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Anhaltender Trend zum Schienenverkehr sichert Wachstum,
wird aber von der Borse nicht erkannt

In den bisher 18 Monaten ihres Bodrsen-
lebens verzeichnet die VTG-Aktie eine hohe
Volatilitdt. Inzwischen wurde ein Niveau
erreicht, auf dem sich die Frage stellt, wie
sehr dieser Kursverfall libertrieben ist.

Eine Antwort haben wir schon in unse-
rer Erstvorstellung in NJ 6/08 gegeben:
Beim Borsengang im Juni 2007 wurde ein
groller Teil der 11.12 Mio. platzierten
Aktien von institutionellen Investoren
tbernommen. Nach einem Hoch bei
€ 18.96 im Oktober 2007 und einem Tief
bei € 8.70 im Madrz 2008 folgte eine
schnelle Erholung bis auf € 16.99 im Mai
2008, bevor ein noch verhaltener Kurs-
riickgang einsetzte. Alle diese Bewegun-
gen fanden bei taglichen Borsenumsatzen
unter 10000 Stlick statt. Im September
2008, als VTG in den SDAX aufgenom-
men wurde, notierte die Aktie noch bei
€ 14.33. Der anschliefende Kursverfall
bis auf aktuell € 6.90 ging mit hohen
Umsdtzen von borsentdglich zwischen
20000 und 50000 Stiick einher und [&sst
den Schluss zu, dass sich die vor allem
angelsdchsischen Institutionellen jetzt von
ihren Bestdnden trennen mussten. Aufge-
nommen wurden die Aktien auf tiefem
Niveau u. a. von der UBS, die am 10.12.
2008 einen Anteil von 4.2 % meldete.

Drei Geschaftsfelder

Die realisierten Verluste von bedeutenden
ausldndischen Adressen zeigen, wie grofs
deren Not sein muss; denn Griinde fir
Verkdufe ,um jeden Preis” bestehen nicht.
Das 1951 als ,Vereinigte Tanklager und

Transportmittel GmbH* gegriindete und
1961 privatisierte Unternehmen gehorte
45 Jahre zum Einflussbereich der Preussag
(jetzt Tui). Hauptaktiondr ist nunmehr die
Compagnie Européenne de Wagons
S.a.r.l.,, deren Anteile mehrheitlich von
Fonds unter Verwaltung von WL Ross &
Co LLC, New York, gehalten werden. Zum
Kerngeschidft gehdren nunmehr drei
Bereiche: Waggonvermietung, Schienen-
logistik und Tankcontainerlogistik.

Fiihrend in der Waggonvermietung

In der fir den Ertrag bestimmenden
Waggonvermietung gehdrt die VTG-Gruppe
zu den flihrenden Unternehmen in Europa
und ist auch in Nordamerika und Asien ver-
treten. Aktuell verfiigt VTG mit 49300 ver-
mietbaren Schienengliterwagen (iber den
grofSten privaten europdischen Bestand mit
mehr als 900 verschiedenen Wagentypen,
so dass fiir fast jedes Produkt ein geeigneter
Wagen zur Verfligung steht. Mit einem
umfassenden Netzwerk und regionalen
Stiitzpunkten wird die Nahe zu den Kunden
hergestellt. Fiir die Sicherheit sind eigene
Instandhaltungswerke vorhanden.

Ergénzende Schienenlogistik
und Tankcontainerlogistik
Ergdnzend zur Waggonvermietung wer-
den europaweit Dienstleistungen als
,Full-Service-Spediteur” angeboten, um
den Kunden einen professionell gesteuer-
ten Transportfluss, auch tber die Schiene
hinaus, zu ermoglichen.

Fur Tankcontainer werden weltweit
umfassende Transportdienstleitungen, spe-

Dr. Kai Kleeberg, Finanzvorstand der VTG
AG, verweist auf die langfristig gesicherten
Kreditlinien.

ziell fiir Produkte aus den Bereichen
Chemie, Mineraldl und Druckgas angebo-
ten, wobei 8000 eigene Tankcontainer zur
Vermietung zur Verfligung stehen.

