ertragswert

550.

551.

552.

Vor dem Hintergrund des zugrundeliegenden Bewertungsanlasses, der Ermittlung einer ange-
messenen Abfindung nach § 327a AktG, besteht ein wesentlicher konzeptioneller Unterschied
zwischen dem Cashflow-to-Equity-Ansatz (vor persoénlichen Steuern) und der Ertragswertme-
thode nach IDW S 1 (nach personlichen Steuern) in der Bericksichtigung von persénlichen
Steuern auf Ebene der Anteilseigner. Bei der Ermittlung eines objektivierten Werts gemald
IDW S 1 im Rahmen der Ausgleichs- und Abfindungsbemessung fir aktienrechtliche Struktur-
malknahmen ist gemalk der Grundsatze des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1
eine Typisierung der steuerlichen Verhaltnisse der Anteilseigner vorzunehmen. Bei dieser Typi-
sierung ist die Perspektive einer inlandischen unbeschrankt steuerpflichtigen natirlichen Per-
son einzunehmen und die entsprechenden persdnlichen Ertragsteuern sowohl bei der Ermitt-
lung der zu diskontierenden Cashflow-GrofRe als auch bei der Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes zu bericksichtigen (sog. Tax-CAPM).

Aufgrund der Bericksichtigung persénlicher Steuern im Rahmen der Ertragswertmethode nach
IDW S 1 sind dariber hinaus zuséatzliche Annahmen beziglich der Dividendenausschittungspo-
litik bzw. Dividendenausschittungsquote relevant. Zur konsistenten Berlcksichtigung typisier-
ter personlicher Besteuerungsfolgen ist es notwendig, die nach den notwendigen Thesaurie-
rungen aufgrund der Planannahmen zum Investitionsprogramm und zur Kapitalstruktur ver-
bleibenden Ausschittungen bewertungstechnisch in einen Dividendenanteil und einen Anteil
fiktiver Thesaurierungen zu unterscheiden, da Dividenden und Kursgewinne, abgebildet durch
fiktive Thesaurierungen, auf Ebene der Anteilseigner mit unterschiedlichen Steuersatzen be-
steuert werden. Nachhaltig wird von einer Ausschiittungsquote i.H.v. 45% ausgegangen, wel-
che der durchschnittlichen Ausschittungsquote der Peer Group entspricht.

Das steuerliche Einlagekonto der VTG AG i.H.v. EUR 613,7 Mio. zum 31. Dezember 2020 ist zur
Ableitung der zu diskontierenden Ausschittungen insofern relevant, als dass der Anteil der Di-
videnden, die als steuerliche Einlagenrickgewahr zu klassifizieren sind, zunachst nicht der Divi-
dendenbesteuerung unterliegen. Steuerlich werden Dividenden, die den ausschittbaren Ge-
winn** Ubersteigen, als Einlagenriickgewahr behandelt und zundchst nicht mit Abgeltungs-
teuer belastet. Die steuerliche Einlagenrickgewahr fiihrt jedoch gleichzeitig zu einer Reduzie-
rung der steuerlichen Anschaffungskosten, sodass bei der VerauRerung der Anteile durch Akti-
ondre ein VerduRerungsgewinn realisiert wird, der wiederum der Abgeltungsteuer unterliegt.
Somit ergibt sich aus dem steuerlichen Einlagekonto lediglich ein Steuerstundungseffekt und
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Der ausschuttbare Gewinn ist definiert als: steuerliches Eigenkapital abzgl. gezeichnetes Kapital und steuerliches Einlagekonto (minimal 0).
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553.

554.

555.
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keine Steuerersparnis. Analog zu den Annahmen bei der fiktiven Thesaurierung wurde dieser
Steuerstundungseffekt durch die hélftige effektive Steuerquote i.H.v. 13,2% ber{cksichtigt.

In Bezug auf die Kapitalkosten nach Tax-CAPM sind der risikolose Basiszinssatz und die Markt-
risikopramie jeweils nach personlichen Steuern zu ermitteln. Der risikolose Basiszins betradgt
nach personlichen Steuern 0,22%.

Flr Bewertungszwecke wird von einer Marktrisikopramie nach personlichen Steuern i.H.v. von
5,75% bzw. in der Sensitivitatsberechnung von 6,50% ausgegangen. Bei Berlicksichtigung der
unmittelbaren Typisierung erfolgt ein Abzug der effektiven persdnlichen Steuern auf die wachs-
tumsbedingte Thesaurierung, sodass der Wachstumsabschlag vor personlichen Steuern i.H.v.
1,0% in der Nachsteuerbetrachtung 0,87% betragt und in der Sensitivitat der Wachstumsab-
schlag von 1,5% vor pers. Steuern in der Nachsteuerbetrachtung 1,30% betragt.

Hieraus ergibt sich folgender Kapitalisierungszinssatz bei Verwendung einer Marktrisikopramie
von 5,75% und eines Wachstumsabschlags von 0,87%:

Ableitung der Kapitalkosten nach pers. Steuern Planung Strat. Fortschr. TV

2021 2022 2023 2024 2025

Basiszinssatz (vor pers. Steuern) 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30%

persénliche Steuern (26,4%) 0,08% 0,08% 0,08% 0,08% 0,08% 0,08%
Basiszinssatz (nach pers. Steuern) 0,22% 0,22% 0,22% 0,22% 0,22% 0,22%
Marktrisikopramie (nach pers. Steuern) 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Verschuldeter Betafaktor 0,82 0,79 0,79 0,78 0,81 0,81

Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern)

4,95% 4,75% 4,78% 4,72% 4,88% 4,90%
vor Wachstumsabschlag
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - - 0,87%

Kapitalisierungszinssatz (nach pers. Steuern) nach Wachstumsabschlag 4,95% 4,75% 4,78% 4,72% 4,88% 4,03%
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s56. FUr die Berechnung mit einer Marktrisikopramie von 6,50% und einem Wachstumsabschlag
von 1,30% ergibt sich in der Sensitivitatsberechnung folgender Kapitalisierungszinssatz:

557.

558.

Ableitung der Kapitalkosten nach pers. Steuern

Basiszinssatz (vor pers. Steuern)
persénliche Steuern (26,4%)
Basiszinssatz (nach pers. Steuern)

Marktrisikopramie (nach pers. Steuern)
Verschuldeter Betafaktor

Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern)
vor Wachstumsabschlag

Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern)

Kapitalisierungszinssatz (nach pers. Steuern) nach Wachstumsabschlag

Planung Strat. Fortschr. TV

2021 2022 2023 2024 2025
0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30% 0,30%
0,08% 0,08% 0,08% 0,08% 0,08% 0,08%
0,22% 0,22% 0,22%  0,22% 0,22% 0,22%
6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,50%
0,88 0,84 0,84 0,83 0,86 0,84
5,94% 5,68% 5,70% 5,63% 5,79% 5,69%
- - - - - 1,30%
5,94% 5,68% 5,70% 5,63% 5,79% 4,39%

Die verschuldeten Eigenkapitalkosten nach persénlichen Steuern liegen
kopramie von 5,75% nach persdnlichen Steuern in einer Bandbreite von gerundet 4,7% bis 5,0%
sowie bei einer Marktrisikopramie von 6,50% nach personlichen Steuern in der Sensitivitatsbe-
rechnung in einer Bandbreite von gerundet 5,6% bis 5,9%.

bei einer Marktrisi-

Die Ableitung der finanziellen Uberschiisse nach persénlichen Steuern bei einer Marktrisikopra-
mie nach personlichen Steuern i.H.v. von 5,75% und einem Wachstumsabschlag von 0,87%

ergibt sich wie folgt:

Ableitung der finanziellen Uberschiisse

in EUR Mio.

Jahresergebnis
Dividende vor pers. Steuern
Ausschiittungsquote
davon Einlagenrickgewdhr
Pers. Steuern auf Einlagenrickgewahr
davon reguldr zu besteuernde Dividende
Pers. Steuern auf regular zu besteuernde Dividende
Dividende nach pers. Steuern
Gewinnthesaurierung
Fiktive Hinzurechnung vor pers. Steuern
Pers. Steuern auf fiktive Thesaurierung
Fiktive Hinzurechnungen nach pers. Steuern
Finanzieller Uberschuss nach pers. Steuern

Planung Strat. Fortschr. TV
2021 2022 2023 2024 2025
71,2 94,4 133,6 146,2 164,9 175,3
0,0 39,6 32,8 65,8 74,2 78,9
0,0% 42,0% 24,5% 45,0% 45,0% 45,0%
0,0 13,7 - - - -
0,0 1,8 - - - -
- 26,0 32,8 65,8 74,2 78,9
- 6,8 8,6 17,4 19,6 20,8
0,0 31,0 24,1 48,4 54,6 58,1
71,2 54,8 100,8 45,1 50,1 8,8
- - - 35,3 40,6 87,6
_ - - 4,7 5,4 11,5
- - - 30,7 35,3 76,0
0,0 31,0 24,1 79,1 89,9 134,1
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ss9. Die Ableitung der finanziellen Uberschiisse nach persénlichen Steuern bei einer Marktrisikopra-
mie nach personlichen Steuern i.H.v. von 6,50% und einem Wachstumsabschlag von 1,30% in
der Sensitivitatsberechnung ergibt sich wie folgt:

560.

148

Ableitung der finanziellen Uberschiisse

in EUR Mio.

Jahresergebnis
Dividende vor pers. Steuern
Ausschiittungsquote
davon Einlagenriickgewahr
Pers. Steuern auf Einlagenriickgewahr
davon reguldr zu besteuernde Dividende
Pers. Steuern auf regular zu besteuernde Dividende
Dividende nach pers. Steuern
Gewinnthesaurierung
Fiktive Hinzurechnung vor pers. Steuern
Pers. Steuern auf fiktive Thesaurierung
Fiktive Hinzurechnungen nach pers. Steuern
Finanzieller Uberschuss nach pers. Steuern

Planung Strat. Fortschr. TV
2021 2022 2023 2024 2025
71,2 94,4 133,6 146,2 164,9 193,2
0,0 39,6 32,8 65,8 74,2 86,9
0,0%  42,0%  24,5%  450%  450% 45,0%
0,0 13,7 - - - -
0,0 1,8 - - - -
- 26,0 32,8 65,8 74,2 86,9
- 6,8 8,6 17,4 19,6 22,9
0,0 31,0 24,1 48,4 54,6 64,0
71,2 54,8 100,8 45,1 50,1 15,7
- - - 35,3 40,6 90,6
- - - 4,7 54 11,9
- - - 30,7 35,3 78,7
0,0 31,0 24,1 79,1 89,9 142,7

Unter Bericksichtigung einer Marktrisikopramie von 5,75% nach persénlichen Steuern und ei-

ner nachhaltigen Wachstumsrate von 0,87% nach personlichen

22. September 2021 ein Ertragswert i.H.v EUR 2.914 Mio.:

Ertragswert nach pers. Steuern
in EUR Mio.

Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern)
vor Wachstumsabschlag

Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern)
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern)
nach Wachstumsabschlag

Barwertfaktor

Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern

Ertragswert zum 31. Dezember 2020
Aufzinsungsfaktor
Ertragswert zum 22. September 2021

Steuern ergibt sich zum

Planung Strat. Fortschr. TV
2021 2022 2023 2024 2025

0,0 31,0 24,1 79,1 89,9 134,1

495%  4,75%  4,78%  4,72%  4,88% 4,90%

- - - - - 0,87%

4,95% 4,75% 4,78% 4,72% 4,88% 4,03%

1,0 0,9 0,9 0,8 0,8 19,6

0,0 28,2 20,9 65,6 71,1 2.628,0

2.813,8
1,04
2.914,2
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Bei Verwendung einer Marktrisikopramie von 6,50% nach personlichen Steuern und einer
nachhaltigen Wachstumsrate von 1,30% nach personlichen Steuern in der Sensitivitatsberech-
nung ergibt sich zum 22. September 2021 ein Ertragswert i.H.v EUR 2.748 Mio.:

Ertragswert nach pers. Steuern Planung Strat. Fortschr. TV

in EUR Mio. 2021 2022 2023 2024 2025

Zu diskontierende finanzielle Uberschiisse 0,0 31,0 24,1 79,1 89,9 142,7
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern)

vor Wachstumsabschlag 594%  568% 570% 563% 579%  569%
Wachstumsabschlag (nach pers. Steuern) - - - - - 1,30%
Verschuldete Eigenkapitalkosten (nach pers. Steuern)

nach Wachstumsabschlag 594%  568% 570% 563% 579%  4,39%
Barwertfaktor 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 17,2
Barwert des finanziellen Uberschusses nach pers. Steuern 0,0 27,7 20,4 63,3 68,0 2.456,0
Ertragswert zum 31. Dezember 2020 2.635,3

Aufzinsungsfaktor 1,04

Ertragswert zum 22. September 2021 2.748,1

2 Minderheiten

Das auf nicht beherrschende Gesellschafter (Minderheiten) entfallende Ergebnis wurde bei der
Ableitung des Ertragswerts nicht bericksichtigt und wird daher als Sonderwert vom Ertrags-
wert abgezogen. Da VTG keine detaillierte Minderheitenplanung erstellt, wurde vereinfachend
der Buchwert der Minderheiten vom Ertragswert in Abzug gebracht.

3 Sonderwerte

Das Vorgehen zur Ermittlung der Sonderwerte nach persoénlichen Steuern ist analog zu dem in
Kapitel 6.1.3 beschriebenen Vorgehen. Insgesamt betragen die Sonderwerte zum Bewertungs-
stichtag EUR 102 Mio.

4 Wert des Eigenkapitals nach personlichen Steuern

Bei Verwendung einer Marktrisikopramie von 5,75%, einer nachhaltigen Wachstumsrate von
0,87% und unter Berlcksichtigung des entsprechenden Ertragswerts i.H.v. rund
EUR 2.914 Mio., der Minderheiteni.H.v. EUR 0,3 Mio. und der Sonderwerte i.H.v. EUR 102 Mio.
betragt der Wert des Eigenkapitals nach personlichen Steuern zum 22. September 2021 insge-
samt rund EUR 3.016 Mio. Dies entspricht bei einer Aktienanzahl von rund 34,2 Mio. ausste-
henden VTG-Aktien einem Wert von EUR 88,11 je Aktie.
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s6s. Im Folgenden ist die Uberleitung vom Ertragswert zum Wert des Eigenkapitals nach persénli-
chen Steuern bei einer Marktrisikopramie von 5,75% und einer nachhaltigen Wachstumsrate
von 0,87% dargestellt:

Wert des Eigenkapitals nach pers. Steuern

Ertragswert zum 31. Dezember 2020 2.813,8
Aufzinsungsfaktor 1,04
Ertragswert zum 22. September 2021 2.914,2

- Minderheiten -0,3

+ Sonderwerte 102,4
Wert des Eigenkapitals zum 22. September 2021 3.016,3
Anzahl Aktien 34,2
Wert je Aktie (in EUR) 88,11

s66. Bei Verwendung einer Marktrisikopramie von 6,50% und einer nachhaltigen Wachstumsrate
von 1,30% betragt der Wert des Eigenkapitals nach persénlichen Steuern in der Sensitivitats-
berechnung unter Beriicksichtigung des Ertragswerts i.H.v. rund EUR 2.748 Mio., der Minder-
heiten i.H.v. EUR 0,3 Mio. und der Sonderwerte i.H.v. EUR 102 Mio. zum 22. September 2021
insgesamt rund EUR 2.850 Mio. Dies entspricht einem Wert je Aktie von EUR 83,26.

Wert des Eigenkapitals nach pers. Steuern

Ertragswert zum 31. Dezember 2020 2.635,3
Aufzinsungsfaktor 1,04
Ertragswert zum 22. September 2021 2.748,1

- Minderheiten -0,3

+ Sonderwerte 102,4
Wert des Eigenkapitals zum 22. September 2021 2.850,2
Anzahl Aktien 34,2
Wert je Aktie (in EUR) 83,26
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6.3 Vergleichsorientierte Bewertung anhand der Multiplikator-Methode

s67. Neben der Ableitung des Werts des Eigenkapitals auf Basis der DCF- und Ertragswertmethode

werden zu Plausibilisierungszwecken Wertbandbreiten auf Basis der Multiplikator-Methode er-
mittelt. Die Multiplikator-Methode stellt eine vergleichende Marktbewertung dar. Demnach
ergibt sich der Wert des Unternehmens als Produkt einer BezugsgroRe (haufig Umsatz- oder
Ergebnisgrolle) des Unternehmens und dem entsprechenden Multiplikator, welcher regelma-
Rig von borsennotierten Vergleichsunternehmen (Bérsen-Multiplikatoren) sowie aus vergleich-
baren Transaktionen (Transaktions-Multiplikatoren) abgeleitet wird.

6.3.1 Bewertung anhand von Borsen-Multiplikatoren

568.

569.

570.

571.

Zur Bewertung von VTG kommen zunachst die bei vergleichbaren Unternehmen am Kapital-
markt beobachtbaren Borsenkurse und daraus abgeleitete Multiplikatoren in Betracht. Im Ge-
gensatz zur Ableitung des Betafaktors anhand einer Peer Group ist bei einer vergleichenden
Marktbewertung anhand von Borsen-Multiplikatoren nicht die Lange der historischen Borsen-
notierung, sondern vielmehr die Glte der zukunftsgerichteten Analystenschatzungen der Be-
zugsgrofen entscheidend. Daher kénnen zunachst alle in der Peer Group-Auswahl identifizier-
ten Vergleichsunternehmen in die Bewertung einbezogen werden. Die nachfolgenden Analy-
sen basieren auf Multiplikatoren der Geschaftsjahre 2020 (LTM) und 2021.

Im Konzept des IDW S 1 dient die vergleichende Bewertung anhand von Multiplikatoren der
Plausibilisierung des Ertragswerts. Insofern sind die abgeleiteten Multiplikatoren nicht als ei-
genstandige Bewertung zu betrachten. Die DVFA-Empfehlungen hingegen wenden die Multi-
plikator-Bewertung grundsatzlich als gleichrangige Methode neben anderen Methoden der Un-
ternehmensbewertung an.

Fir die Ableitung von Multiplikatoren fir VTG wird zunéchst die Planungsrechnung des Bewer-
tungsobjekts mit den Schatzungen fir die Peer Group Unternehmen verglichen. Um angemes-
sene Umsatz- und EBITDA-Multiplikatoren aus der Peer Group abzuleiten, wird zusatzlich auf
die mafgeblich wertbeeinflussenden Faktoren Wachstum und Profitabilitat abgestellt.

Die Kapitalmarktdaten, die der Bewertung anhand der Multiplikator-Methode zugrunde liegen,
wurden zum Stichtag 2. Juli 2021 ber{cksichtigt.
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Umsatz-Multiplikatoren

Far den Umsatz-Multiplikator haben EBITDA-Margen und Wachstumserwartungen einen ho-
hen Erklarungsgehalt. Zur Auswahl der fir VTG relevanten Multiplikatoren wurde auf das

Wachstums-/Margenprofil der Peer Group Unternehmen abgestellt: 142
Umsatz-Multiplikatoren
Umsatzwachstum p.a. EBITDA-Marge Umsatz-Multiplikator
2021 2022 2023 2021 2022 2023 LT™M 2021

GATX Corporation 1,6% 6,8% 9,4% 61,5% 62,0% 70,0% 8,15x 8,07x
Touax SCA -7,9% 0,2% n.a. 30,0% 31,5% n.a. 2,31x 2,51x
Trinity Industries, Inc. -7,9% 33,8% 13,9% 30,9% 28,5% 29,8% 4,78x 4,63x
Globaltrans Investment Plc -25,0% 4,7% 8,2% 41,6% 44,4% 44,0% 1,92x 2,56x
Pkp Cargo S.A. 7,3% 3,6% 3,3% 15,4% 18,8% 18,7% 1,03x 0,95x
Aves One AG -15,3% 10,5% 5,5% 70,3% 70,6% 73,9% 8,91x 10,52x
VTG AG 3,4% 4,1% 8,8% 40,1% 39,1% 40,9% - -
Durchschnitt -7,9% 9,9% 8,1% 41,6% 42,6% 47,3% 4,52x 4,87x
Median -7,9% 5,8% 8,2% 36,2% 37,9% 44,0% 3,55x 3,60x

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ

Zur Analyse des Zusammenhangs zwischen EBITDA-Margen und Umsatz-Multiplikatoren
wurde eine lineare Regression durchgefiihrt. Die Regressionen fir die Umsatz-Multiplikatoren
der Jahre 2020 (LTM) und 2021 basieren jeweils auf den von Analysten erwarteten durch-
schnittlichen EBITDA-Margen der Peer Group-Unternehmen fir die Jahre 2021 bis 2023.

Die Regressionsanalyse zeigt, dass flir die Peer Group ein positiver Zusammenhang zwischen
den erwarteten EBITDA-Margen und den Umsatz-Multiplikatoren besteht. Anhand der durch-
schnittlichen EBITDA-Marge von VTG im Zeitraum 2021 bis 2023 i.H.v. 40,1%'*, ergibt sich aus
den Regressionsanalysen ein Umsatz-Multiplikator fir das Jahr 2020 (LTM) von 4,1x und fir das
Jahr 2021 ein Umsatz-Multiplikator von 4,4x. Zudem wurde der jeweils durchschnittliche Mul-
tiplikator der Peer Group i.H.v. 4,5x (LTM) und 4,9x (2021) verwendet, die eine vergleichbare
durchschnittliche EBITDA-Marge aufweist.

142

EBITDA-Margen beziehen sich auf die Umsatzerldse, im Gegensatz zu den EBITDA-Margen in Kapitel 2.4, die auf die Gesamtleistung berechnet wer-
den.

