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Vossloh

AN DER SCHIENE FUHRT KEIN WEG VORBEI

Seit Aufnahme unserer Berichterstattung im
NJ 4/98 gab es fiir den Konzern aus dem sauer-
landischen Werdohl, der weltweit in den Mark-
ten fiir Bahninfrastruktur agiert, gute und
schlechte Zeiten, teils hausgemacht, teils der
Branchen- und Konjunkturentwicklung ge-
schuldet. Den Aktionaren erging es ebenso, die
Kurse bewegten sich allein im vergangenen
Jahrzehnt zwischen € 83 und 23.60. Obwohl mit
aktuell € 41.20 bis 15 Cent genausoviel wie vor
27 Monaten notiert wird, widmen wir der Voss-
loh AG nach NJ 1/21 erneut eine Titelgeschichte,
da wir mehr denn je vom Megatrend Schiene
tiberzeugt sind und sich zudem die Fortschritte
im Unternehmen immer noch nicht im Borsen-
wert widerspiegeln.

Sichtbar wird das Potenzial jedoch schon
an der attraktiveren Bewertung: Belief
sich vor zwei Jahren das KGV 2020e auf 34
und 2021e auf 18, werden nunmehr bei ei-
nem Ergebnis je Aktie von € 2.60 fir 2023e
16 und von € 3.10 je Aktie fiir 2024e 13 an-
gesetzt. Es lag nicht am Geschiftsverlauf und
den Ergebnissen, dass die Aktie einschlief’-
lich zweier Dividenden von jeweils € 1.- je
Aktie bisher nur 4.5 % an Wert gewonnen
hat. Das ist in bewegten Zeiten mit Pandemie
und Krieg in der Ukraine sowie den Begleit-
erscheinungen allerdings nicht zu verachten,
zumal die Rechnung nur fiir den eher un-
wahrscheinlichen Fall eines einmaligen In-
vestments im Januar 2021 zu € 41.35 gilt.
Abgesehen von kurzfristigen Engagements,
die vor allem nach dem positiven H1-Bericht
2021 mit Gewinn hitten beendet werden
kénnen, als die Aktie im Dreijahreshoch bei
€ 49.30 notierte, gab es fiir langfristig ange-
legte Investments giinstige Kaufgelegenhei-
ten, wenn iibergeordnete Angste und Sorgen
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Umsatz 1.05 Mrd. 0.95 Mrd.
EBIT 78.1 Mio. 72.3 Mio.
Jahresergebnis 56 Mio. 35.9 Mio.
Ergebnis je Aktie 238 131
EK-Quote 457 % 456 %

auf die Kurse driickten. Wer unserer Aussage
folgte, dass der positive Trend fiir das Unter-
nehmen auch in diesen schwierigen Zeiten
intakt ist, konnte das Vossloh-Depot giinstig
ausbauen (s. NJ 11/22).

2022 mit Kaufgelegenheiten

Die nach dem Hoch einsetzenden Gewinn-
mitnahmen fiihrten, vor allem im schwachen
Borsenjahr 2022, zu einem stetigen Riick-
gang, obwohl aus fundamentaler Sicht kein
Anlass zu Verkiufen bestand. In den Mona-
ten Juni und Oktober 2022 wurden bei
Kursen zwischen € 29 und 30 die Jahrestief-
punkte markiert. Die anschlieSende kriftige
Erholung fithrte im Januar 2023 bereits wie-
der auf € 42.80, bevor die zunehmenden Un-
sicherheiten auch den Vossloh-Kurs belaste-
ten, wihrend der Abschluss 2022 und der
Ausblick keinen Anlass zu Verkiufen bot.
Sowohl die trotz aller Herausforderungen
profitabel erwartete Entwicklung als auch die
im Ausblick angepeilte Umsatzmilliarde wur-
den von den Sauerlindern erreicht, die welt-
weit in den Markten fiir Bahninfrastruktur
agieren und mit einem umfassenden Ange-
bot an Produkten und Dienstleistungen rund
um den Fahrweg Schiene zu den Marktfiih-
rern zihlen. Kerngeschift ist die Bahninfra-
struktur mit den drei Geschiftsbereichen
Core Components (Schienenbefestigungs-
systeme, Betonschwellen), Customized Mo-
dules (Weichensysteme und Signaltechnik)
und Lifecycle Solutions (Schienen- und Wei-
chenbearbeitung, Schweiflleistungen und
Just-in-time Logistik).