2008 mit dynamischem Wachstum

Fur die ersten neun Monate 2008 meldet
der VTG-Konzern ein ,dynamisches”
Wachstum in einem zunehmend schwie-
riger gewordenen Umfeld, in dem die
Finanzkrise beginnt, auf die Realwirt-
schaft Uberzugreifen. Der Umsatz wuchs
um 12 % auf € 450.7 (402.6) Mio. Mit
einem Plus von 18.9 % bzw. 16.5 % leg-
ten EBITDA und EBIT auf € 116.9 (98.4)
Mio. bzw. € 58 (49.8) Mio. noch starker
zu. Die erfreulich hohen Margen verbes-
serten sich auf 25.9 (24.4) % bzw. 12.9
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VTG

.Die Zahlung einer Dividende spielt fiir uns eine wichtige Rolle."

er Vorstand der VTG AG ist trotz zunehmend
Drezessiver Tendenzen in der Realwirtschaft
und immer diisterer Prognosen durchaus noch
Lzuversichtlich” gestimmt. Uber die Griinde fiir die
Stabilitat des an der Bérse dennoch zurzeit nicht
anerkannten Geschaftsmodells sprachen wir mit
Dr. Kai Kleeberg, dem Finanzvorstand der VTG
AG. Immerhin bietet der Ausstieg angelsachsi-
scher Investoren Chancen zum Einstieg auf dem
tiefsten Niveau seit dem Borsengang.

NJ: Gelten die bei der Vorlage der Neunmonats-
zahlen genannten Prognosen fiir 2008 weiterhin?
Dr. Kleeberg: Mit der Verdffentlichung unseres
Halbjahresabschlusses haben wir unsere Prognose
erhoht und diese erhdhte Prognose im Bericht
zum 30. September bekréftigt. Wir werden die
Prognose erfiillen und dabei eher am oberen Ende
unser Einschatzungen landen.

NJ: Das Ziel, eine Dividende von € 0.30 je Ak-
tie fiir 2008 zu zahlen, wird demnach erreicht?
Dr. Kleeberg: Richtig, der Vorstand wird der Haupt:
versammlung die Zahlung einer Dividende von 0.30
€ je Aktie vorschlagen. Lassen Sie mich an dieser
Stelle ergdnzen, dass die Zahlung einer Dividende
fiir uns eine wichtige Rolle spielt, um den Aktionar
am Unternehmenserfolg zu beteiligen. Insofern
mdchten wir mit dieser Dividende starten.

NJ: Wie wirkt sich die Rezession in lhrer Bran-
che aus?

Dr. Kleeberg: Sehr unterschiedlich; denn dazu
mussen wir zwischen unseren Geschaftsbereichen
unterscheiden. Die Sparte Waggonvermietung, die
rund 90 % zum Ergebnis beitrdgt, enthalt eine
starke Infrastrukturkomponente. Viele unserer
Kunden binden die Waggons in die Basisversor-
gung ihrer Produktionsstatten oder Raffinerien mit
ein, die auch bei einer Rezession - wenn auch teil-
weise gedrosselt - weiter betrieben werden.
Insofern spiiren wir zum heutigen Zeitpunkt noch
wenig. Sollte diese Rezession jetzt lange anhalten,
dann diirften wir dies im Laufe von 2009 merken.
Verbessert sich die wirtschaftliche Lage aber, dann
kann es gut sein, dass diese Krise an uns vorbei-
geht, ohne groRere Spuren zu hinterlassen.

Die beiden Logistikbereiche sind da schon kon-
junkturanfélliger, tragen aber zusammen nur 10 %
zum Ergebnis bei. Umsatzriickgange kommen auf
Grund der hohen durchlaufenden Kosten nur in
geringem Umfang im Ergebnis an. Wahrend wir im
Bereich der Schienenlogistik bisher kaum Auswir-
kungen spiiren, sehen wir in der Tankcontainerlogis-
tik die ersten deutlichen Anzeichen. Allerdings kén-
nen wir in beiden Bereichen flexibel auf eine sinken-
de Nachfrage reagieren, indem wir beispielsweise
\angemietete Waggons bzw. Container zuriickgeben.

NJ: Werden sich die drei Geschaftsfelder Wag-
gonvermietung, Schienenlogistik und Tankcon-
tainerlogistik unterschiedlich entwickeln?