Fur die Berechnung der durchschnittlichen EBITDA-Marge der VTG wurde das EBITDA der Jahre 2021 und 2023 aus der Planungsrechnung tibernom-
men. Das EBITDA des Jahres 2021 wurde anhand der absoluten EBITDA-Werte der Jahre 2020 und 2022 intrapoliert, um einen normalisierten Verlauf
der EBITDA-Marge zu berlcksichtigen.
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EBITDA-Multiplikatoren

Far EBITDA-Multiplikatoren ist ebenfalls das Margen- und Wachstumsprofil der wesentliche
Treiber. Entsprechend wurde bei der Auswahl der geeigneten EBITDA-Multiplikatoren —analog

zu den Umsatz-Multiplikatoren — insbesondere auf das zukinftige Margenprofil abgestellt.**
EBITDA-Multiplikatoren

EBITDA-Wachstum p.a. EBITDA-Marge EBITDA-Multiplikator

2021 2022 2023 2021 2022 2023 LTM 2021

GATX Corporation 20,3% 7,8% 23,4% 61,5% 62,0% 70,0% 15,48x 13,12x
Touax SCA -4,1% 5,3% n.a. 30,0% 31,5% n.a. 8,04x 8,38x
Trinity Industries, Inc. 7,9% 23,6% 18,9% 30,9% 28,5% 29,8% 16,82x 14,98x
Globaltrans Investment Plc -19,3% 11,8% 7,3% 41,6% 44,4% 44,0% 4,98x 6,16x
Pkp Cargo S.A. 21,4% 25,8% 2,8% 15,4% 18,8% 18,7% 7,25x 6,17x
Aves One AG -15,2% 11,0% 10,4% 70,3% 70,6% 73,9% 12,69x 14,98x
VTG AG -5,2% 8,9% 13,8% 40,1% 39,1% 40,9% - -
Durchschnitt 1,8% 142%  12,5% 416% 42,6% 47,3% 10,88x 10,63x
Median 1,9% 11,4%  10,4% 36,2% 37,9% 44,0% 10,37x 10,75x

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital 1Q

Analog zum Vorgehen bei den Umsatz-Multiplikatoren wurde bei den EBITDA-Multiplikatoren
auf Regressionen gegen die zukiinftig erwartete EBITDA-Marge abgestellt.

Die Analyse zeigt, dass fir die Peer Group ein positiver Zusammenhang zwischen den erwarte-
ten EBITDA-Margen und den EBITDA-Multiplikatoren besteht. VTG plant im Zeitraum von 2021
bis 2023 mit einer durchschnittlichen EBITDA-Marge von ca. 40,1%**, sodass sich aus der Re-
gressionsanalyse ein EBITDA-Multiplikator fir das Jahr 2020 (LTM) von 10,6x und fiir das Jahr
2021 ein EBITDA-Multiplikator von 10,3x ergibt.

Im Rahmen der Analyse der EBITDA-Multiplikatoren wurde einerseits auf den Durchschnitt der
Peer Group i.H.v. 10,9x (LTM) und 10,6x (2021) und andererseits auf die regressionsbasierten
Multiplikatoren jeweils flr die Jahre 2020 (LTM) und 2021 abgestellt.

Wert des Eigenkapitals anhand von Bérsen-Multiplikatoren

Flr die abschlieRende Bestimmung der aus den Borsen-Multiplikatoren resultierenden Wert-
bandbreite wurde im Folgenden jeweils auf eine Bandbreite zwischen den aus der Regression

144

EBITDA-Margen beziehen sich auf die Umsatzerldse, im Gegensatz zu den EBITDA-Margen in Kapitel 2.4, die auf die Gesamtleistung berechnet wer-
den.

Fur die Berechnung der durchschnittlichen EBITDA-Marge der VTG wurde das EBITDA der Jahre 2021 und 2023 aus der Planungsrechnung Gbernom-
men. Das EBITDA des Jahres 2021 wurde anhand der absoluten EBITDA-Werte der Jahre 2020 und 2022 intrapoliert, um einen normalisierten Verlauf
der EBITDA-Marge zu berlcksichtigen.
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abgeleiteten Multiplikatoren und dem Durchschnitt der Peer Group abgestellt. Dieses Vorge-
hen berlcksichtigt sowohl das spezifische Margenprofil von VTG als auch das mittlere Niveau
der Peer Group-Unternehmen.

Auf Basis der gewahlten Multiplikatoren resultieren die in folgender Darstellung ausgewiese-
nen Wertbandbreiten des Unternehmensgesamtwerts. Die dargestellte Bandbreite des Unter-
nehmensgesamtwerts wird in einem nachsten Schritt aus dem Durchschnitt dieser multiplika-
torspezifischen Bandbreitenwerte gebildet:**®

Wertbandbreite anhand der Multiplikator-Methode (Bérsen-Multiplikatoren)

in EUR Mio. Ausgewdhlte Multiplikatoren Unternehmenswert
VTG

Multiplikatoren Min Max BezugsgroRe Min Max
Umsatz-Multiplikator LTM 4,12x 4,52x 1.195,8 49275 5.404,4
Umsatz-Multiplikator 2021 4,42x 4,87x 1.237,0 5.463,9 6.029,6
EBITDA-Multiplikator LTM 10,63x 10,88x 488,4 5.191,2 5.312,9
EBITDA-Multiplikator 2021 10,30x 10,63x 496,2 5.113,4 5.276,4
Unternehmensgesamtwert (@) 5.174,0 5.505,8

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital 1Q

Bei der Uberleitung vom Unternehmensgesamtwert zum Wert des Eigenkapitals werden die
verzinslichen Verbindlichkeiten bericksichtigt. In Summe sind demnach verzinsliche Verbind-
lichkeiten i.H.v. EUR 3.337 Mio. zum 31. Dezember 2020 vom auf Basis der Multiplikator-Me-
thode ermittelten Unternehmensgesamtwert in Abzug zu bringen. Des Weiteren wurde auch
der Wert der Minderheiten in Abzug gebracht. Zusatzlich sind bei der Multiplikator-Bewertung
zum Bewertungsstichtag die Sonderwerte, die nicht in der Planungsrechnung und somit nicht
in der ReferenzgroRe enthalten sind, zu berlcksichtigen. Analog zur Ermittlung des Werts des
Eigenkapitals anhand der DCF- oder Ertragswertmethode werden Sonderwerte i.H.v.
EUR 102 Mio. bertcksichtigt. Zusatzlich wird der Wertbeitrag der steuerlichen Verlustvortrage
i.H.v. EUR 17 Mio. als Sonderwert erfasst.

Auf Basis der BezugsgrofRen Umsatz und EBITDA jeweils der Jahre 2020 (LTM) und 2021 liegt
die Bandbreite des Werts des Eigenkapitals nach Kirzung des Unternehmensgesamtwerts um

146

Fur die Berechnung der durchschnittlichen EBITDA-Marge der VTG wurde das EBITDA der Jahre 2021 und 2023 aus der Planungsrechnung tbernom-
men. Das EBITDA des Jahres 2021 wurde anhand der absoluten EBITDA-Werte der Jahre 2020 und 2022 intrapoliert, um einen normalisierten Verlauf
der EBITDA-Marge zu berUcksichtigen.
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verzinsliche Verbindlichkeiten, Minderheiten sowie der Hinzurechnung der Sonderwerte zwi-
schen EUR 1.956 Mio. und EUR 2.288 Mio.:

Wertbandbreite anhand der Multiplikator-Methode (B6rsen-Multiplikatoren)

in EUR Mio. Ausgewdhlte Multiplikatoren Unternehmenswert
VTG

Multiplikatoren Min Max Bezugsgrole Min Max
Umsatz-Multiplikator LTM 4,12x 4,52x 1.195,8 4.927,5 5.404,4
Umsatz-Multiplikator 2021 4,42x 4,87x 1.237,0 5.463,9 6.029,6
EBITDA-Multiplikator LTM 10,63x 10,88x 488,4 5.191,2 5.312,9
EBITDA-Multiplikator 2021 10,30x 10,63x 496,2 5.113,4 5.276,4
Unternehmensgesamtwert (@) 5.174,0 5.505,8
- Verzinsliche Verbindlichkeiten -3.336,8 -3.336,8
- Minderheiten -0,3 -0,3
+/(-) Sonderwerte 102,4 102,4
+ Wertbeitrag der steuerlichen Verlustvortrage 16,6 16,6
Wert des Eigenkapitals 1.955,8 2.287,6

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ

Bei der Bewertung anhand der Multiplikator-Methode werden nach gangiger Bewertungspraxis
Pramien (zum Beispiel Ubernahmepramien) und Abschldge (zum Beispiel Liquidititsabschlag)
auf die mit Borsen-Multiplikatoren ermittelte Bandbreite des Werts des Eigenkapitals berick-
sichtigt. Aus empirischen Beobachtungen lasst sich ableiten, dass dabei die Pramien in der Re-
gel hoher ausfallen als etwaige Abschlage. Ein Liquiditdtsabschlag wurde nicht angesetzt.

Weiterhin wurde eine Ubernahmepriamie in Betracht gezogen. Konzeptionell liegt der Uber-
nahmepramie die Annahme zugrunde, dass Borsen-Multiplikatoren lediglich die Preise von
Minderheitenanteilen widerspiegeln und Kontrolle an einem Unternehmen einen Wert hat, da
dadurch eine suboptimale Geschaftspolitik verandert und Synergien mit dem Erwerber geho-
ben werden kénnen. Konzeptionell muss die Ubernahmepramie in den sog. finanziellen Kon-
trollwert und den sog. strategischen Kontrollwert untergliedert werden'*’, wobei letzter Ratio-
nalisierungs- und Synergieeffekte abbildet. Dementsprechend missen bei der Betrachtung von
Borsen-Multiplikatoren die abgeleiteten Unternehmenswerte um einen finanziellen Kontroll-
aufschlag adjustiert werden. Dies arbeitet die Studie von Grbenic/Zunk (2015) heraus und be-
grundet, dass finanzielle Kontrollpramien auch abhangig vom verwendeten Multiplikator sind.

147

Vgl. Grbenic/Zunk, The Value of Control: Transaktionsorientierte Kontrollpramien fir Europa, 2015, S. 16 ff; Eichner, Ubernahmepramien bei M&A,
2017, S.191.
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Bei Anwendung von EBITDA-Multiplikatoren liegt die in der Studie ermittelte finanzielle Kon-
trollpramie in einer Bandbreite von rund 5,0% bis 10,0%. Auf dieser Basis wurde von einer fi-
nanziellen Kontrollpramie von 10,0% ausgegangen.

Somit betragt die Bandbreite des Werts des Eigenkapitals von VTG auf Basis der Multiplikator-
Methode EUR 2.151 Mio. und EUR 2.516 Mio.:

Wertbandbreite anhand der Multiplikator-Methode (B6rsen-Multiplikatoren)

in EUR Mio. Ausgewdhlte Multiplikatoren Unternehmenswert
VTG

Multiplikatoren Min Max BezugsgroRe Min Max
Umsatz-Multiplikator LTM 4,12x 4,52x 1.195,8 49275 5.404,4
Umsatz-Multiplikator 2021 4,42x 4,87x 1.237,0 5.463,9 6.029,6
EBITDA-Multiplikator LTM 10,63x 10,88x 488,4 5.191,2 5.312,9
EBITDA-Multiplikator 2021 10,30x 10,63x 496,2 5.113,4 5.276,4
Unternehmensgesamtwert (@) 5.174,0 5.505,8
- Verzinsliche Verbindlichkeiten -3.336,8 -3.336,8
- Minderheiten -0,3 -0,3
+/(-) Sonderwerte 102,4 102,4
+ Wertbeitrag der steuerlichen Verlustvortrage 16,6 16,6
Wert des Eigenkapitals 1.955,8 2.287,6
+ Kontrollpramie (10%) 195,6 228,8
Wert des Eigenkapitals nach Kontrollpramie 2.151,4 2.516,4
Aktienanzahl in Mio. Stk. 34,2 34,2
Wert je Aktie (in EUR) 62,84 73,51

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital IQ

Bei einer ausstehenden Aktienanzahl von rd. 34,2 Mio. ergibt sich ein aus den Bérsen-Multipli-
katoren abgeleiteter Wert je VTG-Aktie in einer Bandbreite von EUR 62,84 bis EUR 73,51.