Auftragseingang historisch hoch
In der Bilanzpressekonferenz am 16.03.2023
in Frankfurt, an der auch eine telefonische

Kurs am 23.03.2023:
€ 41.20 (Xetra), 49.30H/29.65T

KGV 2023e 16, 2024e 13, KBV 1.16 (12/22)
Borsenwert: € 723.6 Mio.
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Seit einem halben Jahr wiichst wieder die
Zuversicht.

Teilnahme moglich war, brachten es der Vor-
standsvorsitzende Oliver Schuster und Fi-
nanzvorstand Dr. Thomas Truska auf den
Punkt: ,Vossloh setzt seinen Wachstumskurs
2022 eindrucksvoll fort und erzielt hervor-
ragende Ergebnisse.” Der Auftragseingang ist
um 31.6 % auf den historischen Hochstwert
von € 1.25 (0.95) Mrd. gewachsen, der Auf-
tragsbestand um 30.8 % auf € 799.6 (611.4)
Mio. Nicht nur zahlreiche Ausschreibungen
wurden gewonnen, sondern auch Rahmen-
vertrage mit langen Laufzeiten konnten abge-
schlossen werden. Der Umsatz kletterte um
11 % mit € 1.05 (0.94) Mrd. erstmals im
Kerngeschift wie angestrebt tiber die Milliar-
dengrenze und lag damit am oberen Ende des
zuletzt im Oktober 2022 angehobenen Kor-
ridors von € 1 bis 1.05 Mrd. Der Anstieg wur-
de von allen drei Bereichen getragen.

Gewinnsprung je Aktie

Das EBIT legte um 8 % auf € 78.1 (72.3)
Mio. und damit auf den hochsten Stand seit
zehn Jahren zu und wurde von CEO Schuster
angesichts erheblicher Netto-Zusatzbelas-
tungen infolge massiv gestiegener Beschaf-
fungspreise fiir Materialien und Energie als
,sehr beachtlich® bezeichnet. Trotz nicht
vollstindiger Weitergabe hoherer Beschaf-
fungspreise an die Kunden ging die EBIT-
Marge nur leicht auf 7.5 (7.7) % zuriick. Das
Zinsergebnis belastete mit € -10.6 (-7.5)
Mio. Das kriftig um 56 % verbesserte Kon-
zernergebnis von € 56 (35.9) Mio. enthielt
einen Anteil von € 41.7 (23.1) Mio., der auf
die Aktionire der Vossloh AG entfillt, so
dass sich beim Ergebnis je Aktie ein Sprung
um 81.7 % auf € 2.38 (1.31) ergab. Der
Hauptversammlung am 24.05.2023 in Dis-
seldorf wird mit € 1.- je Aktie eine im dritten

FAZIT: Die positive Entwicklung, die sich aus
der wachsenden Bedeutung nachhaltiger Mobili-
tat fir die Vossloh AG abzeichnete, veranlasste
uns zu unserer Titelgeschichte im NJ 1/21. Bereits
das Geschaftsjahr 2022, das mit einer weiter
verbesserten Ertrags-, Finanz- und Vermégensla-
ge abschloss, bezeichnete der Vorstand als her-
vorragend. Die Aussichten fir die kommenden
Jahrzehnte sind ebenfalls hervorragend; denn
der kiirzlich veréffentlichte Bericht des Weltkli-
marats muss und wird die Staaten zu einem ver-
starkten Einsatz klimafreundlicher Verkehrsmit-
tel wie Eisenbahnen veranlassen. Von diesem
Wandel wird Vossloh auf Grund innovativer L6-
sungen zusatzlich profitieren. Daher diirften
auch nach dem jingsten Kursanstieg Chancen
auf deutlich hohere Kurse bestehen. KH
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Jahr unverdnderte Dividende vorgeschlagen,
die damit aktuell einer Rendite von 2.4 %
entspricht; die Ausschiittungssumme belduft
sich auf € 17.56 Mio. bzw. 32.1 %.

