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Das Geschaftsjahr auf einen Blick

2003 2002
Aus der Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatz Mio. € 919,8 7445
davon: Rail Infrastructure Mio. € 516,0 511,8
Motive Power Mio. € 341,2 194,5
Information Technologies Mio. € 63,4 37,9
EBIT Mio. € 101,7 78,4
Zinsergebnis Mio. € -14,8 -14,8
EBT Mio. € 86,9 63,6
Konzerniiberschuss Mio. € 55,0 52,4
je Aktie € 3,87 3,85
Umsatzrendite vor Zinsen und Ertragsteuern % 1M1 10,5
Eigenkapitalrendite vor Ertragsteuern % 29,2 26,7
Return on Capital Employed % 16,4 13,3
Aus der Bilanz
Anlagevermdgen Mio. € 375,1 414,5
Investitionen? Mio. € 30,7 25,5
Abschreibungen’ Mio. € 19,7 19,7
Working Capital Mio. € 243,0 175,5
Working-Capital-Intensitét % 26,4 23,6
Capital Employed Mio. € 618,1 590,0
Eigenkapital Mio. € 297,9 238,6
davon: Anteile Konzernfremder Mio. € 5,6 4,6
Nettofinanzschuld Mio. € 183,1 227,0
Net Gearing % 61,5 95,1
Bilanzsumme Mio. € 921,6 947,2
Eigenkapitalquote % 32,3 25,2
Aus der Kapitalflussrechnung
Cash flow aus der Geschéftstatigkeit Mio. € 13,3 122,9
Cash flow aus der Investitionstatigkeit Mio. € 24,2 -292,3
Cash flow aus der Finanzierungstatigkeit Mio. € 51,1 10,8
Liquiditatsveranderung Mio. € -12,7 -6,6
Mitarbeiter
Beschéftigte im Jahresdurchschnitt Anzahl 4.422 4.190
davon: Deutschland Anzahl 1.558 1.651
Ausland Anzahl 2.864 2.539
Rail Infrastructure Anzahl 2.941 3.178
Motive Power Anzahl 1.175 727
Information Technologies Anzahl 276 262
Vossloh AG Anzahl 30 23
Personalintensitat % 66,8 69,0
Personalaufwand Mio. € 214,3 178,4
Personalaufwand je Mitarbeiter T€ 48,5 42,6
2003 2002
Gezeichnetes Kapital Mio. € 37,4 36,8
Dividende pro Aktie € 1,30' 1,20
Borsenkurs am 31.12. € 44,80 24,70
Borsenkapitalisierung am 31.12. Mio. € 654,2 3381

! Vorbehaltlich der Zustimmung der Hauptversammlung
? Ohne Finanzanlagen



Rail Infrastructure

— Schienenbefestigungssysteme
— Weichensysteme
— Services

Motive Power

— Lokomotiven
— Elektrische Systeme
- Services

Information Technologies

— Betriebsleittechnik

— Fahrgastinformation

— Signaltechnik

— Simulation/Planungssysteme




Schienenbefestigungen von Vossloh sorgen weltweit in mehr
als 65 Landern fiir Sicherheit und Effizienz. Im technologisch
anspruchsvollen Weichengeschaft nimmt das Unternehmen
ebenfalls eine international fiihrende Position ein.

Und auch mit dem Neubau von Gleisstrecken und bei der
Instandhaltung von Gleisen ist Vossloh klar auf Erfolgskurs.

Hochmoderne Diesellokomotiven von Vossloh fahren seit
Jahren in ganz Europa vorneweg. Wirtschaftlichkeit,
Flexibilitat, intelligente Finanzierungsmodelle — so lautet
der Erfolgsfahrplan des Marktfiihrers. Schlisseltechnologien
fiir StraBenbahnen und Trolleybusse erweitern das Produkt-
und Leistungsspektrum.

Systemtechnik aus dem Hause Vossloh sorgt fr ein wirt-
schaftliches und kundenfreundliches Betriebsmanagement
von Verkehrsunternehmen. AuBerdem gehart Vossloh zu den
fiihrenden Anbietern von Fahrgastinformationssystemen in
Ziigen sowie auf Bahnhofen und Flughafen. Sicherungstechnik
und elektronische Stellwerke sind weitere Spezialmarkte mit
hohem Wachstumspotenzial.




Vossloh ist Spezialist fiir angewandte Verkehrstechnologie.

Schon heute sind Vossloh-Produkte in vielen Teilen der Welt erste Wahl —im
Dauereinsatz, bei hohen Geschwindigkeiten und mit der MaBgabe eines sicheren
und zuverlassigen Bahnbetriebs. Denn in seinen spezifischen Marktsegmenten —
Schienenbefestigungen, Weichen und Weichensysteme, Gleisbau und Gleisin-
standhaltung, Diesellokomotiven, elektrische Systeme in StraBenbahnen und
Trolleybussen sowie Leit- und Sicherungstechnik fiir Bahnstrecken oder Fahrgast-
informationssysteme — verfiigt Vossloh (iber das tiefe Know-how des Spezialisten
und eine besondere Nahe zum Kunden. Technologie- und Marktfiihrerschaft
sowie spezifische Customize-Losungen bilden optimale Voraussetzungen, um in
naher Zukunft nachhaltig von der Offnung der Markte in Mittel- und Osteuropa,
im Nahen Osten und in Asien zu profitieren.

Vossloh Geschéaftsbericht 2003



8 Europa bewegen

Westeuropa ist und bleibt der groBte und wichtigste Markt
fir die Unternehmen der Bahnindustrie. Attraktive Wachs-
tumsperspektiven aber bieten vor allem Osteuropa und die
Gemeinschaft Unabhangiger Staaten (GUS). In nachster

Zukunft geht es darum, konsequent die Chancen auf den

sich 6ffnenden Markten der osteuropaischen EU-Beitritts-
lander zu nutzen. Sie investieren — mit massiver Unterstiit-
zung der EU — betréachtliche Summen in die Verbesserung
ihrer Verkehrsinfrastruktur. Die Schiene bildet dort in vielen
Transportbereichen noch immer das Riickgrat der Versorgung.

Spezialisten kennen keine Grenzen

Konzentration auf attraktive Spezialmarkte im Verkehrssektor, konsequenter
Ausbau des internationalen Engagements, systematische Nutzung der Synergien
aus unternehmensinternen Kooperationen: drei Faktoren fiir die dynamische
Entwicklung von Vossloh.

38 Highlights 2003

Hohepunkte eines Jahres im Zeichen des Wachstums: 142 , Gelbe Blitze” fiir Olympia,
ein ,Mega-Trolley” mit dem Fassungsvermogen einer kleinen StraBenbahn, der erste
internationale Serieneinbau von RuBpartikelfiltern in Lokomotiven mit mehr als
2.000 PS, die Vorstellung des neuen elektronischen Rangierstellwerks , AlisterCargo”.

46 Lagebericht

Vossloh bleibt auf Wachstumskurs: Zum zweiten Mal in Folge erzielte das Unterneh-
men den hochsten Jahresiiberschuss seiner Geschichte. Die Umsatzerlose stiegen um
23,5 %, die Ertragslage verbesserte sich nochmals deutlich. Und Vossloh hebt erste
Synergien: Die akquirierten Gesellschaften wurden erfolgreich in den Konzern integriert.

96 Konzernabschluss

Die Zahlen sprechen fir sich: ein Return on Capital Employed (ROCE) von 16,4 %, eine
Eigenkapitalrendite von 29,2 % und ein Ergebnis je Aktie von 3,87 €. Im ersten Jahr
nach der Neuausrichtung erzielten alle drei Geschaftsbereiche von Vossloh Ergebnis-
steigerungen. Der Konzern plant weiter steigende Gewinne aus dem operativen Geschaft.
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Vorwort

Sehr geehrte Aktionarinnen,

sehr geehrte Aktionare,

das Geschaftsjahr 2003 stand fiir Vossloh ganz
im Zeichen der Integration. Nachdem unser Unter-
nehmen 2002 eines der wohl ereignisreichsten
und zugleich spannendsten Geschaftsjahre seines
mehr als 130-jahrigen Bestehens erlebte, haben
wir im Berichtsjahr vor allem auf die Eingliederung
der neu erworbenen Gesellschaften gesetzt. Und
das mit groBem Erfolg, wie — nicht nur — die ent-
sprechenden Kennziffern deutlich machen.

Noch einmal zur Erinnerung: Im Frithjahr 2002
hatten wir die Offentlichkeit iber unser Vorhaben
informiert, Vossloh konsequent neu auszurichten
und das Unternehmen zu einem Verkehrstechno-
logie-Konzern weiterzuentwickeln. Die damit ver-
bundene klare Fokussierung hatte den Verkauf
unserer Sparte Lichttechnik zur Folge.

Mit dem Erwerb der franzésischen Cogifer-Gruppe
im Oktober 2002 haben wir nicht nur ein interna-

tional fithrendes Weichenbaugeschaft ilbernommen.

Zusétzlich konnten wir unsere Produktpalette um
das Gleisbau- und Gleisinstandhaltungsgeschaft
erweitern. Im Gegenzug haben wir unseren — mittel-
bar gehaltenen —rund 45 % hohen Anteil an dem
osterreichischen Weichenbauer VAE verauBert.

Der ebenfalls im Herbst 2002 realisierte Erwerb
der Kiepe-Gruppe hat uns den Einstieg in weitere
attraktive Spezialmarkte der Verkehrstechnologie
ermdglicht. Und mit dem Kauf von Skamo, des pol-
nischen Marktfiihrers fiir Schienenbefestigungen,
haben wir uns den attraktivsten osteuropaischen
Einzelmarkt fir dieses Produkt gesichert.

Im Berichtsjahr haben wir aber auch unseren Weg
konsequent fortgesetzt, den Konzern mit gezielten
Akquisitionen weiter zu starken. So haben wir das
nunmehr unter Vossloh MIN Skretnice firmierende
serbische Weichenbau-Unternehmen erworben.
Diese Akquisition ist von zentraler Bedeutung fiir
den Auf- und Ausbau unseres integrierten Eisen-
bahn-Infrastrukturgeschafts in Siidosteuropa. Sie
verstarkt die bereits seit langem bestehende markt-
fiihrende Position unseres Schienenbefestigungs-
geschafts in dieser Region.

Insgesamt haben wir im Zuge unserer Neuaus-
richtung durch Kaufe und Verkaufe ein Transaktions-
volumen von mehr als 600 Mio. € bewegt. In der
Folge bedeutete dies fiir uns die Entwicklung einer
vollig neuen Konzernstruktur, die sich ausschlieBlich
auf die Verkehrstechnik fokussiert. Dariiber hinaus
mussten wir unsere gesamte Fiihrungsstruktur
grundlegend neu ausrichten. Im Zuge des Erwerbs
von Cogifer hat sich Vossloh weiter zu einem inter-
nationalen Konzern entwickelt: Mehr als die Halfte
unserer Beschaftigten ist heute in franzdsischen
Unternehmen unserer Gruppe tatig. Es gibt nur sehr
wenige Beispiele dafiir, dass es einem deutschen
Konzern gelungen ist, neu erworbene franzosische
Gesellschaften erfolgreich — und das auch noch kurz-
fristig — zu integrieren. Wir diirfen mit gutem Recht
behaupten, dass Vossloh ein solches Beispiel ist!

Als Sie, unsere Aktionarinnen und Aktionare,
uns anlasslich der auBerordentlichen Hauptver-
sammlung im September 2002 die Transaktionen
genehmigten, hatten wir lhnen eine Steigerung



Werner Andree
Geboren 1951, Eintritt bei Vossloh 2001

Vorstandsmitglied seit 2001
Bestellt bis zum 31.08.2009

Verantwortlich fiir die Zentralbereiche
Finanzen, Investor Relations, Controlling,
Konzernrechnungswesen, Steuern

Burkhard Schuchmann
Vorsitzender, geboren 1942, Eintritt bei Vossloh 1986

Vorstandsmitglied seit 1990
Bestellt bis zum 31.12.2006

Verantwortlich fiir die Zentralbereiche Unternehmens-
entwicklung und strategische Planung, Internal
Auditing, Public Relations, Unternehmenskommunikation

Milagros Caifia-Lindemann

Geboren 1962, Eintritt bei Vossloh 1982

Vorstandsmitglied seit 1999
Bestellt bis zum 31.01.2007

Verantwortlich fiir die Zentral-
bereiche Human Resources Manage-
ment/Development, Organisation,
Versicherungen
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Vorwort

des Gewinns je Aktie von 1,20 € auf etwa 3,80 €
avisiert. AuBerdem hatten wir in Aussicht gestellt,
dass wir dieses Ertragsniveau auch nach dem Weg-
fall bzw. der Reduzierung der Sonderertrége aus dem
Verkauf der Lichttechnik und der VAE-Beteiligung
halten werden.

Dies ist uns nahezu als Punktlandung gelungen.
So konnten wir beim Konzerniiberschuss trotz Redu-
zierung der genannten Sondererlgse aus dem VAE-
Verkauf das hohe Niveau des Vorjahres (52,4 Mio. €)
mit 55,0 Mio. € noch Ubertreffen, obwohl die Steuer-
quote von 12,2 % in 2002 auf fast 35 % im Berichts-
jahr gestiegen ist. Fiir die beiden kommenden Jahre
planen wir weiter steigende Gewinne, die wir dann
ausschlieBlich aus dem operativen Geschaft erwirt-
schaften werden. Die im Berichtsjahr bereits erreich-
ten Ziele einer EBIT-Marge von 10 %, eines Return
on Capital Employed (ROCE) von deutlich iiber 15 %
und einer Eigenkapitalrendite von mehr als 25 %
wollen wir dabei nachhaltig sichern und noch
erhéhen.

Diese Entwicklung sollte fiir Sie, sehr geehrte
Aktionarinnen und Aktionare, ebenso Grund zur
Zufriedenheit sein wie der Kursverlauf der Vossloh-
Aktie im Berichtsjahr. Auf Basis des Jahresendkurses
von 44,80 € lag die Wertsteigerung der Vossloh-Aktie
in 2003 bei fast 82 %. Dieser erfreuliche Verlauf
ist auch ein Zeichen dafiir, dass der Kapitalmarkt
die Neuausrichtung des Vossloh-Konzerns positiv
aufgenommen hat.