Dr. Kleeberg: In unserem groRten Geschaftsbe-
reich, der Waggonvermietung, nimmt neben der
kontinuierlichen Entwicklung und dem Ausbau un-
serer Waggonflotte unsere Wachstumsstrategie die
zentrale Rolle ein. So wollen wir in den USA weiter
wachsen, unsere Prdsenz in Stidost- und Osteuropa
weiter ausbauen und wir prifen den Eintritt in die
GUS-Mérkte. Dartiber hinaus entwickeln wir auch
unsere Logistikbereiche standig weiter. Bei der
Schienenlogistik haben wir beispielsweise die
grenziiberschreitenden Ganzzugsverkehre ausge-
baut, wéhrend wir bei der Tankcontainerlogistik
durch ein Joint Venture mit Cosco Logistics unsere
Position in China gestarkt haben. So entwickeln wir
jeden Geschéftsbereich individuell entsprechend
unserer strategischen Ausrichtung.

NJ: Wie groB ist lhr Investitionsvolumen 2009
und werden Sie die Investitionen aus eigener
Kraft finanzieren konnen?

Dr. Kleeberg: In diesem Geschéftsjahr werden wir
rund € 125 Mio. investieren und fiir 2009 gehen
wir von einer dhnlichen GroBenordnung aus. Durch
unseren stabilen und visiblen Cashflow kénnen wir
diese Investitionen im Wesentlichen aus eigener
Kraft finanzieren, wobei uns allerdings insbesonde-
re zur Finanzierung unseres starken Wachstums
langfristig Kreditlinien zur Verfiigung stehen.

NJ: Durch die Finanzkrise wird die Verschul-
dung der Unternehmen besonders kritisch beob-
achtet. Sehen Sie den VTG-Konzern in dieser
Hinsicht gut aufgestellt?

Dr. Kleeberg: Die VTG ist in dieser Hinsicht sehr
gut aufgestellt. Unsere Finanzierung ist (iber
Kreditvertrage, die wir mit einem aus 18 Banken
bestehenden Konsortium abgeschlossen haben, bis
2015 sichergestellt. Ebenfalls haben wir bis 2015
die Zinsraten auf die erwarteten Schulden abgesi-
chert. Wenn wir uns jetzt einmal die Relation von
Nettoverschuldung inklusive Pensionen zum EBIT-
DA ansehen, so betrug diese per Ende September
3.6. Das mag auf den ersten Blick viel sein, aber es
ist fir uns ein historisch niedriger Wert. Zu unserem
Geschaftsmodell gehért einfach eine gewisse
Verschuldung, die wir uns auf Grund der Assets und
vor allem der stabilen Cashflows auch leisten kon-
nen. Dies beriicksichtigt im Ubrigen auch unser
Kreditvertrag, der eine fiir dieses Geschaftsmodell
geeignete Verschuldung explizit erlaubt.

NJ: Die gegenwértige Bewertung von VTG an
der Borse fallt nach allen klassischen Regeln
(KGV, KUV, KCV, KBV) viel zu niedrig aus. Da die
Borse bekanntlich die Zukunft vorwegnimmt,
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miisste lhr Gewinn innerhalb eines Jahres dra-
matisch einbrechen. Besteht da eine realisti-
sche Gefahr?

Dr. Kleeberg: Insgesamt sehe ich diese Gefahr
nicht. Wie ich eben ausgefiihrt habe, liefert die
Waggonvermietung rund 90 % des Ergebnisses
und spirt die Auswirkungen dank ihres
Infrastrukturcharakters erst mit deutlicher zeitli-
cher Verzogerung. Selbst in langen Rezessionen
hatten wir immer eine Auslastung unserer Flotte
von mindestens 83 %. Dies garantiert auch in
Rezessionen stabile Cashflows und Ergebnisse -
allerdings auf niedrigerem Niveau.