2 Bewertung anhand vergleichbarer Transaktionen

Neben der Bewertung anhand von Bd&rsen-Multiplikatoren kdnnen alternativ Transaktions-
Multiplikatoren verwendet werden. Der Unternehmenswert wird hierbei mithilfe beobachtba-
rer Transaktionen von Vergleichsunternehmen bestimmt, welche nicht zwingend bérsennotiert
sein mlssen. Zur Ableitung dieser Multiplikatoren wird der gezahlte Kaufpreis der Vergleichs-
unternehmen ins Verhaltnis zu einer Bezugsgrolle gesetzt. Transaktions-Multiplikatoren weisen
gegenlber Borsen-Multiplikatoren den Unterschied auf, dass sie regelmaRig fir Anteilspakete
und Mehrheitserwerbe beobachtbar sind.

Bei den auf Basis von Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist zu beachten, dass
tatsdchlich gezahlte Kaufpreise durch die subjektiven Interessenslagen der Transaktionspartner
beeinflusst werden. Die Transaktionspreise bericksichtigen beispielsweise Synergieeffekte und
andere subjektive Erwartungshaltungen, die erst aufgrund der beabsichtigten Transaktion rea-
lisierbar werden. Ferner sind Interdependenzen zwischen gezahlten Preisen und der Kaufver-
tragsgestaltung (zum Beispiel Garantien etc.) vorhanden. So kdnnen gezahlte Kaufpreise fir
Mehrheitsanteile Zuschldge enthalten. Insgesamt wird in diesem Zusammenhang regelmaRig
von sog. Ubernahmepramien gesprochen, die diese Effekte beriicksichtigen. Im Gegensatz dazu
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enthalten Bérsen-Multiplikatoren solche Pramien nicht, sofern vorher keine Ubernahmege-
richte existieren. Die angesprochenen Effekte sind in der Praxis hdufig beobachtbar, lassen sich
jedochi.d.R. nicht einzeln quantifizieren oder separieren. Teilweise kdnnen auch negative Pra-
mien bzw. Abschlage beobachtet werden.

Es ist darauf hinzuweisen, dass im Wertkonzept gemals IDW S 1 keine individuellen Synergien,
die erst aufgrund der beabsichtigten Transaktion entstehen (sog. echte Synergien) berlcksich-
tigt werden dirfen. Somit kommt den Transaktions-Multiplikatoren nur eine geringe Bedeu-
tung zu.

Darilber hinaus ist bei Transaktions-Multiplikatoren auf den Zeitbezug der Transaktion zum Be-
wertungsstichtag zu achten. Transaktionspreise mit zeitlich groffem Abstand zum Bewertungs-
stichtag sind nur eingeschrankt Gbertragbar, da sie zum Teil groRen (Markt-) Schwankungen
unterliegen kénnen.'*® Insofern wird die Aussagekraft dieses Ansatzes — v.a. gegeniiber aus
Borsenpreisen abgeleiteten Multiplikatoren — fir die Unternehmensbewertung eingeschrankt.
Zudem besteht, wie auch bei den Bérsen-Multiplikatoren, die Moglichkeit von Marktverzerrun-
gen, die zu nicht aussagekraftigen Transaktionspreisen fiihren kénnen, sodass ggf. das Krite-
rium des Zeitbezugs zum Bewertungsstichtag zugunsten der Vermeidung der Fortschreibung
temporarer Verzerrungen abgeschwacht werden muss.

Neben diesen Beschrankungen ist zudem regelmafRig die Datenbasis vergleichbarer Transakti-
onen eingeschrankt, da sie auf 6ffentlich verfigbaren Informationen beruht, fir welche im Un-
terschied zu Borseninformationen keine vergleichbaren Veroffentlichungspflichten bestehen.

Aus den M&A-Transaktionen vergleichbarer Unternehmen wurden diejenigen ausgewabhlt, fur
die entsprechende Informationen und Kennzahlen 6ffentlich zuganglich sind.**® Der Analyse-
zeitraum umfasst die Jahre ab 2018 bis zum Bewertungsstichtag. Bei der Auswahl an vergleich-
baren Unternehmen wurde analog zur Peer Group-Auswah|**° vorgegangen und Transaktionen
aus dem Schienengiterverkehr-Sektor identifiziert. In einem weiteren Schritt wurden Transak-
tionen ausgewahlt, die eine implizite Gesamtkapitalbewertung von Uber EUR 50 Mio. aufwie-
sen und bei denen das Zielunternehmen den Sitz in Europa hat.

Wie bereits beschrieben, ist auf Basis ausschlieRlich 6ffentlich verfligbarer Informationen eine
abschliefende, fundierte Beurteilung der jeweiligen Transaktionen regelmaRig nicht umfas-
send moglich. Somit kdnnten die ausgewahlten Transaktionen nicht bzw. nur sehr einge-
schrankt vergleichbar sein. Aufgrund dieser Einschrankungen wurden nur finf Transaktionen
identifiziert, darunter das Ubernahmeangebot an die VTG AG im Jahr 2018 und das Delisting-
Erwerbsangebot an die VTG AG im Jahr 2019. Die Multiplikatoren fir die folgenden Transakti-
onen wurden je nach Datenverfligbarkeit abgeleitet.

148
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Vgl. Ballwieser/Hachmeister, 2013, S. 218, neben ihrer Kritik auch an Bérsen-Multiplikatoren.

Uber die Datenbank S&P Capital IQ. Es werden insbesondere die impliziten Gesamtkapitalwerte und jeweiligen BezugsgroRen von dieser Datenbank
bezogen und anschlieBend auf dieser Basis die entsprechenden Multiplikatoren berechnet. Dartiber hinaus sind noch weitere Vergleichs-Transaktio-
nen relevant, die jedoch nicht in der Datenbank von S&P Capital 1Q hinterlegt waren, sondern die auf Basis von Analystenreports vorlagen und
ebenso Eingang in die Analyse fanden.

Vgl. Kapitel 2.4.1.
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Transaktions-Multiplikatoren

Transaktionsinformationen Adj. Multiplikatoren
EBITDA- Erw. Lig. EV/ EV/
Kaufer Target Land Closing Umsatz EBITDA Marge EV Anteil Adj. Umsatz EBITDA
000 Delo-Center PJSC Transcontainer  RU 2020 1.260 290 23,0% 1.991 50,0% - 1,6x 6,9x
MSI VTG AG DE 2019 1.081 340 31,4% 3.624 28,8% - 3,4x 10,7x
MSI VTG AG DE 2018 1.047 331 31,6% 3.204 41,6% - 3,1x 9,7x
VTG AG NACCO S.A.S. FR 2018 89 53 60,1% 684 100,0% 5,0% 8,1x 13,5x
PCCSE PCC Intermodal S.A. PL 2018 73 5 6,2% 75 7,9% - 1,0x n/a
Durchschnitt 3,4x 10,2x
Median 3,1x 10,2x
CDPQ; DWS Ermewa Group FR - 489 271 55,4% 3.225 n/a 5,0% 5,1x 12,5x

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital 1Q, Reuters’>!

Zusétzlich zu den historischen Transaktionen berlcksichtigen wir die derzeitigen Exklusivver-
handlungen der franzdsischen SNCF mit einem Konsortium bestehend aus Caisse de dépét et
placement du Québec (CDPQ) und einem von der DWS Group (DWS) verwalteten Fonds Uber
den Verkauf der Ermewa Group. Auf Basis einer verdffentlichten Kaufpreisindikation werden
Umsatz- und EBITDA-Multiplikatoren abgeleitet. Insbesondere ist die Ermewa Group mit den
Geschaftsaktivitaten Guterwaggonvermietung und Tankcontainer sowie Wartung und Engine-
ering in vergleichsweise hohem Male mit VTG vergleichbar.

Far die nicht bérsennotierten Zielgesellschaften Nacco SAS und Ermewa Group wurde die Li-
quiditdtsanpassung von 5,0% auf die ermittelten Transaktionsmultiplikatoren vorgenommen,
da beide Unternehmen nicht bérsennotiert sind und entsprechend mit einem Liquiditatsab-
schlag gehandelt wurden.

Ausgehend von den zuvor durchgefiihrten Analysen der Borsen-Multiplikatoren wird fir die
Bewertung mit Transaktions-Multiplikatoren ebenfalls auf die Referenzgrofien Umsatz und
EBITDA zuriickgegriffen. Die am Markt beobachtbaren EBITDA-Multiplikatoren liegen in einer
Bandbreite von 6,9x bis 13,5x. Der Median bzw. der Durchschnitt betragen jeweils 10,2x. Die
Umsatz-Multiplikatoren befinden sich in einer Bandbreite von 1,6x bis 8,1x. Der Median bzw.
der Durchschnitt der Umsatz-Multiplikatoren betragen 3,1x bzw. 3,4x.

Als am besten vergleichbare Transaktion aus Sicht der Geschaftsmodells und des geografischen
Fokus der Zielunternehmen ist der Verkauf der Ermewa-Gruppe heranzuziehen. Diese weist
einen Umsatz-Multiplikator i.H.v. 5,1x*? und EBITDA-Multiplikator i.H.v. 12,5x auf.

Analog zur Analyse der Borsen-Multiplikatoren wurde anhand einer Regressionsanalyse der Zu-
sammenhang zwischen den Umsatz-Multiplikatoren und den EBITDA-Margen sowie zwischen
den EBITDA-Multiplikatoren und den EBITDA-Margen untersucht.
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See, https://www.reuters.com/article/france-sncf-idUSLEN2MG5WU

Der tatsachliche Umsatz-Multiplikator der Ermewa-Transaktion (6,6x) wurde im gleichen Verhaltnis nach unten angepasst, in dem die LTM EBITDA-
Marge der VTG (40,8%) unter der EBITDA-Marge der Ermewa Group (55,4%) liegt.
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Die Regressionsanalyse zeigt, dass fur die vergleichbaren Transaktionen ein positiver Zusam-
menhang zwischen EBITDA-Margen und Umsatz-Multiplikatoren besteht. Auf Basis der durch-
schnittlichen EBITDA-Marge von VTG i.H.v. 40,8%"* wird aus der Regressionsanalyse ein Um-
satz-Multiplikator von 4,8x abgeleitet. Gemal der Regressionsanalyse besteht auch fur die Ver-
gleichstransaktionen ein positiver Zusammenhang zwischen EBITDA-Marge und EBITDA-
Multiplikator. Bezogen auf das EBITDA-Marge der VTG AG fiir das Jahr 2020 ergibt sich aus der
Regressionsanalyse ein EBITDA-Multiplikator von 10,8x.