Alle Bereiche mit Zuwdchsen

Im Geschiftsbereich Core Components
wuchsen die Auftragseinginge um 39.2 % auf
€ 554.4. (398.4) Mio., vor allem durch drei
Grof8auftrage fiir Schienenbefestigungssyste-
me fiir Hochgeschwindigkeitsstrecken in
China und Agypten. Der Umsatzanstieg um
12.4 % auf €482.1 (429.1) Mio. beruht ins-
besondere auf wachsenden Geschiften im
Geschiftsfeld Fastening Systems. Das EBIT
des Bereichs Core Components ging auf
Grund héherer Beschaffungspreise, die nicht
komplett weiterzugeben waren, auf € 43.7
(46.7) Mio. zuriick, die EBIT-Marge auf 9.1
(10.9) %.

Der zweite grofle Bereich Customized
Modules setzte € 456.1 (418.7) Mio. um, wo-
bei hohere Umsitze insbesondere in Frank-
reich, Portugal und der Tiirkei erzielt wurden.
Das EBIT kam um 9.4 % auf € 37.1 (34) Mio.
voran, die Marge blieb stabil bei 8.1 %.

Der Bereich Lifecycle Solutions verzeich-
nete ein Plus beim Auftragseingang von
32.8 % auf € 162.3 (122.2) Mio. Der Umsatz
Kletterte um 17.7 % auf € 136 (115.5) Mio.
und war auch positiv beeinflusst von einem
Zukauf2021 in den Niederlanden. Das EBIT
stellte sich auf € 11.5 (9.3) Mio. bei einer
Marge von 8.4 (8) %.

Solide Finanz- und Vermdgenslage

Die Finanz- und Verméogenslage wird vom
Vorstand als ,unverdndert positiv® einge-
stuft. Der Cashflow aus betrieblicher Titig-
keit betrug € 71.6 (81.3) Mio. und lag damit
erneut tiber dem Cashflow aus Investitions-

Cashflow konnte mit mit € 27.9 (30.6) Mio.
sein Niveau annihernd halten. Das Working
Capital wird zum Stichtag mit € 191.6
(175.6) Mio. angegeben. Bei einem Eigen-
kapital von € 625.1 (587.9) Mio. und einer
auf € 1.37 (1.29) Mrd. ausgeweiteten Bilanz-
summe blieb die EK-Quote bei soliden 45.7
(45.6) %. Auf die Inhaber der Hybridanleihe
aus 2021, die gemafd IFRS dem Eigenkapital
zuzurechnen ist, entfallen € 148.3 Mio. Die
Nettofinanzverschuldung (ohne Leasingver-
pflichtungen) hat sich auf € 197.6 (174) Mio.
erhoht, da Vorrite teurer und zudem gezielt
aufgebaut werden, um jederzeit die Liefer-
fahigkeit zu erhalten.

100 % taxonomiefahig

Auch im Berichtsjahr wurde wie im Vorjahr
die EU-Taxonomieverordnung, das ,nor-
mierte Klassifizierungssystem fiir 6kologisch
nachhaltige Wirtschaftsaktivititen®, ange-
wendet: Erneut gelten 100 % der Umsitze als
taxonomiefihig, 64 (62) % als taxonomie-
konform und damit als 6kologisch nachhal-
tig. Zu berticksichtigen ist, dass die Anforde-
rungen in Verbindung mit elektrifizierten
Bahnstrecken stehen miissen und daher nicht
beeinflussbar sind.