Mit der Fokussierung auf die Verkehrstechnologie
setzen wir auf ein Tatigkeitsgebiet, das unbestritten

eine groBe Zukunft hat. Die von uns im November
2003 in Berlin vorgestellte Studie ,Weltmarkt Bahn”
unterstreicht diese Erwartung. In dieser Studie wird
das Volumen des weltweiten Marktes fiir Bahn-
technik aktuell auf knapp 57 Mrd. € geschatzt. Das
jahrliche Wachstum in den kommenden fiinf Jahren
diirfte sich tber alle Regionen und Teilmarkte im
Schnitt auf rund 4 % jahrlich belaufen. Ein derart
kalkulierbares Geschaft mit zugegeben iiberschau-
baren Wachstumsraten ist uns deutlich angenehmer
als ein unkalkulierbares Auf und Ab mit starken
Ausschlagen. Es gibt Gibrigens kaum einen Markt,
der so kontinuierlich wéchst. Und wenn der eine
oder andere Bahnchef aufgrund von Etatkiirzungen
durch die Politik einmal kraftig den Rotstift ansetzen
muss, dann sorgen in aller Regel gegenlaufige Ent-
wicklungen in anderen Léndern fiir eine gesunde
Balance. Aufgrund der starken Internationalisierung
unserer Aktivitaten sind wir deshalb davon iberzeugt,
unseren Wachstumskurs auch in den kommenden
Jahren planmaBig fortsetzen zu kénnen.

Wir wollen den Konzern weiter durch gezielte
Akquisitionen starken und nach vorne bringen. Und
im Zuge unserer Internationalisierungsstrategie
werden wir konsequent die sich bietenden Chancen
in Siidost- und Osteuropa wahrnehmen. Unser Motto
heiBt ,Go East”. Wir sind davon iiberzeugt, dass
wir damit auf dem richtigen Weg sind. Unser Kurs
stimmt —und das nicht nur in geografischer Hinsicht.

Wir wiirden uns freuen, wenn Sie, verehrte
Aktionarinnen und Aktionare, uns auch weiterhin
auf unserem erfolgreichen Weg begleiten wiirden.
Das Jahr 2003, das ein wirklich bemerkenswertes



Dipl.-Kfm. Dr. Hans Vossloh,
Ehrenvorsitzender, Geschaftsfiihrer i.R.,
Werdohl

Dipl.-Volksw. Dr. rer. pol.
Karl Josef Neukirchen,
Vorsitzender, ehemaliger Vorsitzender

Jahr der gelungenen Integration unserer neu erwor- des Vorstands der mg technologies ag,
benen Unternehmen war, hat einmal mehr gezeigt, Bad Homburg
dass ein Investment in Vossloh lohnt. Die Steigerung Dipl.-Kfm. Dr. Jiirgen Blume,
des Betriebsergebnisses um 78 % und die erfolg- stellv. Vorsitzender, Wirtschaftspriifer
reiche Konsolidierung in der neuen Konzernstruktur und Steuerberater, Bad Bentheim
betrachten wir als Ergebnis sorgfaltiger und systema- (seit 27.05.2003)
tischer Arbeit, seriéser konservativer Planung sowie Frank Teichmiiller,
einer klar definierten Strategie. Zugleich bewerten stellv. Vorsitzender, Bezirksleiter der
wir den Verlauf des Berichtsjahres als eine Bestitigung IG Metall, Hamburg (bis 27.05.2003)
unserer Mittelstands-Philosophie. Sie beruht auf Désirée Gruchot-Kieckbusch,
flachen Hierarchien, dezentraler Organisation sowie Kauffrau, Borgdorf-Seedorf
weitgehender Delegation von Verantwortung und (bis 27.05.2003)
Entscheidung. Achim Heinrichs,
Dipl.-Mathematiker, Kiel

Ohne das tatkraftige Engagement unserer Mitar- (bis 27.05.2003)
beiterinnen und Mitarbeiter sowie ihrer Vertretungen Dr.-Ing. Wilfried Kaiser,
weltweit und ohne das nachhaltige Vertrauen unserer Diplomingenieur, Consultant, Miinchen
Kunden und Geschéftspartner in den von uns einge- (bis 27.05.2003)

schlagenen Weg waren die Erfolge des Jahres 2003

. .o _ Wolfgang Klein, Galvaniseur, Werdohl
nicht méglich gewesen. Deshalb gilt ihnen allen .

unser Dank fiir das partnerschaftliche Miteinander. Wilfried Kopke, Konstrukteur, Kiel
Darauf setzen wir auch in den kommenden Jahren, Peter Langenbach,
die weiterhin von Wachstum und steigenden Ergeb- Rechtsanwalt, Wuppertal

nissen bestimmt sein sollen. Dr. Anselm Raddatz,

Rechtsanwalt, Disseldorf

Giinter Schliichting,

1. Bevollmachtigter der |G Metall-

Verwaltungsstelle Lidenscheid,

Liidenscheid (bis 27.05.2003)
Vossloh Aktiengesellschaft

Der Vorstandsvorsitzende TS LN G

Dipl.-Wirtschaftsingenieur, Reutlingen

(bis 27.05.2003)
7 4

Dipl.-Kfm. Dr. Hans Vossloh,
Vorsitzender, Geschaftsfiihrer i.R.,
Werdohl

Dr. Gerd Weber,
stellv. Vorsitzender, Rechtsanwalt,
Wuppertal

Ernst Schimke,
Unternehmensberater, Gummersbach

Lagebericht: Seite 46
Bericht des Aufsichtsrats: Seite 93
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Europa bewegen

75.000 km




up to date

Moderne Gesellschaften sind mobil. Im neuen, gréBeren Europa werden noch mehr
Menschen die grenzenlose Freiheit genieBen und noch mehr Giiter zwischen den Handels-
platzen des gemeinsamen Markts bewegt. Bahnen sind ideale Massentransportmittel.
Und auf dem Gleis zahlen Schnelligkeit und Komfort: In den kommenden Jahren stehen
allein in den Beitrittslandern rund 75.000 Kilometer Schienenstrang zur Modernisierung
an — fast zwei Mal die Lange des Aquators.

Vossloh Geschaftsbericht 2003 9
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144 Millionen




taglich

In Personenkilometern misst man die Beférderungsleistung von Bahnen — eine kombi-
nierte GroBe aus der Menge der Menschen, die ,auf Achse” sind, und aus den Weg-
strecken, die sie dabei zurlicklegen. An den Arbeitsplatz und zuriick nach Hause, von
Termin zu Termin, zu den schonsten Urlaubszielen, zum Bummeln in die Stadt oder zur
Erholung aufs Land: Millionen Europaer setzen Tag fiir Tag auf die Bequemlichkeit und
Sicherheit ihrer Bahn — gerade in den Beitrittslandern.

Vossloh Geschaftsbericht 2003 11



Europa bewegen

559 Mio.t

12



unterwegs

Die Bahnen boomen auch beim Giitertransport: Nicht nur im dicht besiedelten Mittel-
europa bildet die Schiene das Riickgrat der Versorgung mit Waren aller Art, sondern
vor allem in den menschenleeren Weiten Osteuropas. Nicht selten stellen dort Ziige die
einzige zuverlassige Verbindung zwischen zwei Orten her. Kein Wunder, dass die auf-
strebenden Wirtschaften der Beitrittslander schon jetzt pro Jahr relativ mehr Giiter aufs
Gleis bringen als die ,alte” EU — Tendenz weiter steigend.

I = -.n': § Iil =1
g mwm 8 -

-
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Bahnland Europa

Grenzenlose Transportmdglichkeiten — eine Idealvorstellung fiir die glo-
balisierte Wirtschaft. Mit der EU-Erweiterung erlebt die Schiene eine
Renaissance ohnegleichen. Angetrieben durch gezielte Investitionen
vom Atlantik bis weit hinter den Ural er6ffnen sich fiir leistungsfahige
Spezialisten in der Eisenbahntechnologie attraktive Wachstumsmarkte.

Fokus Verkehrstechnologie: Vossloh setzt auf
die Schiene. Das Unternehmen hat sich zu einem
Spezialisten im Eisenbahngeschift entwickelt —
und geht damit einer dynamischen Zukunft
entgegen. Die wachsende Mobilitit der Men-
schen und die fortschreitende Globalisierung
der Wirtschaft fiihren zu einer rapide steigenden
Nachfrage nach Transportdienstleistungen.
Gleichzeitig fithren die in fast allen Teilen der
Welt in Gang gekommenen grundlegenden
Reformen im Eisenbahnwesen zu einem Come-
back der Schiene und schaffen betrichtlichen
zusitzlichen Bedarf an Bahntechnik. Das Volu-
men des weltweiten Marktes wird gegenwartig
auf rund 56,7 Mrd. € pro Jahr geschitzt — Ten-

einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum
von rund 4 % in den nichsten funf Jahren aus.
9,3 Milliarden Menschen werden den Vereinten
Nationen zufolge 2050 auf der Erde leben — die
Mehrzahl von ihnen in urbanen Agglomeratio-
nen. Denn Bevolkerungswachstum findet schon
heute tiberwiegend in den stadtischen Ballungs-
raumen statt. Bereits ab 2007, erwarten die Fach-
leute der Weltorganisation, leben mehr Menschen
in den Stadten als auf dem Land. Die damit
verbundene raumliche Trennung von Wohnen,
Arbeiten und Freizeit erzeugt noch grofSere Pend-
lerstrome; der innerstidtische Verkehr schwillt
ebenso weiter an wie der Stadt-Umland-Verkehr.
Ein verandertes Freizeitverhalten sorgt aber auch

denz klar steigend. Die Prognosen gehen von fur mehr Verkehr zwischen den Ballungsraumen. c—

Nachgefragt

.Die Schaffung eines leistungsfahigen trans- ~ ermadglichen. Die Verkehrsinfrastruktur

14

Loyola de Palacio
Vizeprasidentin der

Européischen Kommission,

EU-Kommissarin fiir
Energie und Verkehr

europaischen Netzes fiir den Gutertrans-
port ist eine Voraussetzung ,sine qua non’
fiir den Erfolg des gemeinsamen Binnen-
marktes, einer der Schliisselfaktoren fiir
das Gelingen der EU-Erweiterung. Investi-
tionen in diesen Bereich unterstiitzen
das Wachstumspotenzial der EU. Es war
logisch, verstarkt die Infrastruktur ins
Blickfeld zu nehmen, um die Zielsetzungen
des gemeinsamen Marktes zu erreichen.
Denn es geht darum, die deklarierte Frei-
heit des Verkehrs von Giitern und Personen
Wirklichkeit werden zu lassen, indem wir
den grenzenlosen Transport auch physisch

ist auch Bestandteil des Vertrags von
Maastricht (1993). Damals sah Europa
seine Verkehrswege erstmals seit dem
Romischen Reich wieder ohne nationale
Grenzen. Zweifellos hinkt die Verwirk-
lichung des transeuropaischen Verkehrs-
netzes den Planen deutlich hinterher, vor
allem, was die Schienenstrecken tiber
Landergrenzen hinweg angeht, die mit
den groBten wirtschaftlichen Nutzen brin-
gen werden. Doch die Gemeinschaft sieht
die zwingende Notwendigkeit, die Markte
besser zu verbinden — mit ein Grund fiir
unsere ,Initiative fiir das Wachstum”.”
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Ein leistungsfahiges Bahnnetz fiir das neue Europa

Grenzenlose Mobilitat: Die EU will bis 2020 insgesamt 600 Mrd. € in ein transnationales Verkehrsnetz
fiir das ,Europa der 25" investieren. Ein Schwerpunkt: die Schaffung eines leistungsfahigen Schienen-
netzes. In den osteuropdischen Beitrittslandern erbringen die Bahnen vergleichsweise hohere Trans-
portleistungen als in Westeuropa, weil komfortable UberlandstraBen fehlen. Ahnliches gilt fiir die
EU-Betrittskandidaten und die Gemeinschaft Unabhangiger Staaten (GUS), die ebenfalls mit der
Modernisierung ihrer Bahnen begonnen haben. In Westeuropa soll zudem ein grenziiberschreitendes
Hochgeschwindigkeitsnetz entstehen.
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Europa bewegen

Noch starker als die Weltbevolkerung wachst
in den kommenden Jahren allen Prognosen zu-
folge der Giiteraustausch. Der weltweite Abbau
von Handelsschranken und die Deregulierung
der Wirtschaftsablaufe ziehen eine internatio-
nale Arbeitsteilung zwischen einzelnen Lindern
und Regionen nach sich. Die immer starkere
logistische Aufgliederung der Produktionspro-
zesse lasst den Warenverkehr insgesamt massiv
ansteigen.

Radikaler Wandel im Bahnwesen

Kaum ein Wirtschaftssektor erlebte in der
jungeren Zeit einen so radikalen strukturellen
Wandel wie die Bahnindustrie. Lange war die
Eisenbahn — nicht zuletzt aufgrund ihrer mili-

tarischen Bedeutung — strategische Obliegenheit
der Nationalstaaten. Die Privatisierung der

Staatsbahnen und die Liberalisierung grofSer
Teile des Bahnmarktes kommen einem Paradig-
menwechsel gleich. Ausgehend von Japan, er-
fasste eine tief greifende Reformwelle zunichst
die Lander der Europdischen Union und Stid-
amerika. Der Prozess setzt sich fort. In Mittel-
und Osteuropa hat die Privatisierung der fritheren
Staatsbahnen begonnen, auch Russland und die
anderen GUS-Staaten haben Strukturreformen
im Bahnsektor eingeleitet.

Mit sehr unterschiedlicher Geschwindigkeit
offnen sich die Markte. Ob schnell und radikal
wie zum Beispiel in Argentinien oder Schritt
fiir Schritt wie in den meisten europaischen
Landern: Das Grundmuster des Wandels ist
durchgingig. Neue Moglichkeiten fiir die Unter-
nehmen der Bahnindustrie entstehen. Die Bahn-
gesellschaften konzentrieren sich auf ihr Kern-
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Nachgefragt

»Schon in der ,alten’ EU 15 ist die Nach-
frage nach Transportleistungen in den ver-
gangenen Jahren betrachtlich gewachsen,
in der gréBeren Union wird sie noch starker
steigen. Wir brauchen ein Hochleistungs-
netz, um den Giiterverkehr zwischen den 25
Staaten des neuen groBen Binnenmarktes
zu erleichtern. Eisenbahnen werden das
Riickgrat dieses Netzes bilden, vor allem wenn
es darum geht, Massen — Giiter wie Men-
schen — Giber weite Entfernungen zu bewe-
gen. Die Schwachstellen des européischen
Eisenbahnnetzes sind derzeit zahlreiche
Engpasse auf wichtigen Achsen, fehlende
Verbindungen zwischen Hauptstrecken
und der Mangel an Interoperabilitat.

Die Uberarbeitung der TEN-V-Richtlinien
von 1996 durch die Hochrangige Gruppe
hat einen dringend notwendigen Impuls
gesetzt.