Im Rahmen der Analyse der Umsatz-Multiplikatoren und EBITDA-Multiplikatoren wurde einer-
seits auf die regressionsbasierten Multiplikatoren und andererseits auf die Multiplikatoren der
Transaktion der Ermewa Group abgestellt.

Wert des Eigenkapitals auf Basis von Transaktions-Multiplikatoren

Basierend auf den ausgewahlten Umsatz- und EBITDA-Multiplikatoren ergibt sich fir VTG die
im Folgenden dargestellte Wertbandbreite fir den Wert des Eigenkapitals analog zur Ableitung
des Werts des Eigenkapitals auf Basis von Borsen-Multiplikatoren:

Wertbandbreite anhand der Multiplikator-Methode (Transaktions-Multiplikatoren)

in EUR Mio. Ausgewdhlte Multiplikatoren Unternehmenswert
Vergleichbare Ermewa VTG Vergleichbare Ermewa

Multiplikatoren Transaktionen Transaktion Bezugsgrole Transaktionen Transaktion
EV/Umsatz 4,8x 5,1x 1.195,8 5.797,9 6.103,1
EV / EBITDA 10,8x 12,5x 488,4 5.292,9 6.103,1
Unternehmensgesamtwert (@) 5.545,4 6.103,1
- Verzinsliche Verbindlichkeiten -3.336,8 -3.336,8
- Minderheiten -0,3 -0,3
+/(-) Sonderwerte 102,4 102,4
+ Wertbeitrag der steuerlichen Verlustvortrage 16,6 16,6
Wert des Eigenkapitals 2.327,2 2.884,9
Aktienanzahl in Mio. Stk. 34,2 34,2
Wert je Aktie (in EUR) 67,98 84,27

Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital 1Q, Reuters'>*

Zum Bewertungsstichtag liegt die Bandbreite fir den Wert des Eigenkapitals von VTG auf Basis
der von vergleichbaren Transaktionen abgeleiteten Umsatz- und EBITDA-Multiplikatoren mit
der ausgewahlten Multiplikator-Bandbreite zwischen EUR 5.545,4 Mio. und EUR 6.103,1 Mio.
Dies entspricht bei rd. 34,2 Mio. ausstehenden Aktien einem Wert je Aktie zwischen EUR 67,98
und EUR 84,27.

Eine Anwendung von Kontrollpramien entfallt bei der Berechnungsmethodik mit Hilfe von
Transaktions-Multiplikatoren, da in den gezahlten Kaufpreisen bereits eine Kontrollpramie ent-
halten ist.

Es wird an dieser Stelle auf die bereits erlauterten Einschrankungen der Transaktions-Multipli-
katoren hingewiesen. Auf Basis der durchgefiihrten Analysen von vergleichbaren Transaktionen

153 Bezogen auf die Umsatzerlése 2021.

154 See, https://www.reuters.com/article/france-sncf-idUSLSN2MG5WU
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liegen dennoch keine Anzeichen vor, die auf eine Unangemessenheit der Multiplikatoren ver-
gleichbarer Transaktionen hindeuten wirden.

6.4 Borsenkurs der VTG-Aktie

606.

607.

608.

609.

610.

GemaR der Rechtsprechung des BVerfG in der DAT/ALTANA-Entscheidung®® stellt der Bérsen-
preis grundsatzlich die Untergrenze zur Bestimmung des den aullenstehenden Aktionaren an-
zubietenden Abfindungsbetrags dar. Der BGH hat diese Rechtsprechung in zwei Entscheidun-
gen bestatigt und prazisiert.>® Nach der Stollwerck-Entscheidung wird dieser Referenzkurs aus
dem volumengewichteten Durchschnittskurs Gber einen Referenzzeitraum von drei Monaten
vor der Anklndigung der StrukturmaRnahme (hier: des Squeeze Outs) ermittelt (sog. ,VWAP*
oder ,,Dreimonatsdurchschnittskurs”). Im Gegensatz zu einem Stichtagskurs unterliegt dieser
in geringerem Male Zufallseinflissen und kurzfristigen Verzerrungen. Hierflr spricht auch die
WpUG-AngebV**’, nach der die nach Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz bei Uber-
nahme- und Pflichtangeboten mindestens anzubietende angemessene Gegenleistung sich
ebenfalls als volumengewichteter Dreimonatsdurchschnitt der inlandischen Borsenkurse im re-
gulierten Markt ermittelt.

In Folge des am 11. Marz 2019 unterbreiteten Delisting-Erwerbsangebot der Warwick werden
die VTG-Aktien mit Ablauf des 8. April 2019 nicht mehr in einem organisierten Markt einer
deutschen Wertpapierborse gehandelt. Zum Bewertungsstichtag beschrankt sich der Handel in
VTG-Aktien in Deutschland ausschlieRlich auf den Freiverkehr an der Wertpapierbérse Ham-
burg, der keinen organisierten Markt i. S. v. § 2 Abs. 11 WpHG darstellt.

Am 12. April 2021 gab Warwick ihre Absicht zum Ausschluss der Minderheitsaktionare der VTG
AG bekannt. Der maligebliche Referenzzeitraum fiir die Berechnung des Dreimonatsdurch-
schnittskurses der VTG-Aktie umfasst somit den Zeitraum vom 12. Januar 2021 bis zum 11. April
2021 (,Referenzzeitraum”).

Aufgrund der ausschlielRlichen Notierung der Aktien im Freiverkehr hat die BaFin mit Schreiben
vom 19. April 2021 mitgeteilt, dass kein Dreimonatsdurchschnittskurs gemaR § 5 Abs. 1, 3
WpUG-AngebV im relevanten Referenzzeitraum ermittelt werden konnte.

Auch in der Rechtsprechung ist nicht abschlieRend entschieden, ob der Handel im Freiverkehr
fur die Bemessung der Abfindung in aktienrechtlichen Strukturmafnahmen zu berlcksichtigen
ist.1>® MaRgeblich fir die Beurteilung ist vor allem die Frage nach der Liquiditat der Aktien, also
ob und inwiefern im fraglichen Zeitraum ein ausreichend liquider Borsenhandel stattgefunden

%5 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27.04.1999 — 1 BvR 1613/94.
16 Vgl. BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001 — I ZB 15/00 - ,DAT/Altana“ sowie Beschluss vom 19. Juli 2010 — |1 ZB 18/09 — "STOLLWERCK"
57 §5Abs. 1,3 WpUG-AngebV.

%8 Vgl. OLG Dusseldorf, 11. Mai 2015, 26 W 2/13, Tz. 29; OLG Hamburg vom 7. September 2020, 13 W 122/20. OLG Minchen, 17. Juli 2014, 31 Wx
407/13); OLG Hamburg vom 7.9.2021 (Az. 13 W 122/20)
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hat, der es den Minderheitsaktionaren ermdglich hatte, ihre Aktien tatsachlich zum Verkehrs-
wert zu veraullern.

Vor diesem Hintergrund wurde auf Basis der Handelsdaten im Freiverkehr der Wertpapierborse
Hamburg eine Ermittlung des Dreimonatsdurchschnittskurses der VTG-Aktie sowie eine Ana-
lyse der Liquiditat vorgenommen.

Der von uns flr den Referenzzeitraum berechnete, nach dem Handelsvolumen im Freiverkehr
der Wertpapierborse Hamburg gewichtete Dreimonatsdurchschnittskurs betragt EUR 44,93 je
VTG-Aktie.*® Dies entspricht einer Marktkapitalisierung der VTG AG von EUR 1.538,1 Mio.

Im Rahmen der Analyse der Liquiditat der VTG-Aktie wurde zunachst der Verlauf des Aktien-
kurses und des Dreimonatsdurchschnittskurs von Januar 2018 bis Juni 2021 betrachtet, um
mogliche Auffalligkeiten im Kursverlauf, wie Kursspriinge, Handelsllicken oder anderweitige
Verzerrungen, zu identifizieren.

Aktienkursentwicklung - VTG AG

EUR # Aktien
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Quelle: Eigene Analyse von ValueTrust mit Daten aus der Datenbank S&P Capital 1Q,

Seit der Ankiindigung des Ubernahmeangebots i.H.v. 53 Euro im Juli 2018 durch Warwick und
dem anschlieRenden Delisting-Erwerbsangebot im Méarz 2018 mit dem gleichen Angebotspreis
war der Kurs der VTG-Aktie bis zum weltweiten Einbruch der Borsenkurse aufgrund der Covid-
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Die Berechnung erfolgt auf Basis der Tagesschlusskurse.

161



VALUETRUST

615.

19-Pandemie im Marz 2020 grundsatzlich nur geringen Schwankungen ausgesetzt und orien-
tierte sich am Preis des Ubernahme- und Delisting-Angebot. Nach einem Kurseinbruch im Mérz
2020 im Zusammenhang mit dem marktweiten Kursverfall aufgrund der Covid-19-Pandemie
auf einen Kurs von weniger als EUR 40,00 je Aktie erholte sich der Borsenkurs zum Ende des
ersten Halbjahres 2020 zumindest teilweise, kehrte aber nicht mehr zu einem Kursniveau von
mehr als EUR 50,00 zurlck. Seit Juli 2020 bis zum Stichtag der Anklindigung des Squeeze Outs
am 12. April 2021 verharrte der Borsenkurs relativ konstant auf einem Niveau von ca. 45 EUR
je Aktie. Erst nach der Ankindigung der Absicht eines Squeeze Out am 12. April 2021 stieg der
Kurs der VTG-Aktie sprunghaft auf EUR 53,50 an. Mit Ausnahme der Covid-19 induzierten Kurs-
spriinge im Frithjahr 2020 folgte der Bérsenkurs seit Ankiindigung des Ubernahmeangebots
nicht mehr der Entwicklung von Referenzindizes.

Neben einer Analyse des Verlaufs des Aktienkurses bieten sich mehrere Kriterien zur Uberpri-
fung der Liquiditat der VTG-Aktie an. So ist nach § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV zur Ermittlung der
Untergrenze der Gegenleistung bei Ubernahme- und Pflichtangeboten der Dreimonatsdurch-
schnittskurs der BaFin nicht maligeblich, wenn

= in den drei Monaten vor Veroffentlichung des Angebots in weniger als einem Drittel
der Borsentage Borsenkurse festgestellt worden und

= mehrere aufeinander festgestellte Borsenkurse um mehr als 5% voneinander abwei-
chen.

616. Dariiber hinaus wurden in der géngigen Rechtsprechung'®® weitere Kriterien zur Uberpriifung

der Liquiditat entwickelt. Werden diese weiteren Liquiditatskriterien erfillt, wird ein Bérsen-
kurs im Regelfall nicht verworfen und die Aktie gilt als ausreichend liquide, sofern:

= der Streubesitz groRer ist als 5,0%,"°*
= an mehr als einem Drittel der Handelstage aktiver Handel besteht und/oder

= mehrals 0,018% des gesamten Aktienbestands (ausstehende Aktien) pro Tag gehan-
delt werden. **?