Krisenresistentes Geschaftsmodell

Mit Blick auf die ,,herausfordernden Rahmen-
bedingungen® ist Oliver Schuster mit dem
Geschiftsjahr 2022 ,mehr als zufrieden” und
weist auf den Rekordwert beim Auftragsein-
gang, das erstmalige Uberschreiten der Um-
satzmilliarde im Infrastrukturgeschift und
den deutlichen Ergebnisanstieg hin. Als Be-
grindung fir den Erfolg fithrte er in der
Pressekonferenz die technologische Spitzen-
position, die Innovationskraft, das einzigar-
tige Produkt- und Serviceportfolio sowie das
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Ein beschleunigter Ausbau des Verkehrs auf der
Schiene erfordert automatisch mehr Schienen-
befestigungssysteme von Vossloh.

sistente Geschiftsmodell an: ,Wir fordern die
okologisch und &konomisch sinnvolle Ver-
kehrswende. Denn die Schiene ist und bleibt
der energieefhizienteste und umweltvertrig-
lichste Verkehrstriger. Regierungen auf der
ganzen Welt initiieren daher Infrastruktur-
programme, von denen Vossloh wihrend der
kommenden Jahrzehnte profitieren wird.

Weiteres Wachstum voraus

Der Vorstand geht derzeit davon aus, im lau-
fenden Geschiftsjahr einen Umsatz zwischen
€ 1.05 und € 1.15 Mrd. erzielen zu kénnen;
zum Anstieg sollen alle Geschiftsbereiche
beitragen. Trotz des anhaltend hohen Ni-
veaus der Beschaffungspreise fiir Energie und
Material sowie deutlich hoherer Personal-
kosten soll sich das EBIT in einem Korridor
von € 79 bis 88 Mio. bewegen, so dass sich,
bezogen auf den Mittelwert der Umsatzprog-
nose, eine EBIT-Marge zwischen 7.2 und 8 %

titigkeit von € -44.9 (-57.9) Mio. Der Free  zukunftsweisende, nachhaltige und krisenre-  ergibt. Klaus Hellwig
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Vossloh

INVESTITIONSPROGRAMME BEFLUGELN UNSER GESCHAFT"

bwohl es im Zeichen der Erderwdarmung

eigentlich keine Zweifel an der wachsenden
Bedeutung des weltweiten Schienenverkehrs ge-
ben kann, war und ist die Vossloh-Aktie heftigen
Schwankungen ausgesetzt, die nicht am Geschafts-
verlauf und den Ergebnissen liegen; denn nach
dem Abbau aller Altlasten und der konsequenten
Neuausrichtung befinden sich die Sauerlander auf
dem richtigen (Schienen-)Weg. Wir sprachen mit
Finanzvorstand Dr. Thomas Triska dariiber, welche
Chancen sich fiir Vossloh aus einem Wandel in der
Verkehrspolitik ergeben kénnen.

NJ: Vor zwei Jahren mussten wir noch auf Altlas-
ten eingehen, das Thema hat sich aber erledigt?
Triska: Ja, das kann man erfreulicherweise so
zusammenfassen. Wir haben zwischenzeitlich un-
sere Hausaufgaben gemacht und sind nun bes-
tens positioniert, um im giinstigen Marktumfeld
unsere neu gewonnene Stdrke auszuspielen. Na-
tirlich missen auch wir uns mit den aktuellen
Herausforderungen auseinandersetzen. So haben
u. a. die stark gestiegenen Material- und Energie-
preise unser EBIT trotz Giberwiegender Weitergabe
an unsere Kunden um mehr als € 10 Mio. im abge-
laufenen Geschaftsjahr belastet. Dennoch konnten
wir auch diese Kennzahl dank der umgesetzten
MaRnahmen in den letzten Jahren und unserer kla-
ren strategischen Ausrichtung spiirbar steigern.
NJ: Das beste Argument gegen Skeptiker sind
doch gute Ergebnisse wie im Geschaftsjahr
2022?