Ein groBer Teil der ,vorrangigen Projekte’
betrifft Verbesserungen des Bahnverkehrs
zwischen Mitgliedsstaaten. Ihre Verwirk-
lichung erfordert mehr Kooperation und
mehr Koordination — und mehr finanzielle
Mittel fiir transnationale Projekte, auch
von privaten Investoren. Noch immer
denken zu viele Akteure in nationalem
Rahmen. Die Verdnderung dieser Menta-
litat ist eine der Herausforderungen fiir
die ,neue’ EU."

Karel van Miert
Vorsitzender der High-
Level Group der EU-
Generaldirektion
Energie und Verkehr

Mehr Wettbewerb,
besserer Service,
neue Leistungen:
In Mittel- und Ost-
europa hat die
Privatisierung der
fritheren Staats-
bahnen begonnen.
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geschift, die Beforderung von Personen und
Giitern, gliedern bisher wahrgenommene Auf-
gaben wie die Konstruktion und Instandhaltung
von Fahrzeugen, den Bau der Infrastruktur oder
das Management der Bahnhofe aus. Neue Leis-
tungen und Funktionen entstehen. So hielt bei-
spielsweise auch in Westeuropa das Leasing von
Schienenfahrzeugen Einzug. Neue Marktseg-
mente werden erschlossen, neue Marktteilneh-
mer treten auf. Und: Der Markt bleibt stindig
in Bewegung, die Entscheidungsintervalle wer-
den immer kiirzer und vielschichtiger.

Westeuropa steht ganz vorn

Das aktuelle Bild der neuen Verhiltnisse im
Bahnsektor lief§ Vossloh 2003 in einer profun-
den Marktanalyse erfassen. Von ihrem Volumen
her, so eine der Aussagen der Studie ,, Weltmarkt
Bahn“, bilden Infrastruktur (28,6 Mrd. €) und
Fahrzeuge (22,2 Mrd. €) die grofSten globalen
Einzelmarkte rund um die Schiene. Das Wachs-
tum in den nachsten Jahren wird auf 5 % bzw.

3% p.a. geschitzt. Das am schnellsten wachsende
Segment ist die Systemtechnik (Marktvolumen
weltweit: 5,9 Mrd. €): Fiir die kommenden
Jahre wird ein Plus von jeweils 6 % erwartet.
Westeuropa ist und bleibt mit einem Volumen
von 21,5 Mrd. € — und damit weit mehr als
einem Drittel des Weltmarktes — die wichtigste
Region fiir die bahntechnische Industrie. Das
geschitzte jahrliche Wachstum von 4 % fur die
kommenden Jahre stellt absolut gesehen die
hochste Zunahme weltweit dar. ZweitgrofSter
Markt ist zwar mit 13,7 Mrd. € und einem
erwarteten jahrlichen Wachstum von 6 % Asien.
Hier allerdings, so zeigt die eingehendere Betrach-
tung, besteht nur in Teilbereichen eine Nach-
frage nach Losungen westlicher Hersteller: etwa
in der Systemtechnik, beim Hochgeschwindig-
keitsverkehr oder im Metrobereich. Wesentliche
Marktchancen in Nordamerika bieten sich fiir
ausldndische Unternehmen im suburbanen Voll-
bahnverkehr, im Stadtbahn-Segment und im
Hochgeschwindigkeitsverkehr. Siidamerika und

Giutertransport

per Bahn: Um die
wachsende Nach-
frage der Wirtschaft
nach Transportleis-
tungen befriedigen
zu konnen, muss die
Schiene noch starker
ins intermodale Netz
eingebunden wer-
den. Nur im Zusam-
menspiel der ver-
schiedenen Verkehrs-
trager lassen sich die
Herausforderungen
der Zukunft bewal-
tigen.
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Der Ausbau der Paneuropaischen Korridore
soll ein leistungsfahiges durchgangiges
Transportnetz kreuz und quer durch Europa
schaffen. Welche Bedeutung kommt dabei
den Schienenstrecken zu?

Das wichtigste Stichwort fiir die Paneuro-
paischen Korridore lautet Multi- oder Inter-
modalitat. Das bedeutet, dass ein groBer Teil
der Strecken durch zwei oder mehrere Verkehrs-
trager parallel abgedeckt wird und dass zahl-
reiche Verkniipfungspunkte zwischen den
Verkehrssystemen bestehen. Wer Transport
tiber weite Strecken zu erledigen hat, kann
zwischen verschiedenen Lésungen wahlen
oder mehrere Verkehrsmittel miteinander
kombinieren. Unser Anliegen als Eisenbahn-
verband ist es dabei natiirlich, die Schiene in
eine starke und aussichtsreiche Wettbewerbs-
position zu bringen. Das neue, groBBere Europa
bietet beste Voraussetzungen fiir den Trans-
port auf der Schiene. Eisenbahnen kénnen
weite Strecken schnell und sicher zuriicklegen
und dabei ein enormes Volumen bewegen.
Und Eisenbahnen sind ausgesprochen umwelt-
freundliche Verkehrsmittel.

In welcher Form tragt der UIC zur
Realisierung der Korridore bei?

Zunéchst: Die gesamte Bahnindustrie arbeitet
seit Jahren immer enger zusammen, um die
européischen Herausforderungen zu bestehen.
Der UIC hat gemeinsam mit anderen Organi-
sationen wie CER, EIM, UNIFE und ERRAC
eine Plattform zum Informations- und Erfah-

Der Internationale Eisenbahnverband UIC
(Union Internationale des Chemin de Fer) ist
eine weltweite Organisation zur Forderung der
Zusammenarbeit der Eisenbahnunternehmen und
zur Weiterentwicklung des Schienenverkehrs.
Der Verband, 1922 gegriindet, zahlt gegenwartig
mehr als 170 Mitglieder auf fiinf Kontinenten.

+Wir brauchen ein homogenes Bahn-
system fiir ganz Europa und mehr Inter-
operabilitat zwischen den Bahnen.”

Philippe Roumeguére,
Generaldirektor des Internationalen
Eisenbahnverbands UIC

rungsaustausch geschaffen. Wir stimmen uns
ab, um groBtmaglichen Nutzen aus jedem ein-
zelnen Beitrag ziehen zu kdnnen. Der UIC hat
bereits Anfang der 1990er-Jahre eine schlag-
kraftige Task Force eingerichtet, um die Ost-
West-Integration der Schiene voranzubringen.
Die Vertreter der groBten Bahnen West- und
Osteuropas arbeiten eng zusammen, um vor
allem die technischen, betrieblichen und recht-
lichen Probleme eines grenzenlosen Schienen-
verkehrs zu [6sen. Europa braucht ein leistungs-
fahiges und homogenes Bahnsystem mit
einheitlichen Qualitatsstandards. Wir vom
UIC kimmern uns —in enger Abstimmung mit
Bahnunternehmen, nationalen und europé-
ischen Behorden — vor allem um Fragen der
Interoperabilitat, also die reibungslosen Uber-
gange zwischen den Systemen. Unsere osteuro-
paischen Mitglieder sind seit Jahren in diesen
Harmonisierungsprozess integriert. Wir sind
tiberzeugt, dass sich die Erfolge dieser Zu-
sammenarbeit sehr bald zeigen werden. Ein
gutes Beispiel ist unser Projekt ABC (Action
Border Crossing): Es wird den Zeitaufwand fiir
die Grenziiberschreitung deutlich reduzieren.

Entscheidend fiir den Erfolg der Schiene
sind Sicherheit und Zuverlassigkeit — gerade
wenn das Transportaufkommen steigt ...
... was allen Prognosen zufolge passieren wird,
wenn sich der wirtschaftliche Aufschwung

in den osteuropdischen Landern fortsetzt.
Es liegt in der Verantwortung der Politiker und
sonstigen Entscheidungstrager, darauf hin-

Die zehn Paneuropaischen Korridore, die

im Zuge dreier Konferenzen der Verkehrs-
minister (Prag 1991, Kreta 1994, Helsinki 1997)
definiert wurden, umfassen rund 25.000 Kilo-
meter Schienen- und 23.000 Kilometer StraBen-
strecken in West-Ost- wie in Nord-Stid-Richtung.
Sie verbinden auch die wichtigsten Flughafen,
Hafen und Hauptbahnhofe Europas.

zuwirken, dass fiir alle Verkehrstrager die
gleichen Wettbewerbsbedingungen gelten
und dass ausreichend Finanzmittel in die Bahn
als besonders umweltfreundlichen Verkehrs-
trager investiert werden. AuBerdem ist mit
der Verbesserung der Infrastruktur fast auto-
matisch verbunden, dass auch in moderne
Leit- und Sicherungstechnik investiert wird.
Die bislang erreichte Harmonisierung der
Bestimmungen und unsere Initiativen fiir
Sicherheit auf der Schiene sorgen fiir ein hohes
Niveau an Zuverlassigkeit und Sicherheit
auf europaischen Bahnstrecken. Die hohen
EU-Standards gelten ab dem 1. Mai 2004 auch
fur die Beitrittslander. Und sowohl die weiteren
Beitrittskandidaten als auch Russland und
die anderen Lander der Gemeinschaft Unab-
hangiger Staaten sind im eigenen Interesse
bemiiht, einen ahnlichen Level zu erreichen.

Und die Zuverlassigkeit?

Uber kurz oder lang miissen alle EU-Staaten
ihre Schienennetze fiir mehr Wettbewerb
6ffnen. Die Liberalisierung beginnt beim Giiter-
transport. Die Strecken kdnnen dann von neuen
Marktteilnehmern ebenso genutzt werden
wie von etablierten Betreibern. Entscheiden
wird die Zufriedenheit der Kunden. In dieser
Hinsicht wird sich der UIC noch starker auf die
Entwicklung gemeinsamer technischer und
betrieblicher Instrumente konzentrieren. Denn
sie bilden die Basis eines Bahnverkehrs, der
tiber die Ldndergrenzen hinweg zuverlassig
und reibungslos funktioniert.

CER: Community of European Railways

EIM: European Rail Infrastructure Managers
UNIFE: Union of the European Railway Industries
ERRAC: European Rail Research Advisory Council
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Australien bleiben vergleichsweise kleine Markte,
jedoch mit interessanten Einzelsegmenten.

Die attraktivsten Perspektiven fur die Bahnun-
ternehmen bieten Osteuropa (aktuelles Markt-
volumen: 4,5 Mrd. €) und die Gemeinschaft
Unabhingiger Staaten (4,2 Mrd. €). Hier stellt
die Schiene in vielen Transportbereichen noch
immer das Riickgrat der Versorgung dar. Nach-
dem das Bahnwesen dort in den 1990er-Jahren
einen massiven Einbruch erlitten hatte, zeigen
sich jetzt vor allem in den EU-Beitrittslindern
Mittel- und Osteuropas erste Erholungstenden-
zen. Aufgrund leerer Kassen hatten die Staaten
zuletzt nur wenig oder gar nicht in ihre Bahnen
investiert. Die Folge: Infrastruktur und rollen-
des Material sind in einem Zustand, der Investi-
tionen in die Ausriistung zwingend notwendig
macht — der nach wie vor herrschenden Finanz-
knappheit zum Trotz.

Chancen in EU-Beitrittslandern
In den kommenden Jahren geht es fur die Un-
ternehmen der Bahnindustrie vor allem darum,
die Chancen auf den sich 6ffnenden Mirkten
der neuen EU-Beitrittslinder konsequent zu
nutzen. Neben Zypern und Malta, die keine
Eisenbahnen haben, gehoren ab 1. Mai 2004
die traditionellen ,,Bahnlinder* Polen, Ungarn,
Tschechien, die Slowakei, Slowenien, Estland,
Lettland und Litauen zur Europdischen Union.
Ab diesem Zeitpunkt gelten fir sie die gene-
rellen Ziele und Vorgaben der EU-Bahnpolitik:
konsequente Liberalisierung, Offnung der Schie-
nennetze fiir neue Anbieter, hohe Sicherheits-
standards auf den Strecken, grofSere Effizienz im
Bahnbetrieb, Interoperabilitat des Schienenver-
kehrs, Ausbau der transeuropdischen Verbin-
dungen — allesamt gewaltige Anforderungen an
die ehemaligen sozialistischen Planwirtschaften.
Um den Kandidaten den Start in der ,,europa-
ischen Familie“ zu erleichtern, gewahrt ihnen die
EU seit mehreren Jahren so genannte Vorbeitritts-
hilfen in Milliardenhohe. Das Ziel: Angleichung
der marktwirtschaftlichen, administrativen und
rechtlichen Strukturen an den ,,Acquis Commun-
autaire“, den Gemeinsamen Besitzstand des
Staatenbundes. Die finanziellen Heranfithrungs-
hilfen summieren sich allein fiir den Zeitraum
von 2000 bis 2006 auf 21,8 Mrd. €, also jahrlich
3,1 Mrd. €. Unterstiitzung erhalten tiber die
diversen Programme auch die Beitrittskandidaten
Bulgarien und Rumainien, die ab 1. Januar 2007
zur EU stoffen mochten, sowie die Tiirkei.
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Auf einen Blick: die Beitrittslander

4 Slowakei

Wirtschaftliches Zentrum der Slowakei ist
Bratislava, nur knapp 80 Kilometer 6stlich
von Wien gelegen. Das Land mit eigenen
Energieressourcen (Braunkohle, Wasserkraft)
zieht zunehmend Direktinvestitionen und GroB-
investoren an (u.a. Fertigung optischer Gerate
und Elektroteile, chemische Industrie, Maschi-
nenbau). Im Aufbau: der Fremdenverkehrs-
sektor. Traditionsreich: die Glasproduktion.
—5,4 Millionen Einwohner, Hauptstadt:
Bratislava

Estland P

Estland erwirtschaftet
zwei Drittel des Brutto-
inlandsprodukts mit
Dienstleistungen; Hoch-
seefischerei, zunehmend
Tourismus. Uber 1.000
Kilometer Kiiste, 1.520
Inseln. — 1,4 Millionen
Einwohner, Hauptstadt:
Tallinn

Lettland P

Handel, Tourismus und
Finanzdienstleistungen
pragen die stark
wachsende Wirtschaft
Lettlands. Die verar-
beitende Industrie
exportiert unter anderem
Maschinen, Haushalts-
geréte, Textilien und
Lebensmittel. Gut ausge-
bautes Verkehrsnetz. Nur
mindlich Gberliefert:
»Dainas”, vierzeilige
alte Volkslieder. — 2,3
Millionen Einwohner,
Hauptstadt: Riga

Litauen »

Der bevélkerungsreichste baltische Staat hat die
Wirtschaft (Maschinenbau, Kommunikations-
technik, Elektronik) weitgehend privatisiert.