617. Neben den rechtlichen Kriterien wurde die Liquiditdt der VTG-Aktie auch aus 6konomischer

Sicht untersucht. Im Vergleich zu Analysen aus rechtlicher Perspektive sind die Anforderungen
an die Liquiditatskriterien einer Aktie aus 6konomischer Sicht, z.B. im Rahmen der Uberprifung
von Beta-Faktoren, strenger. Im Rahmen der 6konomischen Liquiditatsanalyse werden u.a. die

160
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Vgl. u.a.: BGH-Beschluss vom 12. Marz 2001, Az. 11 ZB 15/00; OLG Miinchen, Beschluss vom 11. Juli 2006, Az. 31 Wx 041/05 und 06/05; OLG Frankfurt
a.M., Beschluss vom 2. November 2006, Az. 20 W 233/93; LG Frankfurt a.M., Beschluss vom 17. Januar 2006, Az. 3.5 O 75/03.

In der Rechtsprechung gibt es auch Urteile, dass dieses Kriterium insbesondere bei Squeeze Outs nicht uneingeschrankt anwendbar sei. Vgl. LG
Stuttgart, Beschluss vom 3. April 2018 - 31 O 138/15, OLG Stuttgart, Beschluss vom 4. Mai 2011 -20 W 11/08 Rn. 94; OLG Stuttgart, Beschluss vom
17. Mérz 2010 - 20 W 9/08, Rn. 235; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 12. September 2017 - 12 W 1/17, Rn. 38.

OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober 2011, 20 W 7/11, Rn. 395.
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Entwicklung des taglichen Handelsvolumens (absolut und im Verhéltnis zum gesamten Aktien-
bestand) und die Transaktionskosten (in Form des sog. Bid-Ask-Spread) untersucht, um die Li-
quiditat der Aktie im Zeitablauf beurteilen zu kénnen.

618. Zusammenfassend sind auf Basis der durchgeflihrten Analysen zur Liquiditdt der VTG-Aktie im
Freiverkehr der Hamburger Wertpapierbérse aus rechtlicher sowie aus 6konomischer Perspek-
tive folgende Feststellungen zu nennen:

e Der Aktienkursverlauf der VTG-Aktie weist im Referenzzeitraum keine Haufung von
nacheinander festgestellten Bérsenkurse auf, die um mehr als 5 Prozent voneinander
abweichen.

e |m Referenzzeitraum lag der Streubesitz der VTG-Aktien bei rd. 3,6% und damit deut-
lich unter 5,0%.

e Zugleich fand im Referenzzeitraum an 58 von 62 mdglichen Tagen und damit an mehr
als einem Drittel der Handelstage aktiver Handel der VTG-Aktie statt.

e |m Referenzzeitraum wurden durchschnittlich 318 Aktien umgesetzt, was einem Anteil
von weniger als 0,001% des gesamten Aktienbestands entspricht und damit um mehr
als das Zehnfache geringer ist als 0,018%.

e Der durchschnittlich erzielte, tagliche Handelsumsatz in VTG-Aktien basiert auf weni-
gen Transaktionen und betrug im Referenzeitraum EUR 14.307 bzw. EUR 52.725 seit
dem Delisting.

e Seit dem Delisting zeigte sich im Freiverkehr der Bérse Hamburg ein hoher durch-
schnittlicher Bid-Ask-Spread von 1,95%, der oberhalb der Referenzwerte fiir den SDAX
(ca. 0,45%) und Peer Group Unternehmen im gleichen Zeitraum liegt. '°* Die Schwan-
kungen des Bid-Ask Spread lagen im Bereich von 0,18% und 25,00%, was ebenfalls auf
eine geringe Liquiditat der Aktie hindeutet.

619. Es zeigt sich, dass die Liquiditatskriterien der WpUG-AngebV zwar grundsatzlich erfillt sind,***
die von der gangigen Rechtsprechung aufgestellten Kriterien jedoch mehrheitlich und zum Teil
signifikant verfehlt werden. Auch die 6konomischen Kriterien Handelsvolumen und Transakti-
onskosten lassen in Verbindung mit einer von den Referenzindizes abgekoppelten und durch

163 Vgl. LG Mnchen, Beschluss vom 2.Dezember 2016, Az. SHK 5781/15; OLG Frankfurt a. M., Beschluss vom 20.11.2019, Az. 21 W 77/14 -,Grenzwert
bei Bid-Ask-Spreads ist 1%, bzw. 1,25%;

164 Abgesehen von dem Erfordernis des Handels an einem organisierten Markt, das durch den Freiverkehr nicht erfullt wird.
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das Ubernahme- und Delistingangebot verzerrten Kursentwicklung der VTG-Aktie auf eine un-
zureichende Liquiditat schlieRen.

Vor dem Hintergrund der rechtlichen Anforderungen an den Borsenkurs sowie aus 6konomi-
scher Sicht kann der Borsenkurs nicht zur Ermittlung des Verkehrswerts der Aktien oder zur
Berechnung eines Eigenbetafaktors herangezogen werden.

Fazit zum Wert des Eigenkapitals von VTG

Die aus den verschiedenen Bewertungsmethoden und -parametern ermittelten Werte des Ei-
genkapitals der VTG AG stellen sich zum 22. September 2021 wie folgt dar:

Wert des Eigenkapitals in EUR Mio. Wert je Aktie in EUR
VWAP Abfindung VWAP Abfindung
1.538 3.016 44,93 88,11
v v v v
Wert des Eigenkapitals nach pers. Steuern 2.850. 3.016 83,26 ' 88,11

i i
| |
| |
1 1
1 1
I I 1 I
1 | ] |
1 I 1 I
1 1
Wert des Eigenkapitals vor pers. Steuern ' 2.645 2.936 ! 77,25 85,75

: 1 : j
1 | 1 |
! I ! I

Bérsen-Multiplikatoren 12151 2.516 } H 62,84 73,51 }
, | 1 |
1 | 1 |
1 | 1 |
I I

Transaktions-Multiplikatoren ! 2.327 2.885 ! 67,98 84,27
I . | .
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Der Wert des Eigenkapitals nach persénlichen Steuern (objektivierter Unternehmenswert nach
IDW S 1) wird in der Praxis gewohnlich zur Bestimmung der angemessenen Abfindung bei ak-
tienrechtlichen StrukturmaBnahmen herangezogen. Dieser ermittelte Wert des Eigenkapitals
betragt zum 22. September 2021 unter Verwendung einer Marktrisikopramie nach personli-
chen Steuern von 5,75% und einer nachhaltigen Wachstumsrate von 0,87% EUR 3.016 Mio.
bzw. EUR 88,11 je VTG-Aktie. In der Sensitivitdtsberechnung betragt der Wert unter Verwen-
dung einer Marktrisikopramie von 6,50% nach persoénlichen Steuern und einer nachhaltigen
Wachstumsrate von 1,30% nach personlichen Steuern EUR 2.850 Mio. bzw. EUR 83,26 je VTG-
Aktie. Warwick hat sich in Kenntnis der Wertbandbreiten dazu entschlossen, die Abfindung auf
den Wert von EUR 88,11 je VTG-Aktie und damit am oberen Ende dieser Bandbreite festzule-
gen.

Der anhand der DCF-Methode ermittelte Wert des Eigenkapitals vor persoénlichen Steuern be-
tragt zum 22. September 2021 unter Verwendung einer Marktrisikopramie von 7,00% und ei-
ner nachhaltigen Wachstumsrate von 1,0% vor persdnlichen Steuern bzw. in der Sensitivitats-
berechnung unter Verwendung einer Marktrisikopramie von 8,0% und einer nachhaltigen
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Wachstumsrate von 1,5% vor personlichen Steuern EUR 2.936 Mio. bzw. EUR 85,75 je VTG-
Aktie bzw. EUR 2.645 Mio. bzw. EUR 77,25 je VTG-Aktie.

Die Werte des Eigenkapitals der VTG AG wurden zudem anhand der Borsen- und Transaktions-
Multiplikator-Methoden ermittelt. Die anhand der Borsen-Multiplikatoren ermittelte Band-
breite des Werts des Eigenkapitals betragt EUR 2.151 Mio. bzw. EUR 62,84 je VTG-Aktie bis
EUR 2.516 Mio. bzw. EUR 73,51 je VTG-Aktie. Zudem betragt die Bandbreite des Werts des Ei-
genkapitals anhand der Transaktions-Multiplikatoren EUR 2.327 Mio. bzw. EUR 67,98 je VTG-
Aktie bis EUR 2.885 Mio. bzw. EUR 84,27 je VTG-Aktie. Aufgrund der so ermittelten Bandbreite
des Werts des Eigenkapitals sind die ermittelten Werte nach der DCF- bzw. Ertragswertme-
thode als plausibel anzusehen.

Zum Bewertungsstichtag liegen die mit einer Marktrisikopramie von 7,0% vor personlichen
Steuern und 5,75% nach personlichen Steuern als Mittelwert der FAUB Bandbreite ermittelten
Werte des Eigenkapitals oberhalb der Borsen- und Transaktionsmultiplikatoren und des Bor-
senkurses. Der auf das EBITDA des Jahres 2020 bezogene implizite EBITDA-Multiplikator des
Werts des Eigenkapitals nach persénlichen Steuern von EUR 88,11 je VTG-Aktie betragt 12,8x"®
und liegt Gber dem vergleichbaren EBITDA-Multiplikator der Ermewa-Transaktion von 12,5x.

Der ermittelte Dreimonatsdurchschnittskurs i.H.v. EUR 44,93 je VTG-Aktie im Freiverkehr der
Borse Hamburg liegt deutlich unter der ermittelten Bandbreite des Werts des Eigenkapitals,
sodass eine Abfindung Uber dem Bérsenkurs jedenfalls angemessen ist.

> Der implizite EBITDA-Multiplikator von 12,8x bezieht sich im Zéhler auf den Enterprise Value der VTG exkl. Sonderwerte. Im Nenner wird das berei-

nigte EBITDA des Jahres 2020 exkl. der Nordamerikaaktivitaten bericksichtigt.
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ZUSAMMENFASSUNG ZUR ANGEMESSENEN ABFINDUNG

Die Warwick Holding GmbH als Hauptaktionarin der VTG AG beabsichtigt, gemalk §327a ff AktG
die Aktien der Ubrigen Aktiondre (Minderheitsaktionare) auf sie gegen Gewahrung einer ange-
messenen Barabfindung Ubertragen zu lassen (Squeeze Out). Die Beschlussfassung soll im Rah-
men einer aullerordentlichen Hauptversammlung der VTG AG am 22. September 2021 erfol-
gen. Die angemessene Abfindung wird von der Geschaftsfihrung der Warwick Holding GmbH
festgelegt.