NJ: Bisher bot jede Borsenkrise gute Einstiegs-
chancen. Das diirfte u. E. auch diesmal der Fall
sein. Als Logistiker spiiren Sie schnell Abschwa-
chungen, aber auch frith Besserungen. Mit wel-
chen zeitlichen Ablaufen rechnen Sie in der Regel?
Dr. Kleeberg: Bei unseren zwei Logistikbereichen,
vor allem in der Tankcontainerlogistik, werden wir
die Abschwdchungen als erstes spiiren, dort wer-
den wir auch die Besserungen am schnellsten
sehen. In unserem weitaus ergebnisstarksten
Geschéftsbereich, der Waggonvermietung, hinge-
gen werden wir auf Grund des Infra-
strukturcharakters eben nicht iiber Nacht, sondern
erst mit merklichem zeitlichen Vorlauf und dann
relativ schwécher als andere Branchen getroffen.
Fiir uns wird sich bis Mitte 2009 zeigen, wie sich
die Wirtschaft und damit unser Geschaft entwi-
ckelt und in welchem Umfang wir betroffen sein
werden. Ich gehe allerdings von einer weiterhin
profitablen Geschéaftsentwicklung der VTG aus.

NJ: Stimmen Sie abschlieBend der Einschatzung
zu, dass in der Tendenz alle duBeren Einfliisse
einen verstarkten Einsatz des Schienenverkehrs
zwangslaufig erfordern und sich hier also ein
+Megatrend" abzeichnet?

Dr. Kleeberg: Auch wir sehen eine deutliche posi-
tive Entwicklung des Schienengiterverkehrs, die
sich mittel- und langfristig so fortsetzen wird, trotz
der aktuellen wirtschaftlichen Lage. Durch die
VergroRBerung der Transportstrecken in der
Europdischen Union und der wachsenden
Transportvolumina wird die Schiene weiter an
Bedeutung gewinnen. Begiinstigt wird dieser
Trend zusatzlich zum Beispiel durch tendenziell
steigende Maut- und Energiekosten sowie die
Diskussionen iiber den Klimaschutz - dies alles
sind Punkte, die fiir den Ressourcen schonenden
und effizienten und somit nachhaltigen
Verkehrstrager Schiene sprechen.

NJ: Herr Dr. Kleeberg, wir danken lhnen fiir das
Gespréch.

Das Interview fiihrte Klaus Hellwig/
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Die in der Tochtergesellschaft VOTG
gebiindelte Tankcontainerlogistik spiirt
erste Anzeichen der Rezession.

(12.4) %. Der um vorjdhrige steuerliche
Sondereffekte bereinigte KonzernUber-
schuss sprang um 80.9 % auf € 22 (12.2)
Mio. bzw. € 0.99 (0.57) je Aktie.

Hohe Margen in der Waggonvermietung
Entscheidend fiir das Ergebnis ist bei VTG
jeweils der Bereich Waggonvermietung,
der in 9M 2008 bei einem Umsatz von
€ 216.9 (190.9) Mio. ein EBITDA von
112.7 (99.1) Mio. bei einer erneut hohen
Marge von 52 (51.9) % erwirtschaftete.
Das EBIT von € 57.2 (53.8) Mio. ergibt
eine Marge von 26.4 (28.2) %. Zu diesem
sehr guten Ergebnis trugen sowohl eine
starke Nachfrage in Europa als auch der
Ausbau des US-Geschifts bei.

In der Schienenlogistik und in der
Tankcontainerlogistik fallen die Margen im
Verhdltnis zum Umsatz auf Grund der
anderen Struktur der Geschdfte deutlich
geringer aus, so dass sich die Margen auf
die jeweiligen Rohertrage beziehen. In der
Schienenlogistik belief sich der Umsatz auf
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€ 131 (117.2) Mio. und das EBITDA auf
€ 6.3 (3.6) Mio. bzw. auf 47.8 (40.6) % des
Rohertrags. Der Bereich Tankcontainer-
logistik erloste € 102.8 (94.4) Mio. bei
einem EBITDA von € 7.2 (6.1) Mio., das
46 (42.6) % des Rohertrags ausmacht.

Dividende von € 0.30 angestrebt

Die auf € 108.6 (89.8) Mio. ausgeweite-
ten Investitionen in das Anlagevermdgen
tiberstiegen zwar die Abschreibungen von
€ 59 (48.6) Mio. erheblich, lagen aber
unter dem Cashflow von € 113.8 (75.6)
Mio. Die fliissigen Mittel per 30.09.2008
belaufen sich auf € 55.8 (48) Mio. Aus
heutiger Sicht bestehe kein Grund, daran
zu zweifeln, dass der kommenden Haupt-
versammlung, wie angekindigt, eine
Dividende von € 0.30 vorgeschlagen
werde, betonte Finanzvorstand Dr. Kai
Kleeberg im Gesprach mit dem Neben-
werte-Journal.