Traditionell: Bernsteinverarbeitung. Einzigartig in
Europa: die Kurische Nehrung. — 3,4 Millionen
Einwohner, Hauptstadt: Wilna




4 Polen

Im groBten und bevalkerungsreichsten Beitrittsland lebt zwar fast jeder Fiinfte
von der Landwirtschaft, bedeutendste Wirtschaftszweige aber sind die Schwer-
industrie und der Maschinenbau. Polen verfiigt iiber eines der qualitativ hoch-
wertigsten Steinkohlevorkommen Europas. Der rasche Aufschwung entfaltete
hohe Eigendynamik und machte das Land attraktiv: Gut ein Drittel aller ausléan-
dischen Direktinvestitionen in Mittel- und Osteuropa wurden in Polen getétigt.
Schon seit 1978 Teil des Weltkulturerbes: Krakau, das ,Florenz des Nordens”,
mit der altesten Universitat des Landes. Landschaftlich reizvoll: Masuren, das
»Land der 1.000 Seen”, die uralten Eichen in Rogalin bei Posen und der Urwald
von Bialowieza. — 38,6 Millionen Einwohner, Hauptstadt: Warschau

4 Slowenien

Slowenien erlebt seit der Unabhangigkeit
1992 einen stetigen wirtschaftlichen
Aufschwung. Industrielle Zentren sind
Ljubljana und Maribor (Maschinenbau,
elektrische und elektronische Geréte);
wachsender Tourismussektor. Attraktiv:
Tropfsteinhchlen, Thermalquellen.
Weltbekannt: die Lipizzaner Pferde.
—1,9 Millionen Einwohner, Hauptstadt:
Ljubljana

- 4 Ungarn Tschechische Republik »
Mit der Offnung der ungarischen Die Tschechische Republik hat

- Grenze fiir ausreisewillige DDR- eine lange Industrietradition

- Biirger begann 1989 der Fall des (Maschinen- und Fahrzeug-

S .Eisernen Vorhangs”. Die indus- bau, elektrische Geréate). Der

k trielle Produktion (Maschinen- und AuBenhandel - rund zwei Drittel

Fahrzeugbau, Telekommunikation) mit EU-Landern — orientiert sich

E konzentriert sich in Budapest und immer starker am Weltmarkt.
m Gyor. Ein breiter Dienstleistungs- Reizvoll: Zeugnisse der tiber

- sektor macht Budapest zu einem 1.000-jahrigen Kultur, etwa die

[ der florierendsten Zentren Ost- erste Universitat nordlich der
europas. Aufstrebend: der Tourismus, Alpen. Weltspitze: die Mineral-

r"i e ; . etwa am Balaton, dem groBten quellen, etwa in Karlsbad und
1 I "'I'I-' ] = Binnengewasser Europas, oder in Marienbad. Noch urtiimlich: der
B = : H der Puszta, seit 1999 Teil des Welt- Nationalpark Bohmerwald. —
' '1"-3* | kulturerbes. — 10,1 Millionen Ein- 10,3 Millionen Einwohner,
I f E . wohner, Hauptstadt: Budapest Hauptstadt: Prag

4 Malta

Sechs Inseln, stdlichster und am
dichtesten bevdlkerter Staat Europas.
Uber 1,3 Millionen Touristen pro Jahr
mit steigender Tendenz. Meist alt, aber
beliebt: die Busse. —388.000 Einwohner,
Hauptstadt: Valletta

Zypern 4

Die , Insel der Aphrodite”, aufgrund
der strategischen Lage schon immer
ein politischer Zankapfel, wirtschaft-
lich auf Tourismus und Dienst-
leistungen ausgerichtet. — 755.000
Einwohner, Hauptstadt: Nikosia
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Grenzenlose Trans-
portmaglichkeiten:
Je starker die glo-
balisierte Wirtschaft
auf internationale
Arbeitsteilung setzt,
desto mehr Giiter
sind zwischen den
Agglomerations-

raumen zu bewegen.

Die Schiene ist die
Basis eines beson-
ders sicheren, zuver-
lassigen und um-
weltfreundlichen
Verkehrssystems.
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Die Verkehrsinfrastruktur bildet einen wesent-
lichen Forderbereich. Die EU unterstiitzt explizit
Vorhaben, ,die der Forderung nachhaltiger
Verkehrsformen dienen und von gemeinschaft-
lichem Interesse sind“ — wie etwa iiberregionale
Eisenbahnverbindungen. Wichtigstes Forder-
instrument in diesem Bereich war und ist das
PHARE-Programm, 1989 geschaffen als ,,Pol-
and and Hungary Assistance for Restructuring
the Economy*, Anfang der 1990er-Jahre raum-
lich ausgeweitet und inhaltlich mehrfach wei-
tergeschrieben. Von 1990 bis 2000 investierte
die EU iiber PHARE insgesamt 10,6 Mrd. € in
die mittel- und osteuropdischen Lander. Seit
2000 gibt es zusitzlich ISPA, das ,,Instrument
for Structural Policies for Pre-Accession® zur
Forderung infrastruktureller Projekte in den
Bereichen Umwelt und Verkehr. Bis 2006 erhal-
ten die Beitrittskandidaten tiber ISPA weitere
7,3 Mrd. € aus Briissel.

Vor allem auf der Basis dieser Fordermittel
ist in den Beitrittslindern ein deutlicher Anstieg

der Investitionen in den Bahnsektor zu beob-
achten. Die ersten grofSvolumigen Ausschrei-
bungen fiir die Modernisierung der Haupt-
strecken werden mittlerweile umgesetzt. Auch
bei den Fahrzeugbestellungen ist eine kriftige
Zunahme zu verzeichnen. So hat in Lettland die
rund 140 Mio. € teure Erweiterung des ,,Ost-
West-Korridors“ begonnen. Ungarn steckt rund
500 Mio. € in den Ausbau seiner wichtigsten
Bahnstrecken, die Slowakei investiert mehr
als 260 Mio. € fiir diesen Zweck. Slowenien
installiert moderne Signal- und Sicherungs-
technik fiir rund 18 Mio. €, Litauen beschafft
neue Dieselloks im Wert von iiber 90 Mio. €.
Die Vossloh-Marktanalyse zeigt, dass die Bei-
trittslainder bei der Vergabe ihrer Auftrage
zunehmend auf die qualitativ hochwertigen
Produkte westlicher Anbieter zurtickgreifen.
Was fur die aktuellen Beitrittslander gilt, trifft
auch auf die Beitrittskandidaten zu. In Bulga-
rien beispielsweise finanzieren die EU und die
Europdische Entwicklungsbank EBRD (Euro-




pean Bank for Reconstruction and Develop-
ment) die Modernisierung der Strecke Plovdiv —
Svilengrad fiir 340 Mio. €. Die rumanische
Eisenbahn fithrt mit EU-Hilfe elektronische
Stellwerke ein. Und auch die Tiirkei entdeckt
angesichts chronisch iiberlasteter Uberland-
straflen die Bahn neu: Prestigeprojekt ist die
Hochgeschwindigkeitsstrecke zwischen Istan-
bul und Ankara.

Die Prognosen der Bahnindustrie fur den
mittel- und osteuropaischen Raum fallen ver-
gleichsweise optimistisch aus. Kurzfristig wer-
den vor allem Ausgaben fiir die Sanierung und
Modernisierung der Fahrwege und fiir neues
Rollmaterial erwartet; fiir die meisten Betrei-
bergesellschaften kann das Leasen von Loko-
motiven eine interessante Alternative zum Kauf
darstellen. Mit fortschreitender Entwicklung
wird fiir die kommenden Jahre aber auch mit
zunehmenden Investitionen in die Systemtechnik
gerechnet, zunachst vor allem in die Leit- und
Sicherungstechnik, spater auch in Fahrgast-
informationssysteme.

Grenzenlos quer durch Europa
Wenn es um Mobilitat geht, denkt die EU in
groflem MafSstab. TEN-V lautet die Abkiirzung,
hinter der sich eine besondere Kraftanstrengung
der Gemeinschaft verbirgt: das transeuropaische
Verkehrsnetz. Ein grenzuberschreitendes Ge-
flecht leistungsfidhiger Verkehrsachsen — Auto-
bahnen, Wasserwege, Schienenverbindungen —
soll das ,,neue Europa“ tiberziehen. Das rei-
bungslose Zusammenspiel der verschiedenen
Verkehrstriger, die so genannte Intermodalitat,
soll kiinftig Uberlastungen einzelner Strecken
oder Verkehrsmittel eindimmen. Die Ende 2003
neu definierte ,,Liste vorrangiger Projekte ent-
halt Investitionen in Hohe von 220 Mrd. € bis
zum Jahr 2020; vier Fiinftel sollen bereits bis
Ende 2006 ausgegeben sein. Die Gesamtinvesti-
tionen der vollstindigen Verwirklichung von
TEN-V belaufen sich auf rund 600 Mrd. €.
Ein betrachtlicher Teil dieser Mittel soll ins
Eisenbahnnetz fliefSen. Zu den vorrangigen Pro-
jekten gehoren beispielsweise die Hochgeschwin-
digkeitsverbindung von Paris iiber Metz und
Luxemburg nach Mannheim oder die ,,Betuwe-
Linie“, eine Strecke fur schnelle Giiterziige
zwischen dem Rotterdamer Hafen und dem
Rhein-Ruhr-Raum. Beide Projekte sollen 2007
abgeschlossen werden. Bis 2010 soll es dauern,
ehe die neue leistungsstarke Giiterzugverbindung

Stadt- und U-Bahnen

Stadte setzen auf die Schiene

Immer mehr Menschen weltweit zieht es in die Stadte. Kaum eine Metropole,
die nicht mit chronisch verstopften StraBBen kampft. Immer mehr GroBstadte
setzen zur Losung ihrer Verkehrsprobleme auf die Schiene.

In Seattle fiel 2003 der Startschuss fiir das , Central Link”, ein 22,5 Kilometer
langes Stadtbahnsystem. New Jersey nahm einen neuen Abschnitt des Hudson
Bergen Light Rail Systems in Betrieb.

Peking weihte die Metro-Linie 4 ein; die Nord-Siid-Verbindung Linie 5 befindet
sich bereits im Bau. Ho-Chi-Minh-Stadt beginnt 2004 mit dem Bau zweier

Metrostrecken, jeweils gut zehn Kilometer lang. Colombo schloss die Planungen

ab fiir eine Stadtbahn mit zwei Linien, 34 und zwolf Kilometer lang.

Die Pariser Metro er6ffnete die fahrerlose Linie 14 zwischen den Stationen
Bibliothéque Francois Mitterand und Gare Saint Lazare. Turin stellte das erste
Teilstiick einer automatischen Metro fertig, die Ende 2005 mit elf Stationen
in Betrieb gehen soll. Sevilla wird bald vom bis zu 160 Stundenkilometer
schnellen ,Metrotrén” umrundet.

Viele Metropolen

ihrer Verkehrspro-
bleme auf schnelle
Stadt- und U-Bahn-
Systeme.

Haufig auch architek-
tonisch ein ,Renner”:

setzen bei der Lésung

uber die Pyrenien (Sines — Madrid — Paris) in
Betrieb gehen kann. Noch weiter in der Zukunft
liegt die endgiiltige Fertigstellung von Strecken
wie Berlin — Messina, Paris — Bratislava, Athen —
Dresden oder Lyon — Budapest — ukrainische
Grenze.

Grenzenlose Transportmoglichkeiten — eine
Idealvorstellung fiir die globalisierte Wirtschaft.
Was Schritt fiir Schritt innerhalb der Europa-
ischen Union realisiert wird, soll nach dem
Willen der Politiker auch weit tiber die Staaten-
gemeinschaft hinaus geschaffen werden. Mehrere
der groflen TEN-V-Achsen decken sich mit den

so genannten ,,Paneuropaischen Korridoren“:

Vossloh Geschaftsbericht 2003
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Europa bewegen

Transitstrecken fiir Gliter und Menschen in
Nord-Sid- und vor allem West-Ost-Richtung,
die Anschluss schaffen an die anderen grofSen
Marktregionen. Fur Europa riicken damit neben
der Turkei als Pforte in Richtung Mittlerer
Osten wie zum Kaspischen Meer vor allem
Russland und die tibrigen GUS-Staaten in den
Blickpunkt.

Die Bahn als Lebensnerv

Die Schiene ist ein Lebensnerv der Russischen
Foderation. Die legendare ,, Transsib“ von Mos-
kau nach Wladiwostock, mit 9.298 Kilometern
bis heute die lingste befahrene Eisenbahnstrecke
der Welt, erfullt eine wichtige Versorgungsfunk-
tion. Auch der ,,Arktika-Express* von Moskau
nach Murmansk oder die Baikal-Amur-Magis-
trale sind erst seit kurzem touristische Attrak-
tionen: Gebaut wurden sie fiir den Giiterver-
kehr. In den endlosen Weiten hinter dem Ural
hat die Bahn sehr oft ein Transportmonopol.
Uberlandstraflen gibt es hier nur selten; vor allem

uiber weitere Entfernungen bildet die Eisenbahn
oft die einzige Verbindung. Umso wichtiger ist
ihre Leistungsfihigkeit.

Auch Russland reformiert deshalb seine Bahn
und steckt hohe Summen in die Modernisierung
des Systems. So hat die Russische Bahn AG
(RZD) angekiindigt, bis zu 7 Mrd. US-$ jihrlich
in neue Fahrzeuge investieren zu wollen. Das
Unternehmen rechnet bei einem geplanten Um-
satz von 22 Mrd. US-$ mit einem Gewinn von
knapp 300 Mio. US-$; es nahm zur Finanzierung
der aktuellen Investitionen ein Darlehen tiber
500 Mio. US-$ auf. Rund 125 Mio. € will die
RZD in diesem Jahr allein zur Verbesserung des
Containertransports ausgeben, ein Marktsegment,
fiir das — bei einem jahrlichen Zuwachs von rund
19 % - bis 2010 ein Transportvolumen von
30 Mio. Tonnen erwartet wird. Im Giiterverkehr auf
der Schiene, der 2003 ein Plus von 10 % erreichte,
sind mittlerweile etwa 80 Unternehmen aktiv.

Zuwichse registrierte die Bahn in Russland
auch bei der Personenbeforderung, wo Privat-




unternehmen erst seit 2002 zugelassen sind:
Der Reisendenumschlag der RZD erreichte
bis November 2003 rund 145,5 Mrd. Personen-
kilometer und lag damit um 2,5 % tber dem
Vorjahreswert. Trotz knapper Kassen gab das
Unternehmen 2003 rund 4 Mio. € fur Verbes-
serungen der Infrastruktur aus. 19 Mio. €
investierte 2003 die private Gorkowskaja-Eisen-
bahn in Infrastruktur und Fahrzeuge; mehr
als 10 Mio. € Investitionen will die ebenfalls
private Zabajkalskaja-Eisenbahn 2004 tatigen,
unter anderem um iiber 700 Kilometer Gleis-
bett zu erneuern.