Triska: Da haben Sie Recht. Mit einem Auf-
tragseingang von € 1.25 Mrd. haben wir den Vor-
jahreswert nicht nur um mehr als 30 % Gbertrof-
fen, sondern ein Allzeithoch erreicht. Die Erlose
aus dem Infrastrukturgeschaft tibertrafen eben-
falls erstmals in der Unternehmensgeschichte die
Milliardengrenze und das Konzern-EBIT erreichte
mit mehr als € 78 Mio. den héchsten Stand der
letzten zehn Jahre. Angesichts der herausfor-
dernden Rahmenbedingungen sind das hervor-
ragende Ergebnisse.

NJ: Dennoch wird die Dividende nicht erhht?
Triska: Gemeinsam mit dem Aufsichtsrat sind wir
der Auffassung, dass unser Dividendenvorschlag
von € 1- an die Hauptversammlung, der eine Aus-
schiittung in Héhe von rund € 176 Mio. vorsieht,
angemessen ist. Neben dem reinen Ergebnis spie-
len viele weitere Faktoren wie die Verschuldung
oder der Finanzbedarf zur Umsetzung der Strate-
gie bei der Festlegung eine Rolle. Selbstverstand-
lich wollen wir unsere Aktiondre angemessen am
Erfolg beteiligen. Wir sind ein Dividendenwert
und das werden wir auch bleiben.

NJ: lhr Ausblick auf 2023 fallt angesichts der
Herausforderungen durchaus zuversichtlich aus.
Triska: Unser hoher Auftragsbestand fiihrt in 2023
zu einer guten Visibilitat auf der Umsatzseite. Der

Fillstand zu Jahresbeginn ist hoher als in der Ver-
gangenheit. Hinzu kommt, dass wir mit unserem
innovativen Produkt- und Dienstleistungsangebot
hervorragend aufgestellt sind, um unsere welt-
weite Marktposition weiter ausbauen zu kénnen.
Vossloh leistet iiberall auf der Welt einen nachhal-
tigen und wertvollen Beitrag, die griine Mobilitat
zu ermdglichen und zu férdern.

NJ: In welchem lhrer drei Bereiche sehen Sie
das groBte Potenzial?

Triska: Wir sehen in allen Bereichen viel Potenzial
und haben unlangst Produktinnovationen und
neue Dienstleistungen prasentiert, die in der
Branche groBe Beachtung fanden und schon jetzt
groBes Kundeninteresse geweckt haben. Das
grote Wachstumspotenzial sehen wir in unse-
rem Servicegeschaft. Mehr Verkehr auf die Schie-
ne erfordert eine effizientere Instandhaltung.
Themen wie zustandsbasierte und im ndchsten
Schritt vorausschauende Instandhaltungslésun-
gen werden unseren Kunden immer wichtiger.
NJ: Bitte erlautern Sie uns das ,richtungswei-
sende Vorzeigeprojekt” zur datenbasierten Zu-
standsiiberwachung von Weichen in Schweden.
Triska: Wir sind vor gut zwei Jahren von der
schwedischen Betreibergesellschaft ,Trafikver-
ket" beauftragt worden, Giber mehrere Jahre ins-
gesamt 1000 Weichen digital zu Giberwachen. Ziel
ist es, ungeplante Ausfallzeiten auf Grund von
Weichenstorungen zu vermeiden, die Effizienz
der Instandhaltungsarbeiten zu steigern und da-
mit die Verfligbarkeit des Fahrweges deutlich zu
erhohen. Dabei nutzen wir modernste Sensorik,
unsere cloudbasierte Datenplattform und unser
einzigartiges Systemverstandnis, um dem Kun-
den Informationen zum Zustand seiner Infra-
strukturkomponenten zu liefern und passgenaue
Instandhaltungsempfehlungen zu geben.