Zur Beurteilung des Unternehmenswerts der VTG AG haben wir auftragsgemall Bandbreiten
des Unternehmenswerts auf Basis der in der Praxis der Unternehmensbewertung und Recht-
sprechung anerkannten Bewertungsmethoden ermittelt. Hiernach haben wir eine Bandbreite
der objektivierten Unternehmenswerte nach dem IDW Standard 1, Grundséatze zur Durchfih-
rung von Unternehmensbewertungen” (IDW S 1, Stand: 2. April 2008) in der Funktion eines
neutralen Gutachters abgeleitet. Darlber hinaus haben wir die , Best-Practice-Empfehlungen
Unternehmensbewertung” der Deutsche Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset Manage-
ment e.V. (Stand: Dezember 2012), berlcksichtigt. Im Sinne der DVFA-Empfehlungen haben
wir die Gutachtliche Stellungnahme in der Funktion eines unabhéngigen Sachverstandigen ab-
gegeben.

Entsprechend der einschlagigen Rechtsprechung zur Ermittlung von angemessenen Abfindun-
gen fur aktienrechtliche StrukturmaBnahmen und der angewandten Bewertungsstandards ha-
ben wir eine Plausibilisierung der Unternehmensplanung vorgenommen. Auf dieser Basis ha-
ben wir Werte des Eigenkapitals gemalk IDW S 1 vor und nach persdnlichen Steuern sowie nach
den DVFA-Empfehlungen vor personlichen Steuern ermittelt und Bandbreiten abgeleitet. Zu-
dem wurden vergleichende Bewertungsverfahren wie Bérsen- und Transaktions-Multiplikato-
ren angewandt sowie der Borsenkurs der VTG AG gemaR hdchstrichterlicher Rechtsprechung
beriicksichtigt (vgl. Tz. 615 ff.).
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630. Zum Bewertungsstichtag 22. September 2021 stellen sich die Bandbreiten des Werts des Ei-
genkapitals der VTG AG bzw. des Werts je VTG-Aktie wie folgt dar:

Wert des Eigenkapitals in EUR Mio. Wert je Aktie in EUR
VWAP Abfindung VWAP Abfindung
1.538 3.016 44,93 88,11
v v v v
Wert des Eigenkapitals nach pers. Steuern 2.850. 3.016 83,26 ' 88,11

I I
1 1

Wert des Eigenkapitals vor pers. Steuern 2.645 2.936 77,25 85,75
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Transaktions-Multiplikatoren 2.327 2.885 67,98 84,27
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631. In der Praxis wird zur Bestimmung der angemessenen Abfindung bei aktienrechtlichen Struk-
turmaRnahmen gewohnlich der Wert des Eigenkapitals nach persdnlichen Steuern auf Basis
des Ertragswertverfahrens nach IDW S 1 herangezogen. Dabei gelangt regelmaRig eine Markt-
risikopramie nach personlichen Steuern zum Ansatz, die in der Mitte der vom FAUB vorgeschla-
genen Bandbreite von derzeit 5,0% bis 6,5% liegt.

632. Bei Anwendung dieser mittleren Marktrisikopramie nach persoénlichen Steuern in Hohe von
5,75% ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals der VTG AG in Héhe von EUR 3.016 Mio. Unter
Berucksichtigung von 34,2 Mio. ausstehenden VTG-Aktien betragt die angemessene Abfindung
gemal §§ 327a ff. AktG demnach EUR 88,11 je VTG-Aktie.

633. Da die impliziten Marktrenditen auf eine Marktrisikopramie am oberen Ende der Bandbreite
des FAUB hindeuten, haben wir eine Sensitivitdtsberechnung auf Basis einer Marktrisikopramie
nach personlichen Steuern in Héhe von 6,5% durchgefiihrt, aus der sich ein Wert des Eigenka-
pitals der VTG AG in Hohe von EUR 2.850 Mio. ergibt. Unter Beriicksichtigung von 34,2 Mio.
ausstehenden VTG-Aktien betragt die durch die Sensitivitatsberechnung ermittelte angemes-
sene Abfindung gemaR §§ 327a ff. AktG EUR 83,26 je VTG-Aktie. Warwick hat sich in Kenntnis
der Wertbandbreiten dazu entschlossen, die Abfindung auf den Wert von EUR 88,11 je VTG-
Aktie und damit am oberen Ende dieser Bandbreite festzulegen.

634. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung im Sinne von § 293a Abs. 1 S. 2 AktG sind nicht
aufgetreten.

635. Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Arbeiten am 20. Juli 2021 und dem
Zeitpunkt der Beschlussfassung der aulRerordentlichen Hauptversammlung der VTG AG am 22.
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September 2021 wesentliche Verdnderungen ergeben, die sich auf die Bemessung der Band-
breiten fir die angemessene Abfindung auswirken, waren diese nachtraglich zu berUcksichti-
gen.

636. Wir erstatten diese Gutachtliche Stellungnahme nach bestem Wissen und Gewissen aufgrund
unserer sorgfaltigen Analysen sowie unter Bezugnahme auf die uns zur Verfligung gestellten
Unterlagen und erteilten Auskinfte.

Minchen, 20. Juli 2021

; D

Florian Starck ppa. Dennis Muxfeld
Steuerberater

Senior Managing Director Director

ValueTrust Financial Advisors SE ValueTrust Financial Advisors SE
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1. Verzeichnis der wesentlichen verwendeten Unterlagen und Informationen

Far die Erstellung dieses Gutachtens wurden uns von der Gesellschaft im Wesentlichen die nach-
folgenden Unterlagen zur Verfligung gestellt:

170

Aktualisierte integrierte Planungsrechnung von VTG, die die Planungsrechnung fir die
Jahre 2021 bis 2023 umfasst und am 1. Juli 2021 vom Vorstand verabschiedet und vom
Aufsichtsrat genehmigt wurde sowie das dazugehorige Preis-Mengengerist

Strategische Fortschreibung fir die Jahre 2024 und 2025 von VTG fir die Gewinn- und Ver-
lustrechnung und Investitionen

Planungsrechnung mit Stand von November 2020 der VTG fir die Jahre 2021 bis 2023,
welche vom Vorstand am 16. November 2020 verabschiedet wurde

Protokolle Gber Sitzungen des Vorstands und des Aufsichtsrates der VTG Aktiengesellschaft
der Geschaftsjahre 2017 bis 2021 bis einschlieRlich 1. Juli 2021

Interne Unterlagen der VTG zur Bewertung der Sonderwerte, insbesondere interne Doku-
mentationen zum Status der M&A Aktivitaten, insbesondere Kaufpreisindikationen und
Analysen zur Ableitung potenzieller Kaufpreise

Prufungsberichte und Geschéftsberichte Uber die Konzernabschliisse der Geschéftsjahre
2018 bis 2020 von VTG sowie dazugehorige Summen- und Saldenlisten des Konzernab-
schlusses nach IFRS

Internes Reporting zu den Plan-Ist Abweichungen im Zeitraum 2018 bis 2021
Interne Prasentationen zur Unternehmensstrategie und dem strategischen Review
Aktuelles Organigramm von VTG per 30. Juni 2021

Entwurf des Berichts: ,Bericht der Warwick Holding GmbH, Frankfurt am Main, als Haupt-
aktionarin der VTG Aktiengesellschaft, Hamburg, (iber die Voraussetzungen der Ubertra-
gung der Aktien der Minderheitsaktionare der VTG Aktiengesellschaft auf die Warwick Hol-
ding GmbH", sowie Uber die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung gemald § 327c¢
Abs. 2 Satz 1 Aktiengesetz vom 21. Juli 2021 (,Ubertragungsbericht”).
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2. Ansprechpartner

Im Rahmen unserer Tatigkeiten standen uns im Wesentlichen folgende Personen als Ansprechpart-
ner seitens VTG zur Verflgung:

Mark Stevenson, CFO

= Bjorn Schwarten, Head of Group Finance

= Katarina Nyberg-Schaper, Head of Group Accounting
= Andreas Timm, Group Finance

=  Marc Gulnther, Group Controlling

=  Weitere Ansprechpartner der VTG
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3. Kapitalflussrechnung

Kapitalflussrechnung

in EUR Mio.

Ergebnis vor Ertragsteuern

- Ertragsteuern

+/(-) AuRerordentliches Ergebnis

+ Abschreibungen

-/(+) Verdnderung der Vorrate

-/(+) Verdnderung der Ford. und sonst. Vermégenswerte

-/(+) Verdnderung des Sonstigen Umlaufvermégens

+/(-) Verdnderung der Ruckstellungen

+/(-) Verdnderung der unverzinslichen Verbindlichkeiten
Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

(+)/- (Investitionen) / Desinvestitionen in das Anlagevermogen

(+)/- (Investitionen) / Desinvestitionen in Finanzanlagen
Cashflow aus Investitionstatigkeit

+/(-) Verdnderung der verzinslichen Verbindlichkeiten
- Ausschittung des Cashflows to Equity

Cashflow aus Finanzierungstatigkeit

Veranderung Liquide Mittel
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Planung Strat. Fortschr. TV
2021 2022 2023 2024 2025

91,9 1226 1744  191,7 2176 2316
20,6 28,2 -40,8 -45,5 -52,7 57,6
297,6 305,9 319,6 328,9 338,1 358,3
0,1 -0,2 - -4,4 -5,4 -1,0
-16,1 -0,5 -16,2 9,9 -10,9 2,7
1,5 - - - - -0,8
- - - - - 0,7
-18,7 7,7 22,4 9,3 11,3 5,1
335,6 407,2 459,4 470,0 498,1 533,6
-358,2  -542,8 -654,4  -5242 -571,1 -410,1
1,6 - - - - -0,8
-356,6 -542,8 -654,4 -524,2 -571,1 -410,9
-56,2 175,3 227,8 155,3 187,9 43,3
- -39,6 32,8 -101,1 -114,8 -1654
-56,2 135,6 195,0 54,2 73,1 -122,1
-77,2 -0,0 -0,0 0,0 -0,0 0,6
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4. Anpassungen der Gewinn- und Verlustrechnung

Zusammenfassend haben wir die folgenden bewertungstechnischen Anpassungen an der von VTG
bereitgestellten, verabschiedeten Planung der Gewinn- und Verlustrechnung vorgenommen, um
zur bewertungsrelevanten Planung zu gelangen: Fir Bewertungszwecke haben wir die bereitge-
stellte Planung der Gewinn- und Verlustrechnung im Steueraufwand dahingehend angepasst, dass
die bestehenden steuerlichen Verlustvortrage durch eine niedrigere effektive Steuerquote be-
rdcksichtigt sind.