Russlands Nachbarn stellen ebenfalls die
Weichen neu. Ob kasachische Kazakhstan Temir
Zholy (KTZ), ukrainische Ukr Zaliznyza (UZ)
oder weifSrussische Belarkaya Chygunka (BC):
Die aktuellen Stichworte lauten Restrukturie-
rung, Modernisierung, Qualifizierung und Inter-
nationalisierung. Als zukunftweisendes Beispiel
gilt das ,,Vier-Achsen-Projekt der Bahnen von
Russland, Weifsrussland, Polen und Deutschland.

Giitertransporte zwischen Berlin und Moskau
sollen nicht mehr bis zu 21 Tage, sondern nur
noch eine Woche lang unterwegs sein.

Und auch in Asien kommen immer mehr
Staaten ,,ins Gleis“. Taiwan eroffnet Mitte 2004
die Hochgeschwindigkeitsstrecke von Taipeh
nach Koahsiung. Indonesien realisiert ein 1,4 Mrd.
US-$ schweres Projekt zur Ertiichtigung seiner
Verkehrsinfrastruktur — einschliefSlich aller
Bahnlinien. Die indische Regierung hat mit dem
aktuellen Funf-Jahres-Plan ein klares Bekenntnis
zur Bahn abgelegt: Sie spielt eine Schlusselrolle
fir den Giterverkehr und die Anbindung der
entlegenen Landesteile auf dem Subkontinent.
83 neue Strecken sollen gebaut, 18 Stadtbahn-
projekte verwirklicht werden. Ausdriicklich
fordert der Plan einen ,,strategischen Wechsel “:
mehr Kapazitit, mehr Sicherheit, mehr Zuver-
lassigkeit durch mehr Marktwirtschaft im
Bahnwesen.

Das Comeback der Schiene wird seine Spuren
hinterlassen. "

Wachstumsregion
mit gigantischem
Transportbedarf:
Auch Asien (im
Bild der Hafen von
Singapur) stellt
die Weichen in
Richtung Bahn.
Immer wichtiger
werden schnelle
iiberregionale und
transkontinentale
Schienenverbindun-
gen. Die Bahnunter-
nehmen arbeiten
deshalb intensiv an
der Beseitigung
der vor allem tech-
nischen und recht-
lichen Hindernisse
an den Grenzen.
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chstum auf der Schiene: Ahnlich
fiir die franzésischen Hochgeschwindigkeits-
ziige stehen auch fiir Vossloh die Signale auf Griin.
Der Bahnmarkt gewinnt an Dynamik, die zuneh-
mende Liberalisierung im Giiter- wie im Personen-
verkehr eroffnet unternehmerische Chancen.

-




Spezialisten
kennen keine
Grenzen

Aufbauend auf jahrzehntelanger Erfahrung hat sich
Vossloh zu einem Spezialisten im Eisenbahngeschaft
entwickelt — und damit ein Erfolgsgleis gefunden.
Die Wachstumsspur fiihrt das Unternehmen auf immer
neue Markte, die systematisch erschlossen werden.
Die Zusammenarbeit der Vossloh-Gesellschaften iiber
die Landergrenzen hinweg orientiert sich konsequent
an den Bediirfnissen des Marktes.

Die Vossloh-Aktie: Seite 81
Konzernabschluss: Seite 96
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Gezielte Auswahl
bringt den Erfolg

Das Thema Verkehr steht im Zentrum aller Aktivitaten bei Vossloh. Doch
das Erfolgskonzept heiit Spezialisierung: Das Unternehmen konzentriert
sich auf attraktive Marktsegmente im Verkehrssektor — und auf innovative
Technologien, die in unterschiedlichen Verkehrsmitteln und in verschiede-
nen Bereichen der Verkehrswege eingesetzt werden konnen. Ergebnis:
eine beeindruckende Wachstumsstory — Fortsetzung folgt.

Vossloh ist ein Spezialist im Eisenbahngeschift,
mit einigen Cross-overs in andere Verkehrssys-
teme. Bei seiner Neuausrichtung in den Jahren
2002 und 2003 setzte Vossloh gezielt auf die
Schiene. Und auch im Eisenbahnsektor konzen-
triert sich das Unternehmen auf ausgewihlte,
weil wachstumsstarke Bereiche: Vossloh ist
Markt- und Technologiefithrer in speziellen
Segmenten fiir Infrastruktur, Fahrzeuge sowie
Informations- und Steuerungssysteme.

Erfolgskonzept Fokussierung: Gerade agile
und flexible mittelstindische Unternehmen
wie Vossloh sind strategisch gut positioniert fir
die Besetzung attraktiver Spezialmarkte. Denn
sie konnen — neben unternehmerischem Weit-
blick auch eine solide Kapitalausstattung unter-
stellt — sehr schnell Chancen identifizieren und
realisieren.

Ob Schienenbefestigungen, Weichen und
Weichensysteme, Gleisbau und Gleisinstandhal-
tung, Diesellokomotiven, elektrische Systeme in
Strafenbahnen und Trolleybussen, Leit- und
Sicherungstechnik fiir Bahnstrecken oder Fahr-
gastinformationssysteme: Die einzelnen Markte,
die die Gesellschaften des Vossloh-Konzerns
bearbeiten, besitzen — auch im weltweiten Maf3-

stab gesehen — eine tiberschaubare GrofSe. Gleich-
zeitig erfordern erfolgversprechende Aktivititen
auf diesen Markten aber eine grofle Know-how-
Tiefe: Spezialwissen, das Vossloh und seine
Mitarbeiter uiber viele Jahre hinweg erworben
und erweitert haben.

Technologie- und Marktfihrerschaft versteht
Vossloh deshalb vor allem als Ansporn: Das
Unternehmen entwickelt Produkte und Dienst-
leistungen bestidndig weiter, passt sie neuen
Gegebenheiten an, kommt erkennbaren Ande-
rungen der Anforderungen frithzeitig entgegen.
Das hohe fachliche Know-how von Vossloh be-
inhaltet auch das Wissen um die Wiinsche und
Anspriiche der Kunden — Voraussetzungen, die
andere Marktteilnehmer ebenfalls erfiillen mus-
sen und die fur mogliche Wettbewerber erheb-
liche Markteintrittsbarrieren bilden konnen.

Neue Wachstumsfelder rechtzeitig erkennen,
potenzielle Chancen richtig bewerten: Das erfor-
dert eine aufmerksame Beobachtung des Um-
feldes, in dem Vossloh titig ist. Gerade ange-
sichts der fortschreitenden Offnung der bislang
national ausgerichteten Bahnmarkte und der
weltweit steigenden Investitionen in die Schiene
stoflen allerdings die bekannten Instrumentarien



Mit der Studie ,Weltmarkt Bahn" verfiigt
Vossloh iiber landergenaue Daten und
Bewertungen der Markte und Marktsegmente.
Die prognoseorientierte Datenbank bildet
eine transparente, solide und belastbare
Basis fiir die Strategieentwicklung; Vossloh
kann mit ihrer Hilfe kontinuierlich sein
Produkt- und Unternehmensportfolio iiber-
priifen. Und: Die Datenbank stellt den
Konzerntochtern stets aktuelle Marktzahlen
fiir die Entwicklung ihrer Geschéftsbereiche
zur Verfiigung.

der Marktanalyse an ihre Grenzen. Denn in der
Bahnindustrie existierten bisher keine systema-
tischen Erhebungen, die das weltweite Markt-
geschehen abbilden und auf die Zukunft hin
prognostizieren.

Gleichzeitig werden die Entscheidungsinter-
valle auf dem sich stetig verandernden Markt
immer kiirzer und vielschichtiger. Alternative
Szenarien fiir Fragestellungen miissen schnell
und aussagekriftig entwickelbar sein und auf
solides Informations- und Datenmaterial zuriick-
greifen konnen. Dabei reicht es nicht (mehr) aus,
nur die bekannten (eigenen) Mirkte von heute
im Auge zu haben, um Chancen und Potenziale
umfanglich erschlieffen zu konnen. Dies gelingt
nur mit einer systematischen, kontinuierlichen
und vergleichenden Beobachtung: Griinde genug
fiir die umfassende Marktanalyse, die Vossloh
im Jahr 2003 erstellen lief§ und die kiinftig jahr-
lich fortgeschrieben werden soll.

In der Analyse sieht der Konzern eine wichtige
strategische Initiative: Die Ergebnisse vergrofsern
den Wissensvorsprung von Vossloh und machen
das Unternehmen zu einem noch interessanteren
Partner — auch fiir Systemhauser, die Spezialauf-
gaben zu l6sen haben.

Vossloh Geschaftsbericht 2003
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Marktfiithrende
Position in Siidost-
europa gestarkt:
Seit 2003 gehort
der Weichenher-
steller Vossloh MIN
Skretnice zum
Konzern. Vossloh
sieht mittelfristig
ein beachtliches
Potenzial fiir die
neue serbische
Tochter.

30

Konsequent auf dem
internationalen Weqg

Deutschland, Europa, die Welt: Schritt fiir Schritt baut Vossloh sein inter-
nationales Engagement aus. Der Konzern nutzt konsequent die Chancen,
die die Liberalisierung der Bahnmarkte eroffnet, auch um Unternehmen
oder Unternehmensbeteiligungen zu erwerben oder Joint Ventures einzu-
gehen. Wichtigste Zielrichtung: von Mittel- und Osteuropa aus iiber
Russland und die GUS-Staaten nach Asien.

Dass bei Vossloh nun auch die Marktbeobach-
tung einem systematischen Ansatz folgt, hat
Vorbild und Methode: Die Bearbeitung bereits
erschlossener wie neuer Markte geht das Unter-
nehmen bereits seit Jahren durchdacht und
planvoll an. Ob elastische Spannklemmen aus
Werdohl, neue Lokomotiv-Generationen und
Systemtechnik aus Kiel, Hochgeschwindigkeits-
weichen aus Reichshoffen oder Fahrgastinfor-
mationssysteme aus Karlsfeld: Produkte ,,made
by Vossloh® erobern schrittweise Markt fur
Markt, Region um Region.

Aufbauend auf einem erfolgreichen Marktein-
tritt, dehnt Vossloh seine Aktivititen in den je-
weiligen Regionen gezielt und mit Bedacht aus.
So ist der Name Vossloh mittlerweile in mehr
als 70 Landern weltweit iber Tochterunterneh-
men, Unternehmensbeteiligungen bzw. Joint

Ventures, Arbeitsgemeinschaften und Vertriebs-
partner prasent.

Von zentraler Bedeutung fiir den Ausbau eines
integrierten Eisenbahn-Infrastrukturgeschafts
in Studosteuropa war 2003 die Akquisition von
MIN Skretnice im serbischen Nis durch die
Vossloh Cogifer SA. Bei der Neuerwerbung
handelt es sich um den einzigen Hersteller von
Weichen im ehemaligen Jugoslawien; das Unter-
nehmen produziert seit einiger Zeit auch Fahr-
weginfrastruktur fir Stadtbahnen. Das Invest-
ment verstarkt die bereits seit langem bestehende
marktfithrende Position der Vossloh Fastening
Systems GmbH in dieser Region.

In Nis werden seit 1931 Weichen gebaut; ge-
grundet worden war die Firma, die heute den
Namen Vossloh MIN Skretnice tragt, bereits
1919 in Belgrad. Nis zahlt rund 300.000 Ein-

—
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wohner und ist ein wichtiges Industriezentrum
der jungen Republik Serbien und Montenegro,
rund 250 Kilometer siidostlich der Hauptstadt
Belgrad gelegen. Maschinenbauunternehmen,
Textilindustrie und Tabak verarbeitende Betriebe
pragen die Stadt, die als eine der dltesten auf
dem Balkan gilt. Vossloh Cogifer SA erwarb im
Jahr 2003 89 % des bislang staatlichen serbischen
Unternehmens, das derzeit rund 170 Mitarbeiter
beschiftigt. Die restlichen Anteile an Vossloh
MIN Skretnice halt die Belegschaft.

Vossloh sieht mittelfristig ein beachtliches
Marktpotenzial fir die Akquisition. Denn das
im Zuge einer Auktion erworbene Unternch-
men soll zu einem der zentralen Standorte fiir
die Vossloh-Aktivititen am Schnittpunkt von
West- und Osteuropa entwickelt werden. Im
eingeschwungenen Zustand strebt Vossloh
fur die serbische Tochter zunachst Umsitze
von anndhernd 10 Mio. € pro Jahr an - bei

Wachsende Marktchancen auch

jenseits von Europa: Die Lander hr
der Gemeinschaft Unabhéngiger

Staaten (GUS) investieren zu-

nehmend in ihre Bahnsysteme.

Wie in Kasachstan bildet die

Modernisierung der Gleisinfra-

struktur meist den ersten Schritt.

32

einem Kaufpreis einschlieflich der erforder-
lichen Restrukturierungen und Investitionen
in die Fertigungsanlagen von weniger als

3 Mio. €.

Erneut gut entwickelt hat sich auch das seit
1997 bestehende Joint Venture Bent-Vossloh in
Kasachstan — damals tibrigens die erste Zusam-
menarbeit dieser Art im Eisenbahnsektor des
Landes am Kaspischen Meer, das tiber betricht-
liche Erdélvorkommen verfiigt. Das Gemein-
schaftsunternehmen in der fritheren kasachischen
Hauptstadt Almaty beliefert den regionalen
Markt mit Betonschwellen mit Vossloh-Schienen-
befestigungen.

Die staatliche Bahngesellschaft Kazakhstan
Temir Zholy betreibt ein Schienennetz mit
etwas mehr als 13.600 Kilometern Lange. Zum
Vergleich: Das Netz der franzosischen SNCF
umfasst knapp 32.000 Kilometer. Aufgrund der
riesigen Entfernungen — Kasachstan ist funfmal




so grofs wie Frankreich — und der geringen Be-
volkerungsdichte (sechs Einwohner pro Quadrat-
kilometer) wickelt Kasachstan jedoch rund

80 % des Giitertransports und knapp 60 % der
Personenbeforderung tiber die Schiene ab. Die
Modernisierung der Gleisverbindungen gehort
zu den vordringlichen Infrastrukturmafsnahmen
des wirtschaftlich aufstrebenden Landes: Allein
im Jahr 2003 lieferte das Joint Venture Bent-
Vossloh Schwellen und Befestigungen fiir mehr
als 170 Gleiskilometer.