NJ: Eine weitere Innovation sind neuartige Ver-
bundstoffschwellen, die Holzschwellen erset-
zen sollen.

Triska: Die vom Geschaftsbereich Core Compo-
nents selbst entwickelte Verbundstoffschwelle
(Engineered Polymer Sleeper, EPS) ist tiberall dort
eine Alternative, wo zukiinftig unter Umweltge-
sichtspunkten eine Holzschwelle nicht durch eine
neue ersetzt werden soll und die Betonschwelle
keine sinnvolle Alternative ist. Hintergrund ist, dass
Holzschwellenin der Regel durch die Impragnierung
mit Teerdl (Kreosot) haltbar gemacht werden. Der
Einsatz von Kreosot ist auf Grund méglicher Ge-
sundheitsgefahrdungen sehr umstritten. Das Ma-
terial unserer Verbundstoffschwelle besteht aus
Sand und ausschlieBlich recycelten Grundstoffen.
Am Ende des Lebenszyklus ist das Produkt selbst
ebenfalls wiederverwertbar. Aktuell bauen wir die
Serienproduktion hierfir auf. Zum Ende dieses Jah-
res werden wir in der Lage sein, 100000 Schwellen
pro Jahr zu produzieren.

Finanzvorstand Dr. Thomas Triska bewertet die
Finanz- und Vermdégenslage der Vossloh AG als
iiberaus positiv.

NJ: Vossloh ist weltweit aktiv, wie unsere
Grafik auf der vorigen Seite zeigt. Wie werden
sich die Gewichte kiinftig verteilen?
Triska: Wir sehen weltweit eine zunehmende
Nachfrage nach unseren Produkten und Dienst-
leistungen. Dies spiegelt sich in einem spiirbaren
Anstieg der Auftragseingdnge wider, der auf alle
wesentlichen Regionen zuriickzufiihren ist. Der
europdische Markt wird unverandert unser groR-
ter und wichtigster Absatzmarkt bleiben. Daneben
werden auch weiterhin die Markte in China, Aus-
tralien und Nordamerika fiir uns wichtig sein. Die
Bedeutung Afrikas fir Vossloh wird zunehmen, da
immense Investitionen in das Schienennetz ge-
plant sind. Speziell in Agypten erwarten wir in den
kommenden Jahren steigende Umsatze.
NJ: Fiir unsere zumeist langfristig engagierten
Leser fragen wir zum Schluss gerne, warum sich
ein Investment iiber fiinf Jahre lohnen sollte?
Triska: Die Verlagerung von Verkehr auf die
Schiene ist im Sinne einer 6kologischen Ver-
kehrswende unausweichlich. Ohne eine Starkung
des Verkehrstragers Schiene werden die weltweit
notwendigen CO»-Einsparungen im Verkehrssek-
tor nicht zu erreichen sein. Viele Regierungen auf
der Welt haben dies erkannt und legen dement-
sprechend milliardenschwere Investitionspro-
gramme fiir die Schiene auf. Die globalen Investi-
tionsprogramme in den griinen Verkehrstrager
Bahn befliigeln unser Geschaft nachhaltig. Bis
daraus Umsdtze fiir Vossloh werden, vergehen
auf Grund der langen Planungsprozesse in unse-
rer Branche in der Regel mehrere Jahre. Somit
stehen wir hier erst am Anfang einer langerfristig
positiven Entwicklung. Mit unserem einzigar-
tigen Produkt- und Serviceportfolio und unserer
neuen Aufstellung, starten wir von einer sehr
guten Ausgangsposition, um von diesen hervor-
ragenden Rahmenbedingungen zu profitieren.
NJ: Herr Dr. Triska, wir danken lhnen fiir das
Gesprach.

Das Interview fiihrte Klaus Hellwig
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