Bereinigte Gewinn- und Verlustrechnung Planung Strat. Fortschr.
in EUR Mio. 2021 2022 2023 2024 2025
Gesamtleistung 1.238,3 1.287,7 1.401,0 1.468,3 1.542,1
davon Umsatzerlose 1.237,0 1.287,5 1.401,0 1.468,3 1.542,1
Wachstum in % 3,4% 4,1% 8,8% 4,8% 5,0%
davon Bestandsveranderungen 1,3 0,2 - - -
Materialaufwand -494,3 -506,6 -557,6 -585,8 -620,2
Rohertrag 744,0 781,1 843,3 882,5 921,9
in % der Gesamtleistung 60,1% 60,7% 60,2% 60,1% 59,8%
Personalaufwand -140,5 -141,4 -143,6 -144,4 -146,8
Sonstige betriebliche Ertrage 26,0 23,9 25,9 31,6 37,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen -166,6  -159,5 -152,0 -159,7 -169,1
EBITDA 462,9 504,0 573,5 610,0 643,1
in % der Gesamtleistung 37,4% 39,1% 40,9% 41,5% 41,7%
Abschreibungen -297,6 -305,9 -319,6 -328,9 -338,1
EBIT 165,3 198,2 254,0 281,2 304,9
in % der Gesamtleistung 13,3% 15,4% 18,1% 19,1% 19,8%
Finanzergebnis -73,4 -75,6 -79,6 -89,4 -87,3
Ergebnis vor Ertragsteuern 91,9 122,6 174,4 191,7 217,6
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -23,0 -30,6 -43,6 n.a. n.a.
Effektive Steuerquote (in %) 25,0% 25,0% 25,0% n.a. n.a.
Anpassung 2,3 2,4 2,8 n.a. n.a.
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag nach Anpassung -20,6 -28,2 -40,8 -45,5 -52,7
Effektive Steuerquote (in %) 22,5% 23,0% 23,4% 23,7% 24,2%
Jahresergebnis 68,9 91,9 130,8 n.a. n.a.
in % der Gesamtleistung 5,6% 7,1% 9,3% n.a. n.a.
Jahresergebnis nach Anpassung 71,2 94,4 133,6 146,2 164,9
in % der Gesamtleistung 5,8% 7,3% 9,5% 10,0% 10,7%
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5. Peer Group

Im Rahmen der Peer Group- Auswahl ergab sich nach einem ersten Screening eine Grundgesamt-
heit von 34 Unternehmen, die wir anhand von qualitativen Faktoren und den spezifischen Ge-
schaftsmodellen auf eine Liste von 15 Unternehmen eingegrenzt haben (Shortlist):

Peer Group-Auswahl ("Shortlist")

Vergleichsunternehmen Peer Group
GATX Corporation ja
Trinity Industries, Inc. ja
Pkp Cargo S.A. ja
Touax SCA ja
Globaltrans Investment Plc ja
Aves One AG ja
Far-Eastern Shipping Company PLC. nein
Canadian Pacific Railway Limited nein
Canadian National Railway Company nein
Union Pacific Corporation nein
CSX Corporation nein
FreightCar America, Inc. nein
The Greenbrier Companies, Inc. nein
PJSC TransContainer nein

Die Auswahl der letztendlich herangezogenen Vergleichsunternehmen erfolgte u.a. anhand eines
Scoring-Modells, auf Basis dessen die Vergleichbarkeit der Peer Group-Unternehmen mit dem Be-
wertungsobjekt beurteilt wurde. Im Rahmen des Scoring-Modells wurden die relevanten Unterneh-
men anhand qualitativer und quantitativer Kriterien analysiert und anhand dieser Kriterien mit VTG
verglichen. Nach detaillierter Analyse der Unternehmen wurde die Shortlist auf eine Peer Group
von sechs Vergleichsunternehmen eingegrenzt.
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6. Definition wesentlicher Kennzahlen

Investitionsquote; =

Kreditorenlaufzeit (DPO);=

Debitorenlaufzeit (DSO); =

Vorratsdauer (DIH)¢ =

Rendite a.d. einges. Kapital (ROCE);=

Kapitalumschlag: =

Verschuldungsgrad (Bw.);=

Verschuldungsgrad (Mw.); =

VALUETRUST

CAPEX:

Gesamtleistung:

Verbindlichkeiten aus LuL:- 365

Unbereinigter Materialaufwand:

Forderungen aus Lult 365

Gesamtleistung

Vorratey 365

Unbereinigter Materialaufwand;

EBIT;

Durchschnittliches Invested Capital (IC)t/+.1

Gesamtleistung

Invested Capital (IC)i1

Verzinsliche Verbindlichkeiten,

Buchwert des Eigenkapitals:

Verzinsliche Verbindlichkeiten,

(Markt-)Wert des Eigenkapitalst
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Gewahrleistungserklarung der BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland gemaf}
§ 327b Abs. 3 AktG vom 21. Juli 2021
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il BNP PARIBAS firr eine Welt
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BNP Paribas - Europa-Allee 12 - 60327 Frankfurt am Main

Warwick Holding GmbH
Thurn-und-Taxis-Platz 6

D — 60313 Frankfurt am Main
Deutschland

Frankfurt am Main, am 21. Juli 2021

Zur Ubermittlung an den Vorstand der VTG Aktiengesellschaft, Hamburg

Gewahrleistungserklarung fur die Barabfindungsverpflichtung der Hauptaktionéarin der VTG
Aktiengesellschaft zugunsten der Minderheitsaktionére der VTG Aktiengesellschaft gem. § 327b
Abs. 3 AktG

Die Warwick Holding GmbH mit Sitz in Frankfurt am Main, eine nach dem Recht der Bundesrepublik
Deutschland gegriindete und bestehende Gesellschaft mit beschrankter Haftung, eingetragen im
Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main unter Registernummer HRB 106298, mit der
Geschéftsanschrift Thurn-und-Taxis-Platz 6, 60313 Frankfurt am Main, Deutschland (im Folgenden
»Warwick® oder ,,Hauptaktionarin®), hat uns ihre Absicht mitgeteilt, als Hauptaktionarin samtliche auf den
Inhaber lautenden Stuckaktien (internationale Wertpapierkennnummer (im Folgenden ,,ISIN%)
DEOOOVTG9999) (im Folgenden ,,Stiickaktie®) der VTG Aktiengesellschaft, eine nach deutschem Recht
gegrindete und bestehende Aktiengesellschaft, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts
Hamburg unter Registernummer HRB 98591, mit der Geschéftsanschrift Nagelsweg 34, 20097 Hamburg,
Deutschland (im Folgenden ,VTG“), der Ubrigen Aktiondre der VTG (im Folgenden die
»Minderheitsaktiondre® und einzeln der ,,Minderheitsaktionar®) im Rahmen eines Verfahrens zum
Ausschluss der Minderheitsaktionare gemaf 88 327a ff. AktG zu erwerben.

Warwick hat uns ferner mitgeteilt, dass ihr unmittelbar 33.005.013 der insgesamt ausgegebenen
34.233.591 Stickaktien gehoren. Dies entspricht 96,41 % und damit mehr als 95 von Hundert des
Grundkapitals von VTG.

Auf Verlangen der Warwick soll in einer au3erordentlichen Hauptversammlung der VTG, voraussichtlich
am 22. September 2021, gem. § 327a Abs. 1 AktG uber die Ubertragung der Stiickaktien der
Minderheitsaktionare auf die Warwick gegen Gewéahrung der von Warwick festgelegten Barabfindung in
Hohe von EUR 88,11 (in Worten: achtundachtzig Euro elf Cent) je Stiickaktie, jeweils mit einem anteiligen
Betrag am Grundkapital von EUR 1,00 (in Worten: ein Euro) je Stuickaktie, beschlossen werden.

Mit Eintragung des Ubertragungsbeschlusses in das Handelsregister der VTG gehen kraft Gesetzes alle
Stickaktien der Minderheitsaktiondre der VTG auf Warwick als Hauptaktiondrin tber und die
Minderheitsaktionare erhalten im Gegenzug den Anspruch gegen Warwick auf unverziigliche Zahlung der
festgelegten Barabfindung.

Gemal § 327b Abs. 3 AktG hat die Hauptaktionarin dem Vorstand der Gesellschaft vor Einberufung der
Hauptversammlung, die tiber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére auf die Hauptaktionarin
beschliel3t, die Erklarung eines im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschéftsbetrieb befugten
Kreditinstitutes zu Ubermitteln, durch die das Kreditinstitut die Gewahrleistung fur die Erfullung der
Verpflichtung der Hauptaktionarin Gbernimmt, den Minderheitsaktiondren unverziglich die festgelegte
Barabfindung fiir die tbergegangenen Aktien zu zahlen, nachdem der Ubertragungsbeschluss im
Handelsregister der Gesellschaft eingetragen und damit wirksam geworden ist (§ 327e Abs. 3 S. 1 AktG).

BNP PARIBAS S.A. Niederlassung Deutschland - Amtsgericht Frankfurt am Main HRB 40950 - USt-IdNr. DE191 528 929

Standort Frankfurt: Europa-Allee 12 - 60327 Frankfurt am Main - Telefon +49 (0)69 7193 0 - www.bnpparibas.de

Sitz der BNP Paribas S.A. (Aktiengesellschaft franzésischen Rechts): 16, boulevard des Italiens - 75009 Paris - Frankreich - Registergericht: R.C.S. Paris 662 042 449
Président du Conseil d" Administration (Prasident des Verwaltungsrates): Jean Lemierre - Directeur Général (Generaldirektor): Jean-Laurent Bonnafé
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Seite 2 zu unserem Schreiben vom 21. Juli 2021

Dies vorausgeschickt, Ubernimmt die BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland, eine
Zweigniederlassung der BNP Paribas S.A., einer Aktiengesellschaft franzésischen Rechts, und
Zweigniederlassung im Sinne von § 53b Abs. 1 S. 1 KWG, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Frankfurt am Main unter Registernummer HRB 40950 (im Folgenden ,,BNP Paribas
Niederlassung Deutschland®) als im Geltungsbereich des Aktiengesetzes zum Geschéftsbetrieb
befugtes Kreditinstitut hiermit nach § 327b Abs. 3 AktG gegeniiber jedem Minderheitsaktionar unbedingt
und unwiderruflich die Gewahrleistung fiir die Erflllung der Verpflichtung der Warwick als Hauptaktionarin
von VTG, den Minderheitsaktionéren unverziglich die festgelegte Barabfindung in H6he von EUR 88,11
(in Worten: achtundachtzig Euro elf Cent) je auf die Warwick tbergegangene Stuckaktie zu zahlen,
nachdem der Ubertragungsbeschluss der Hauptversammlung von VTG gem. § 327a Abs. 1 AktG im
Handelsregister der VTG eingetragen und damit wirksam geworden ist (§ 327e Abs. 3 S. 1 AktG).

Diese Gewahrleistung wird als selbstéandiges Garantieversprechen abgegeben und stellt einen echten
Vertrag zugunsten Dritter gem. § 328 Abs. 1 BGB dar, aus dem den Minderheitsaktiondren von VTG
gegeniuber BNP Paribas Niederlassung Deutschland ein unmittelbarer Zahlungsanspruch zusteht. BNP
Paribas Niederlassung Deutschland kann aus der Gewahrleistungserklarung nur insoweit in Anspruch
genommen werden, als der Anspruch auf Barabfindung jeweils besteht und nicht verjahrt ist. Im Verhéltnis
zu jedem Minderheitsaktionar sind Einwendungen und Einreden aus dem Verhéltnis der BNP Paribas
Niederlassung Deutschland zur Warwick ausgeschlossen.

Der BNP Paribas Niederlassung Deutschland gegeniber sind Erklarungen in deutscher oder englischer
Sprache abzugeben. Diese Gewahrleistungserklarung unterliegt ausschlieRlich dem Recht der
Bundesrepublik Deutschland.

Mit freundlichen GriiRen

BNP Paribas S.A.
Niederlassung Deutschland

I/ W

“Alexander Tetzlaff Marcellus Ramsauer
Managing Director Director