Durch die konsequente Internationalisierung
wird Vossloh unabhingiger gegeniiber Schwan-
kungen bei den Auftragsvergaben auf den
»Heimatmarkten“: Je stirker das Unternehmen
beispielsweise in Osteuropa und Asien Fuf$ zu
fassen vermag, desto leichter kann es politisch
oder wirtschaftlich motivierte Kiirzungen der
Investitionen im Bahnbereich in Deutschland

bzw. Westeuropa kompensieren. .

Nachgefragt

Slobodan Rosic
Generaldirektor ZTP
Belgrad (Serbische
Eisenbahn)

.Die Serbische Eisenbahn ist Teil des europaischen Bahnnetzes.
Im Zentrum Stidosteuropas gelegen ist sie verbunden mit Ungarn,
Rumaénien, Bulgarien und den aus dem ehemaligen Jugoslawien
hervorgegangenen Staaten Bosnien-Herzegowina, Kroatien,
Slowenien und Mazedonien. Der Serbischen Eisenbahn kommt
deshalb eine wichtige Aufgabe bei den Transitverkehren zwischen
West- und Mitteleuropa sowie dem Nahen und dem Mittleren
Osten zu. Das Riickgrat des serbischen Eisenbahnverkehrs bildet
dabei der Paneuropaische Verkehrskorridor X, der von Miinchen
tiber Salzburg, Zagreb und Belgrad bis nach Thessaloniki fiihrt und
tiber zahlreiche Nebenzweige verfiigt. 767 Kilometer Schienenweg
und damit 32 % des serbischen Streckennetzes liegen entlang dieses
Korridors. Der Ausbau der Schieneninfrastruktur auf dem Korridor X
ist somit nicht nur von nationalem, sondern auch von europaischem
Interesse. Aus diesem Grund unterstiitzt auch die Europaische
Investitionshank (EIB) die Modernisierung der Schieneninfrastruktur
in Serbien mit einem Darlehen in Hohe von 70 Mio. €.

Die Serbische Eisenbahn wird auch in der Zukunft alles dafiir tun,
um den steigenden Anspriichen im europaischen Schienenverkehr
gerecht zu werden. Denn der Weg Serbiens fiihrt nach Europa.”
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Akquisitionen tragen
ereits Fruchte

Flache Hierarchien und kurze Entscheidungswege kennzeichnen das
Unternehmer-Unternehmen Vossloh. Die Geschaftseinheiten denken und
handeln unter dem groBen Vossloh-Dach wie unabhédngige mittelstan-
dische Gesellschaften. Weil ausschlieBlich marktgetrieben, gelingt die
Integration der Akquisitionen rasch und umfassend: Schon nach kurzer
Zeit kann Vossloh deshalb Synergien der neuen unternehmensinternen

Kooperationen heben.

Seit Oktober 2002 bilden Vossloh und die
Cogifer-Gesellschaften ein starkes Team. Zigig
und erfolgreich wurden die franzosischen Gesell-
schaften in die Vossloh-Gruppe integriert. Erstes
»Highlight“: Vossloh Cogifer SA und Vossloh
Information Technologies GmbH erneuern ge-
meinsam wesentliche Teile der Signal-, Leit- und
Sicherungstechnik des Eisenbahnnetzes auf
Korsika.

In fiinf Stufen stattet Vossloh in den kom-
menden vier Jahren insgesamt 25 Bahnhofe der
Mittelmeerinsel mit elektronischen Stellwerken
vom Typ ,,Alister“ aus, beginnend mit der
Strecke von Bastia nach Casamozza. Das neue
System soll durch die tibergeordnete Betriebs-

zentrale in Bastia gesteuert werden, daneben
wird es drei regionale Zentralen in Ajaccio,
Calvi und Corte geben.

Das System ,,Alister* der Vossloh Information
Technologies GmbH, seit anderthalb Jahren
in Schweden erfolgreich in Betrieb, wird im
Rahmen des Projekts an die franzosische Signal-
technik angepasst und erhilt eine Zulassung in
Frankreich. Das Volumen des Korsika-Auftrags
belduft sich auf mehr als 11 Mio. €, das Projekt
begann Anfang 2004. Neben den elektronischen
Stellwerken liefert und installiert Vossloh Cogifer
SA Komponenten zur signaltechnischen Steue-
rung, darunter mehr als 40 elektrische Weichen-
steuerungen und 145 LED-Signale.

Vossloh bringt die
Bahn auf Korsika
besser ins Rollen:
Vossloh Cogifer SA
und Vossloh Infor-
mation Technologies
GmbH erneuern seit
Anfang 2004 ge-
meinsam wesentliche
Teile der Leit- und
Sicherungstechnik
des Schienennetzes
der Mittelmeerinsel.
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Vorteile fiir die Position von Vossloh auf dem
attraktiven osteuropdischen Markt erbrachte
die Integration des im Jahr 2002 akquirierten
polnischen Staatsbetriebs Skamo in Nowe
Skalmierzyce. Der Marktfuhrer fur Schienenbe-
festigungen in Polen fand innerhalb kurzer Zeit
zu einer intensiven Zusammenarbeit mit dem
Weichenwerk von Vossloh Cogifer SA in Polen.
Und: Beide Unternehmen profitieren vom tech-
nischen Know-how in Werdohl bzw. Reichs-
hoffen; sie sind vollwertige Partner im konzern-
eigenen Wissensaustausch. Polen stellt unter den
EU-Beitrittslindern den grofSten Einzelmarkte
im Eisenbahnsektor dar und hat aufgrund der
Infrastruktur-Anpassungsmafinahmen im
Rahmen der EU-Erweiterung grofse Bedeutung;
es gilt dartiber hinaus als wichtiges ,, Tor nach
Osten®.

Auch das im Jahr 2002 akquirierte Unterneh-
men Vossloh Kiepe GmbH mit Sitz in Diissel-
dorf fugte sich rasch ein in den Vossloh-Konzern.
Die neue Tochter wurde durch Fokussierung auf

die Kernkompetenzen, den Ausbau des Produkt-
spektrums und eine konsequente Internationa-
lisierung strategisch neu ausgerichtet. So nutzt
das Unternehmen jetzt verstirkt seine Kompe-
tenzen im Bereich Heizung, Klima und Liftung,
um von einem aktuellen Markttrend zu profitie-
ren: klimatisierte Fahrgastraume in 6ffentlichen
Verkehrsmitteln.

Dieser Trend beschleunigt und erweitert sich
vor allem bei Strafsen- und Stadtbahnen. Waren
bislang normalerweise nur die Fahrerstinde
klimatisiert, forcieren nun viele Nahverkehrs-
betriebe auch die Klimatisierung des Fahrgast-
raums, um den Komfort der konkurrierenden
Privat-Pkw bieten zu konnen. Vorreiter in dieser
Hinsicht sind unter anderem die Verkehrsbetriebe
in Koln, Istanbul, Linz und Genf. Mit Erfolg
nahm die Vossloh Kiepe GmbH zunichst die
Herausforderung fur Straflen- und Stadtbahnen
an: Limitierte Einbaurdume und Gewichtsbe-
schrankungen erforderten hier eine integrierte
Sonderlosung. Jetzt dehnt das Unternehmen sein
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Angebot auf ,, Tram Trains“ aus, Regionalbahnen
mit Zwei-System-Technik.

Die effizientere Nutzung des Marktpotenzials
im Bereich Heizung, Klima und Liftung von
Strafsenbahnen tbernahm federfithrend die
osterreichische Tochtergesellschaft — bereits mit
Erfolg. Dem Unternehmen gelangen nennens-
werte Auftragseingdnge wie die Lieferung von
40 NiederflurstrafSenbahnen im Konsortium mit
Siemens nach Budapest sowie die Ausriistung
von 142 Trolleybussen fur die Olympiastadt
Athen (mehr Informationen dazu auf Seite 40).

Zunehmende Internationalisierung bei kon-
sequenter Spezialisierung auf attraktive Teil-
markte im Verkehrssektor: Vossloh verfolgt den
eingeschlagenen Weg zielstrebig mit aktivem
Einsatz des konzerneigenen Know-hows. Unter
dem gemeinsamen Logo treten die Vossloh-
Gesellschaften fur alle Kunden sichtbar immer
starker in konzertierter und konzentrierter
Form am Markt auf: als der weltweite Spezialist
fir Verkehrstechnologie auf der Schiene. .

Prima Klima in Stadt-
und StraBenbahnen:
Vossloh Kiepe GmbH
profitiert verstarkt
vom Trend zur Klima-
tisierung der Fahr-
gastraume in 6ffent-
lichen Verkehrsmitteln.
Das Unternehmen
baut seine Kompetenz
im Bereich Heizung,
Klima und Liiftung
systematisch weiter
aus.
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Modernste Technik stellt die
Weichen automatisch: Das
elektronische Stellwerksystem
LAlister” von Vossloh verbessert
vor allem die Wirtschaftlichkeit
regionaler Bahnstrecken.
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1 ~ Highlights

2003

Auch ein durchweg erfolgreiches Jahr hat seine
Besonderheiten und Hohepunkte. Bei Vossloh ver-
banden sie sich im vergangenen Jahr zum Beispiel
mit Begriffen wie ,Gelber Blitz", , Griine Lok”
,Light Tram” oder , Alister”. Die folgenden Seiten
stellen die Highlights 2003 aus den drei zukunfts-
orientierten Geschaftsbereichen des Vossloh-
Konzerns vor.

Geschaftsbereich Rail Infrastructure: Seite 56
Geschaftsbereich Motive Power: Seite 60
Geschaftsbereich Information Technologies: Seite 64
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Olympia 2004 —
Vossloh ist dabel

Vossloh und Olympia 2004 in Athen — eine Beziehung besonderer
Art. Wenn sich vom 13. bis 30. August mehr als 11.000 Athletinnen
und Athleten aus fast 200 Nationen in der griechischen Hauptstadt
treffen, um in 296 Wettkampfen ihre Besten zu ermitteln, dann spielt
Technologie aus dem Hause Vossloh eine nicht unbedeutsame Rolle.

Denn Olympioniken wie Zuschauer werden
wihrend der Spiele kaum vom Fleck kommen
ohne die ,,Gelben Blitze“, Trolleybusse im
markanten Gelb des Athener Verkehrsbetriebs
ILPAP. Insgesamt 142 neue Oberleitungsbusse —
91 Solo- und 51 Gelenkfahrzeuge - riistet die
Vossloh Kiepe GmbH seit Anfang 2003 fur den
umweltfreundlichen Einsatz im olympischen
Trubel aus, unter anderem mit einem neu ent-
wickelten Klimagerateumrichter. Die grofSte
Herausforderung bildet bei diesem Auftrag tibri-
gens die Logistik: Alle Fahrzeuge werden hucke-
pack per Bahn an den Peleponnes transportiert

und miissen dort rechtzeitig einsatzbereit sein.
Auf dem letzten Teil ihrer Reise nach Athen
rollen die Ziige mit den Trolleybussen tibrigens
iiber Schienenbefestigungen von Vossloh:
Umfangreiche Neubauten und Sanierungen
von Bahnstrecken in ganz Griechenland im Vor-
feld der 28. Olympischen Sommerspiele der
Neuzeit bescherten dem Geschiftsbereich Rail
Infrastructure 2003 erhebliche zusitzliche
Umsitze.

Und in der Olympiastadt findet sich noch ein
weiteres Vossloh-Produkt: In Athen liegen auch
Weichen von Vossloh Cogifer SA.



210 kW elektrische Antriebsleis-
tung, Technik vom Feinsten im
«Innenleben”, ein moderner
Fahrerarbeitsplatz: Die ,Gelben
Blitze" fiir Athen bestechen durch
hervorragende Fahreigenschaften
und Umweltfreundlichkeit.

Vossloh Geschaftsbericht 2003
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»Griine Lok" im roten Kleid der Schweizer
Bundesbahnen: Vossloh Locomotives GmbH
baut im Auftrag der Eidgenossen 59 diesel-
hydraulische Lokomotiven der erfolgreichen
MaK-Baureihe G1206/G1700 - serienmaBig
mit umweltschonendem RuBpartikelfilter.




Umweltfreundliche
Innovationen

Eines haben sie gemeinsam: lhre wichtigsten Werte erschlieBen sich dem
flichtigen Betrachter nicht. Mit einem RuBpartikelfilter setzte 2003 die
Vossloh-Lok fiir die Schweiz neue MaBstabe fiir den Umweltschutz; der
Trolleybus , Light Tram" bestach bei Probefahrten in Genf durch geringen

Dieselverbrauch und leisen Betrieb.

Die Schweizer Bundesbahnen (SBB) beauftrag-
ten die Vossloh Locomotives GmbH in Kiel
mit der Lieferung von 59 dieselhydraulischen
Lokomotiven der erfolgreichen MaK-Baureihe
G1206/G1700 im Gesamtwert von knapp
100 Mio. €. Die Standardbaureihe erhilt fur
die Einsatzgegebenheiten in der Schweiz einige
technische Veranderungen. So setzte Vossloh
2003 mit dem ersten internationalen Serien-
einbau von Ruf$partikelfiltern in Lokomotiven
mit einer Leistung von tiber 2.000 PS neue
MafSstabe fiir den Umweltschutz bei Dieselloks.
Die ,,Griine Lok hat Gibrigens eine Nachriis-
tungs-Option fiir grenziuberschreitende Verkehre
aus der Schweiz nach Italien, Frankreich und
Deutschland.

Das Ergebnis eines Evolutionssprungs bei den
Traktionssystemen fur Trolleybusse bildet die
»Light Tram“, die die Vossloh Kiepe GmbH im

Dezember 2003 zum Erprobungsbetrieb nach
Genf lieferte. Beginnend mit einem neuen CAN-
Datenbusanschluss zum Fahrerarbeitsplatz und
einer neuen stufenlosen Dieselsteuerung ent-
wickelte das Unternehmen in mehreren Stufen
zundchst einen ,allradgetriebenen® Trolleybus
mit dem Normalmaf$ von 18 Metern und dann
einen 24 Meter langen Doppelgelenktrolleybus
fur bis zu 200 Fahrgiste. Der Name ,,Light
Tram* fur das umweltfreundliche Nahverkehrs-
mittel (niedriger Dieselverbrauch, reduzierte
Larmentwicklung, geringer Reifenverschleif3)
wurde gewahlt, um die Verbindung zwischen
der leichten Aluminium-Bus-Konstruktion und
der Transportkapazitit einer kleinen Strafsen-
bahn aufzuzeigen. Der ,,Mega-Trolley“ mit
Niederflureinstieg, dessen erste und vierte Achse
lenkbar sind, fiahrt auf der Linie 10 zum Genfer
Flughafen.