Sachanlagen prdgen Bilanz

Die Bilanz zum 30.09.2008 ist naturge-
mal gepragt von einem hohen Anteil der
Sachanlagen von € 797.9 (729.7) Mio. an
den langfristigen Vermdogenswerten von
€ 1.05 (0.99) Mrd. Kleeberg erlduterte,
dass Schienenwaggons bei Laufzeiten von
bis zu mehr als 40 Jahren Uber einen
Zeitraum von 28 bis 35 Jahren abge-
schrieben werden. Bei einer Bilanz-
summe von € 1.24 (1.17) Mrd. entfallt auf
das Eigenkapital von € 299.5 (278.7)
Mio. ein fiir das langfristige Geschéft aus-
reichender Anteil von 24.2 (23.9) %. Der
tberwiegende Teil der Finanzschulden
von € 550.2 (519.2) Mio. ist bis zum Jahr
2015 abgesichert.

Prognosen 2008 bestatigt
Mit einer Auslastungsquote von 93.9 %
war VTG praktisch ausgebucht. Im Hin-
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blick auf das gut angelaufene Q4 wurde
die im August 2008 angehobene
Prognose fiir 2008 nochmals bestdtigt:
Der Umsatz soll um 8 % bis 10 % (2007:
€ 541.4 Mio.) und das EBITDA um 11 %
bis 14 % (2007: € 137 Mio.) zulegen. Auf
Grund des hohen Anteils langfristiger
Vertrdge, die sich kurzfristig nicht verdn-
dern, ist das Jahresergebnis verlasslich
auszurechnen.

Langfristige Aussichten positiv
Auch bei der Einschdtzung der kiinftigen
Entwicklung ist die Giberwiegend mindes-
tens ein Jahr dauernde Anmietung ein sta-
biler Faktor fiir das Vermietgeschdft. Bei
faktischer Auslastung werden Kunden
eher Waggons fiir eine gewisse Zeit nicht
nutzen als das Risiko einzugehen, bei
wieder einsetzendem Bedarf ohne Trans-
portmittel dazustehen. Als Vermieter und
Vermittler von Transportkapazitdten ist
VTG von konjunkturellen Schwankungen
erst mit Verzogerung und nur einge-
schrankt betroffen, so dass der Vorstand
,zuversichtlich” in die Zukunft blickt,
zumal der Transport tber die Schiene
nicht nur in Deutschland nach Jahren des
Niedergangs seit 2001 kontinuierlich
zunimmt. Der immer groRer werdende
europdische Binnenmarkt einschlief8lich
Ost- und Siidosteuropa, aber auch das in
den USA aufgenommene Vermietgeschaft
sprechen fiir ein anhaltendes Wachstum,
das zudem noch durch neue Waggon-
segmente verstarkt werden kann.

Klaus Hellwig
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Aus fundamentaler Sicht ist die Aktie der
VTG AG nach klassischen Regeln unterbewer-
tet: Das KGV betragt 5.3, das KCV 1.3, das
KUV 0.25 und das KBV 0.49, hinzu kommt
eine Dividendenrendite von 4.3 %. Da jedoch
an der Borse die Zukunft gehandelt wird, diir-
fen Finanzkrise und Rezession nicht aufer
Acht gelassen werden. Dies sieht der Vorstand
genauso, weist aber darauf hin, dass auch
2009 die langfristigen Vertrdge den Riick-
gang mildem werden. Uber das kommende
Jahr hinaus kann davon ausgegangen wer-
den, dass die Schiene von zunehmenden
MaBnahmen fiir den Klimaschutz ebenso pro-
fitieren wird wie von praktischen Griinden, da
auf langen Strecken viele Giter nun einmal
nur per Giiterwaggon schnell, sicher und kos-
tengiinstig beférdert werden kdnnen. Daher
diirften sich die giinstigen Bewertungskrite-
rien auch im schlimmsten Fall nicht wesent-
lich verschlechtern, bei Besserung der Lage
dem Kurs aber deutlichen Spielraum nach
oben bieten. KH
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