Bietet Platz fiir bis

zu 200 Fahrgaste: der
Doppelgelenktrolley-
bus von Vossloh Kiepe
mit vier Achsen. Als
so genannte , Light
Tram" ist das Fahr-
zeug in Genf im Ein-
satz.
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Rangieren wie
von Geisterhand

Schweden ist Vorreiter. Das Land hat gute
Erfahrungen gesammelt mit ,,Alister“, dem
elektronischen Stellwerk von Vossloh Infor-
mation Technologies Malmo AB, das Bahnver-
kehr wie von Geisterhand ermoglicht. ,, Alister
ist ein Stellwerksystem speziell fur Regional-
strecken, das technisch allen heutigen und
zukiinftigen Anforderungen gewachsen ist und
sich durch seine besondere Wirtschaftlichkeit
auszeichnet. ,, Alister basiert hauptsachlich
auf Standardkomponenten, die ihre Leistungs-
fahigkeit und Zuverlassigkeit bereits in Indus-
trieanwendungen bewiesen haben. Der schwe-
dische Netzbetreiber Banverket setzt ,,Alister
seit 2002 auf zahlreichen Regionalstrecken ein.

Auf der Messe ,,RailTec 2003 stellte die
Vossloh Information Technologies GmbH
»AlisterCargo“ vor, ein elektronisches Rangier-
stellwerk. Die Markenzeichen der Neuheit fiir
Rangierbahnhofe, Abstellanlagen und Industrie-
bahnhofe: niedrige Lebenszykluskosten, leichte
Modifizierbarkeit, einfache Erweiterung. In
Schweden wurden bereits die grofsen Rangier-
bahnhofe Borlinge, Goteborg und Malmo mit
»AlisterCargo“ ausgestattet.
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Weichen fiir die
neue Metro in Delhi

Rund 14 Millionen Einwohner feierten mit, als
Premierminister Shri Atal Bihari Vajpayee am
3. Oktober 2003 die Linie 1 der Delhi Metro
Rail offiziell eréffnete. Denn die indische Metro-
pole setzt grofle Hoffnungen in das neue Stadt-
bahnsystem: Es soll nicht nur die chronisch
verstopften Straflen spiirbar entlasten, sondern
auch die immense Luftverschmutzung deutlich
reduzieren. Die Betreibergesellschaft verlasst
sich auf Prazisionsarbeit von Vossloh Cogifer.
Das Unternehmen lieferte fiir die Linie 1 unter
anderem 115 Strecken- und Stationsweichen,
drei Doppelkreuzweichen und 25 manuell bedien-
bare Weichensysteme im Gesamtwert von rund
4,7 Mio. €. Vossloh gelang es damit als erstem
auslandischen Unternehmen in Indien, einen
bedeutsamen Auftrag fiir Weichenlieferungen
zu erhalten.

Libyen entdeckt
die Schiene neu

Ein Erdolland setzt wieder auf die Schiene:
Libyen hatte seine Bahn 19635 stillgelegt; jetzt
baut der Wiistenstaat bis 2011 neue Bahn-
strecken mit einer Linge von insgesamt 3.170
Kilometern. Vossloh lieferte im Jahr 2003
Schienenbefestigungssysteme im Wert von
rund 13 Mio. € in das nordafrikanische Land.
Das ehrgeizige Vorhaben, 2001 in Angriff
genommen, soll zum einen den Ost-West-
Transit per Schiene durch Libyen ermoglichen
und zum anderen Stadte im Norden und Siiden
des Landes miteinander verbinden. Geplant
sind unter anderem 554 Briicken und 96
Eisenbahnstationen.
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Zogerliche Erholung
der Weltwirtschaft
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Geschaftsverlauf und Lage

Nachdem die weltwirtschaftliche Entwicklung aufgrund geopolitischer Unsicherheiten, vor allem
verursacht durch den militarischen Konflikt im Irak, im ersten Halbjahr 2003 nur wenig Dynamik
gezeigt hatte, kam die erwartete Erholung der Konjunktur in der zweiten Jahreshélfte in Gang.

In wichtigen Industrielandern zogen die Aktienmarkte an, die Erwartungen der Unternehmen und
Verbraucher hinsichtlich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung verbesserten sich, und auch
realwirtschaftliche Indikatoren zeigten einen Aufwértstrend.

In den USA betrug das Wachstum, getragen von privatem Konsum und Staatsverbrauch, im
Jahresverlauf 2,9 %. Auch die japanische Wirtschaft entwickelte sich 2003 im Vergleich zu den
schwachen Vorjahren unerwartet positiv: Das Bruttoinlandsprodukt stieg um 2,7 %. Die wirt-
schaftliche Entwicklung in Asien wird zunehmend durch die Dynamik und die bedeutenden
Handelsvolumina der Volksrepublik China bestimmt, deren Wirtschaftswachstum 2003 bei etwa
8,5 % lag. Das Wachstum in den stidostasiatischen Schwellenldndern — hierzu zéhlen Hongkong,
Malaysia, Singapur, Siidkorea, Taiwan und Thailand — blieb 2003 mit 3,0 % hinter der in 2002
erreichten Zuwachsrate von 4,8 % zuriick, nicht zuletzt aufgrund der mit der Lungenkrankheit
SARS (Severe Acute Respiratory Syndrome) verbundenen Beeintrachtigungen. Auch in Latein-
amerika war nach der Rezession des Vorjahres 2003 wieder ein Zuwachs der wirtschaftlichen
Aktivitaten von 1,0 % zu verzeichnen.

Der Konjunkturverlauf in der Europaischen Wéhrungsunion war im Berichtsjahr insgesamt
enttduschend. Eine Belebung wurde erst in der zweiten Jahreshélfte spiirbar. Die Ausgaben

fiir den privaten Konsum stiegen im Euro-Raum mit 1,1 % stérker als in 2002 und waren letztlich
ursachlich fiir die positive Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts, wahrend vom Export keine
nennenswerten Impulse ausgingen. Insgesamt erhdhte sich das reale Bruttoinlandsprodukt in
der Europaischen Wéhrungsunion 2003 aufgrund der zufrieden stellenden Wachstumsraten in
Griechenland (4,0 %) und Spanien (2,3 %) um 0,4 %.

Transportleistung 2003 der Schiene nach Weltregionen

Anteile im Personenverkehr in Bio. Pkm Anteile im Giterverkehr in Bio. Tkm

GUS ,
Sonstige 0,3
- West-

europa 0,2

2,4 Nordamerika

GUS 0,2‘ Sonstige 0,4
Westeuropa 0,3~ ~



In Deutschland stagnierte die Wirtschaft 2003 erneut. In der zweiten Jahreshalfte war eine
leichte Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu verzeichnen, die jedoch die Defizite
des ersten Halbjahres nicht vollstandig kompensieren konnte. So ergab sich im Ergebnis ein
leichter Riickgang des Bruttoinlandsprodukts um 0,1 %.

In den Beitrittsldndern der Europaischen Union nahm das reale Bruttoinlandsprodukt in 2003 um
gut 3 % zu. Entscheidend fiir die im Vergleich zu Westeuropa deutlich bessere Entwicklung war
die dynamische Entwicklung der Binnennachfrage, gestiitzt sowohl durch eine kraftige Ausweitung
der staatlichen Ausgaben als auch durch eine deutliche Zunahme des privaten Konsums infolge
merklich gestiegener Realeinkommen.

Die aufgezeigte Entwicklung der weltweiten konjunkturellen Rahmenbedingungen diirfte im ab-
gelaufenen Jahr den fiir Vossloh relevanten Weltmarkt fiir Bahntechnik in nur geringem Umfang
beeinflusst haben. Sein Volumen wird aktuell auf rund 57 Mrd. € geschatzt. Der steigende Giiter-
austausch in Folge der fortschreitenden Globalisierung der Wirtschaft und die zunehmende
Mobilitat der Menschen fiihren zu einer rapide steigenden Nachfrage nach Transportdienstleis-
tungen, die zu einem guten Teil Giber die Schiene abgewickelt werden. So lagen die Transportleis-
tungen der Schiene 2003 bei rund 6,1 Bio. Tonnenkilometern im Giiterverkehr und bei ca. 2 Bio.
Personenkilometern im Personenverkehr. Das Wachstum des weltweiten Bahnmarktes fiir 2003
wird auf rund 4 % geschatzt, ein Wert, der mit erheblichen regionalen Schwankungen auch fiir
die kommenden Jahre prognostiziert wird.

Das Volumen des weltweiten
Marktes fiir Bahntechnik wird
auf knapp 57 Mrd. € geschatzt.
Fiir die nachsten fiinf Jahre
rechnen Experten mit einem
Wachstum von jahrlich etwa
22,2 Mrd. € Fahrzeuge 4% - bei untersch.i.edli'chen

Wachstumsraten fiir die
Infrastruktur 28,6 Mrd. € Teilmarkte.

Der Weltmarkt fiir Bahntechnik 2003 nach Segmenten

5,9 Mrd. € Systemtechnik

Vossloh Geschéaftsbericht 2003
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Deutlicher Anstieg
der Umsatzerlose
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Analyse des Konzernabschlusses

Der Verkehrstechnologie-Konzern Vossloh konnte auch in 2003 einen deutlichen Anstieg der Umsatz-
erlgse erzielen. Mit 919,8 Mio. € wurde der vergleichbare Umsatz des Vorjahres um 23,5 % liber-
troffen.

Den iiberwiegenden Teil des Umsatzes erwirtschafteten mit 919,4 Mio. € die drei Geschéfts-
bereiche des Vossloh-Konzerns. In der Vossloh AG als Konzern-Holding fielen in 2003 Umsatze
in Form von Miet- und Pachtertragen von Konzernfremden in Hohe von 0,4 Mio. € an.

Als umsatzstarkster Geschaftsbereich erwies sich auch 2003 Rail Infrastructure mit 516,0 Mio. € —
rund 56 % des Gesamtumsatzes der Geschaftsbereiche. Rail Infrastructure konnte damit gegen-
tiber dem Vorjahresumsatz von 511,8 Mio. € eine Steigerung in Hohe von rund 4 Mio. € verzeichnen.

Im Geschaftsbereich Motive Power stiegen die Umsatzerldse im Berichtsjahr auf 341,2 Mio. €
nach 194,5 Mio. € in 2002. Die Zuwachsrate von knapp 75 % ist zum einen auf die Ausweitung
des Geschaftsbereichs durch die Akquisition der Kiepe-Gruppe im November 2002 zuriickzufiihren.
Zum anderen trug der Anstieg der Umséatze im Geschaftsfeld Locomotives mit mehr als 60 Mio. €
zu diesem Zuwachs bei.

Aufgrund vertraglich fixierter Abrechnungen laufender GroBprojekte lag der Umsatz des Geschafts-
bereichs Information Technologies im Berichtsjahr um rund zwei Drittel Giber der Vorjahresmarke.
Der Bereich erzielte in 2003 einen Gesamtumsatz von 63,4 Mio. € (2002: 37,9 Mio. €).

Umsatz und EBIT des Vossloh-Konzerns




Auch die Ertragslage des Vossloh-Konzerns verbesserte sich im Berichtsjahr nochmals deutlich. Markanter EBIT-Zuwachs
Das Betriebsergebnis stieg um 78,2 % auf 88,6 Mio. € (2002: 49,7 Mio. €). Neben den Ergebnis-

beitrdgen der in 2002 erworbenen Aktivitaten ist dieser markante Zuwachs nicht zuletzt zuriick-

zufiihren auf erhebliche Ergebnissteigerungen in den Geschaftsfeldern Fastening Systems,

Locomotives und Information Technologies. Das Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern erhohte

sich um fast 30 % auf 101,7 Mio. € (2002: 78,4 Mio. €). Dieses EBIT enthé&lt noch Gewinne aus der

VerauBerung des verbliebenen Drittels der Beteiligung an der VAE-Gruppe und Vorsorgepositionen

von netto 13,5 Mio. €. Die EBIT-Marge erreichte 11,1 % (2002: 10,5 %).

Die Zinsaufwendungen des Vossloh-Konzerns (nach Verrechnung von Zinsertragen) blieben 2003
mit 14,8 Mio. € gegeniiber dem Vorjahr (14,8 Mio. €) konstant. Da der Umfang steuerfrei verein-

nahmter Gewinne aus BeteiligungsverauBerungen im Berichtsjahr deutlich geringer war als in
2002, stieg die Ertragsteuerquote von 12,2 % im Vorjahr auf fast 35 % in 2003.

Umsatzverteilung 2003 im Vossloh-Konzern

Motive Power

Rail Infrastructure

7% Information Technologies
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Hochster Konzerniiberschuss
in der Vossloh-Geschichte

Netto-Wertschépfungsquote
stieg deutlich
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Die Anteile Konzernfremder am Ergebnis verringerten sich insbesondere durch die Entkonsolidie-
rung der VAE-Gruppe in 2002 um 5,5 Mio. € auf 1,8 Mio. €. Ein , Ergebnis aus nicht fortgefiihrten
Aktivitaten” fiel im Berichtsjahr nicht an. Im Vorjahr war unter diesem Posten ein Netto-Gewinn
aus der VerauBerung der Lichttechnik in Héhe von 3,9 Mio. € ausgewiesen. Der Konzerniiber-
schuss des Berichtsjahres erreichte mit 55,0 Mio. € (2002: 52,4 Mio. €) den héchsten Wert in der
Vossloh-Geschichte.

Vossloh-Konzern — Umsatz und Ergebnis

2003 2002
Umsatz Mio. € 919,8 744,5
EBITDA Mio.€ 121,4 98,1
EBIT Mio. € 101,7 78,4
EBIT-Marge % 1,1 10,5
EBT Mio. € 86,9 63,6
Konzerniiberschuss Mio.€ 55,0 52,4

Die Gesamtleistung des Konzerns stieg 2003 um 25,2 % auf 916,5 Mio. € (2002: 732,0 Mio. €).
Die Netto-Wertschopfung der Gruppe betrug im Berichtsjahr 320,8 Mio. € (2002: 258,4 Mio. €).
Daraus ergibt sich eine Netto-Wertschépfungsquote von 35,0 %.

Vossloh-Konzern — Wertschopfung

Mio. € % Mio. € %
2003 2002

Entstehung
Umsatz 919,8 100,4 744,5 101,7
Bestandsveranderungen/
aktivierte Eigenleistungen -3,3 0,4 -12,5 -1,7
Gesamtleistung 916,5 100,0 732,0 100,0
— Vorleistungen 576,0 62,9 453,9 62,0
— Abschreibungen 19,7 2,1 19,7 2,7
Wertschopfung 320,8 35,0 258,4 35,3
Verteilung
Mitarbeiter 214,3 66,8 178,4 69,0
Kreditgeber 14,7 4,6 14,8 5,7
Gesellschafter 19,0 5,9 17,2 6,7
Offentliche Hand 34,9 10,9 9,4 3,6
Im Konzern verbleibend 37,9 11,8 38,6 15,0
Wertschopfung 320,8 100,0 258,4 100,0

Von der Netto-Wertschopfung entfielen 66,8 % auf Lohne und Gehalter (2002: 69,0 %). Der Anteil
der Kreditgeber verminderte sich auf 4,6 % (2002: 5,7 %). Da die steuerfreien Gewinne aus Betei-
ligungsverduBerungen im Berichtsjahr deutlich geringer waren als im Vorjahr, stieg der Anteil der
offentlichen Hand an der Netto-Wertschopfung auf 10,9 % (2002: 3,6 %). Auf der Basis des vor-
liegenden Dividendenvorschlags, der eine Erhdhung der Dividende um mehr als 8 % auf 1,30 €
pro Aktie vorsieht, erhalten die Vossloh-Aktionare 5,9 % der Netto-Wertschépfung (2002: 6,7 %),
im Konzern verbleiben 11,8 % (2002: 15,0 %).



Die Bilanzsumme des Vossloh-Konzerns lag zum 31. Dezember 2003 mit 921,6 Mio. € um 25,6 Mio. €

unter dem Vergleichswert des Vorjahres (947,2 Mio. €). Bei den kurzfristigen Vermdgenswerten

war ein Anstieg um 4,6 % zu verzeichnen. Im Vergleich zum Vorjahresmonat war das Geschafts-
volumen im Dezember 2003 hoher. Deshalb lagen insbesondere die Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen zum Jahresende 2003 iiber dem Vorjahresbetrag.

Bei den langfristigen Vermdgenswerten verzeichnete Vossloh zum Bilanzstichtag einen Riickgang

um 11,3 % auf 384,4 Mio. € (2002: 433,6 Mio. €). Ursachlich hierfiir war im Wesentlichen die
VerauBerung des letzten Drittels der Beteiligung an der VAE-Gruppe, die zu einer deutlichen

Reduzierung der Finanzanlagen beigetragen hat sowie eine Verminderung der latenten Steuern

um 9,5 Mio. €. Diese beruht fast ausschlieBlich auf der Nutzung steuerlicher Verlustvortrage.

Vossloh-Konzern

2003 2002
Bilanzsumme Mio.€ 921,6 947,2
Eigenkapital Mio.€ 297,9 238,6
Eigenkapitalquote % 32,3 25,2
Working Capital Mio.€ 243,0 175,5
Working-Capital-Intensitdt % 26,4 23,6
Capital Employed Mio.€ 6181 590,0
Anlagevermdgen Mio.€ 375,1 414,5
Investitionen* Mio.€ 30,7 25,5
Abschreibungen Mio.€ 19,7 19,7
ROCE % 16,4 13,3
Eigenkapitalrendite % 29,2 26,7
Netto-Finanzschuld Mio.€ 183,1 227,0
Net Gearing % 61,5 95,1

* ohne Finanzanlagen

Das Eigenkapital des Vossloh-Konzerns lag mit 297,9 Mio.€ am Bilanzstichtag um fast 25 % hdher
als der Vergleichswert per 31. Dezember 2002. Neben dem Konzerniiberschuss trugen auch die mit
Gewinn erfolgte VerauBerung der eigenen Anteile und die Kapitalerhhung aus dem Mitarbeiter-
Beteiligungsprogramm zu diesem Anstieg bei. Dividendenzahlungen minderten das Eigenkapital

um 17,7 Mio. €.

Eigenkapitalquote
auf 32 % erhoht

Vossloh Geschéaftsbericht 2003
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ROCE erneut gesteigert
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Die Eigenkapitalquote erhdhte sich von 25,2 % im Vorjahr auf 32,3 % am Bilanzstichtag. Mit
jetzt 29,2 % hat sich die Eigenkapitalrendite, gemessen als Verhéltnis des EBT zum Eigenkapital,
deutlich verbessert. Der Vorjahreswert betrug 26,7 %.

Trotz der gestiegenen Mittelbindung aus einem hoheren Working Capital konnten die Netto-
Finanzverbindlichkeiten gegeniiber dem 31. Dezember 2002 um 19,3 % auf 183,1 Mio. € reduziert
werden. Neben dem Jahresergebnis trugen dazu auch die im Januar 2003 erfolgte Kaufpreis-
zahlung fiir das verbliebene Drittel der Beteiligung an der VAE-Gruppe und der Mittelzufluss aus
der VerauBerung eigener Anteile bei. Aufgrund der deutlichen Verringerung der Netto-Finanz-
schuld bei gleichzeitiger Erhdhung des Eigenkapitals sank das Net Gearing zum Bilanzstichtag
auf 61,5 % gegeniiber 95,1 % im Vorjahr.

Das Working Capital des Vossloh-Konzerns belief sich am Bilanzstichtag auf 243,0 Mio. €. Ins-
besondere durch den Anstieg der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen und den erwartet
deutlichen Riickgang des Stands der erhaltenen Anzahlungen zum Jahresende lag es damit um
38,5 % tiber dem Vergleichswert des Vorjahres von 175,5 Mio. €. Da sich damit das Working
Capital prozentual stérker erhéhte als die Umsatzerldse, nahm 2003 die Working-Capital-
Intensitat um 2,8 Prozentpunkte auf 26,4 % zu (2002: 23,6 %).

Bilanzstruktur des Vossloh-Konzerns zum 31. Dezember 2003

297,9

Passiva



Das Capital Employed des Konzerns stieg 2003 gegeniiber dem Vorjahreswert trotz der Ver-
ringerung des Anlagevermdégens um 4,8 % auf 618,1 Mio. €, eine Folge des héheren Working
Capital. Durch die deutliche Ergebnisverbesserung im Berichtsjahr ergab sich dennoch eine
Steigerung des Return on Capital Employed (ROCE) auf 16,4 % (2002: 13,3 %).

Infolge der hohen Mittelbindung im Working Capital lag der Mittelzufluss aus laufender Geschéfts-
tatigkeit mit 13,3 Mio. € deutlich unter dem des Vorjahres (2002: 122,9 Mio. €). Aus der Investi-
tionstatigkeit wurden Finanzmittel in Hohe von rund 24,2 Mio. € freigesetzt (2002: Mittelabfluss
von 292,3 Mio. €), da die Erlose aus der VerauBerung der VAE-Beteiligung und sonstiger Gegen-
stande des Anlagevermdgens hoher waren als die Investitionen des Berichtsjahres. Aus der
Finanzierungstatigkeit ergab sich wegen der Riickzahlung von Darlehen per Saldo ein Mittelab-
fluss von 51,1 Mio. € (2002: Mittelzufluss von 10,8 Mio. €). Die liquiden Mittel beliefen sich am
Bilanzstichtag auf 25,9 Mio. € (31. Dezember 2002: 38,6 Mio. €).

Trotz der um fast 5 % erhéhten Zahl der in die Berechnung einbezogenen Aktien verbesserte sich
das Ergebnis je Aktie 2003 auf 3,87 € (2002: 3,85 €). Die Anzahl der zu beriicksichtigenden Aktien
stieg aufgrund der Verringerung eigener Anteile und der Ausgabe neuer Aktien im Rahmen der
Aktienoptionsprogramme auf 14,2 Mio. Aktien (2002: 13,6 Mio. Aktien).

Return on Capital Employed des Vossloh-Konzerns in %

Konzernabschluss: Seite 96
Die Vossloh-Aktie: Seite 81

Cash flow und
Ergebnis je Aktie
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Geschaftsbereich Rail Infrastructure

In diesem Geschaftsbereich verfolgt Vossloh die Strategie, ein umfassendes Spektrum an Schienen-
infrastruktur-Produkten und Dienstleistungen aus einer Hand anzubieten. Wichtigste Bestandteile
sind hier Schienenbefestigungssysteme und Weichen als Kernkomponenten des Fahrwegs beim
System Rad/Schiene. Vossloh-Schienenbefestigungen sind seit vielen Jahren weltweit markt-
fuhrend etabliert. Mit Vossloh Cogifer ist der Konzern auch im Weichengeschaft gut positioniert
und in der Lage, Synergien im Vertrieb und bei der ErschlieBung neuer Méarkte zu heben. Uber
Vossloh Infrastructure Services bietet der Geschéftsbereich zusatzlich Gleisbau- und Gleisinstand-
haltungsleistungen an.

Rail Infrastructure

2003 2002
Umsatz Mio.€ 516,0 511,8
EBITDA Mio. € 96,2 84,3
EBIT Mio.€ 83,6 70,0
EBIT-Marge % 16,2 13,7
Working Capital Mio.€ 135,4 129,0
Working-Capital-Intensitét % 26,2 25,2
Capital Employed Mio.€ 420,5 415,4
Anlagevermégen Mio.€ 285,1 286,4
Investitionen™ Mio.€ 22,9 16,6
Abschreibungen Mio.€ 12,6 14,3
ROCE % 19,9 16,8

* ohne Finanzanlagen

Seit dem 1. Oktober 2002 sind samtliche geschaftlichen Aktivitdten der ehemaligen Cogifer-Gruppe
in den Vossloh-Geschaftsbereich Rail Infrastructure einbezogen. Die Entkonsolidierung der VAE-
Gruppe aus dem Geschéftsbereich erfolgte per 30. September 2002. Die Ergebnisse des Bereichs
in 2002 beriicksichtigen infolgedessen neben der Tatigkeit im Geschéaftsfeld Fastening Systems den
Geschaftsverlauf der VAE-Gruppe vom 1. Januar bis zum 30. September 2002 sowie die Ergeb-
nisse der Gesellschaften der ehemaligen Cogifer-Gruppe seit dem 1. Oktober 2002.

Im Berichtsjahr 2003 verzeichnete der Geschéftsbereich einen Umsatzanstieg von 0,8 % auf
516,0 Mio. €. Dabei erzielte Fastening Systems einen Jahresumsatz von 160,6 Mio. € (2002:

122,4 Mio. €). Switch Systems trug 208,9 Mio. € zum Umsatz 2003 bei (2002: 348,1 Mio. €, wovon
57,0 Mio. € auf Vossloh Cogifer SA entfielen). Das per 1. Oktober 2002 erworbene Geschaftsfeld
Infrastructure Services erzielte 2003 Umsatzerldse von 156,1 Mio. €; die Umsatzerldse in 2002

(1. Oktober bis 31. Dezember) hatten sich auf 46,3 Mio. € belaufen.

Das Ergebnis des Geschéaftsbereichs vor Zinsen und Steuern stieg um 19,4 % auf 83,6 Mio. €
(2002: 70,0 Mio. €). Dies entspricht einer EBIT-Marge fiir 2003 von 16,2 % nach 13,7 % im Vorjahr.
Dabei muss allerdings beriicksichtigt werden, dass ein Jahresvergleich wegen der stark verander-
ten Zusammensetzung des Bereichs nur eingeschrankt aussagefahig ist.

Fithrender Hersteller von
Kernkomponenten der
Schieneninfrastruktur
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Im Berichtsjahr erhdhte sich das Working Capital des Geschaftsbereichs um 5,0 % auf 135,4 Mio. €
(2002: 129,0 Mio. €) bei einer Umsatzsteigerung von 0,8 %. Damit stieg die Working-Capital-
Intensitat um einen Prozentpunkt auf 26,2 %.

Die Sachinvestitionen des Bereichs beliefen sich in 2003 auf 22,9 Mio. € (2002: 16,6 Mio. €) bei
Abschreibungen in Hohe von 12,6 Mio. € (2002: 14,3 Mio. €). Durch Anderungen der Eréffnungs-
bilanz und nachtragliche Anschaffungskosten bei den Cogifer-Gesellschaften verminderte sich
der Firmenwert um netto 3,8 Mio. € . Im Vergleich zum Vorjahr verringerte sich infolgedessen das
Anlagevermogen geringfiigig auf 285,1 Mio. € (2002: 286,4 Mio. €). Das Capital Employed des
Geschéftsbereichs stieg um 1,2 % auf 420,5 Mio. €.

Mit einem ROCE von 19,9 % (2002: 16,8 %) iibertraf der Geschéaftsbereich den generellen Renta-
bilitatsanspruch des Vossloh-Konzerns von 15 % auch in 2003 deutlich.

Das Geschéftsfeld Fastening Systems gehort zu den weltweit fiihrenden Herstellern von Schienen-
befestigungssystemen, die von Eisenbahn- und Nahverkehrsunternehmen in mehr als 65 Landern
eingesetzt werden. Das Produktprogramm umfasst Befestigungen fiir Schottergleise und Feste
Fahrbahnen fiir alle Klimazonen sowie Belastungsprofile von der Schwerlast- bis zur Hoch-
geschwindigkeitsstrecke. Der Weltmarktanteil dieser Einheit liegt bei etwa 35 %.

Im Jahr 2003 konnte Fastening Systems die Umsatzerlose um 31,2 % auf 160,6 Mio. € (2002:
122,4 Mio. €) steigern. Nach wie vor bilden das bewahrte Schienenbefestigungssystem W 14
und das System 300 fiir Feste Fahrbahnen die Basis des Geschafts dieser Einheit; die regionalen
Schwerpunkte lagen 2003 unverandert in Europa und Asien.

In Deutschland Gberstiegen die Erlése aufgrund von umfangreichen Streckenrenovierungen

im Bestandsnetz mit 71,7 Mio. € das Niveau des Vorjahres von 55,9 Mio. € um 28,3 %. Noch
erfreulicher entwickelten sich die Umsatzerldse auBerhalb Deutschlands. GroBprojekte in Siid-
europa und Asien fiihrten zu einem Anstieg der Umsatzerldse um 34,6 % auf 88,9 Mio. € (2002:
66,5 Mio. €). Im Vorfeld der Olympischen Spiele 2004 in Athen werden in Griechenland umfang-
reiche Infrastrukturprojekte mit Beteiligung von Vossloh realisiert: Schienenbefestigungen von
Vossloh sind dort inzwischen Standard fiir alle Anwendungen — auf Beton-, Holz- und Stahl-
schwellen, auf Fester Fahrbahn und bei Weichen. Der Ausbau der Schieneninfrastruktur fiir die
FuBball-Europameisterschaft 2004 in Portugal erfolgt ebenfalls mit Schienenbefestigungen von
Vossloh.

Aber auch auBerhalb Europas war das Unternehmen 2003 wieder bei zahlreichen GroBprojekten
erfolgreich. So ist Vossloh Fastening Systems zum Beispiel nach wie vor in groBem Umfang am
Verkehrsprogramm TRACECA (Transport Corridor Central Europe to Central Asia) beteiligt. In
Libyen wird eine erste Eisenbahnlinie von Ras-Ejder an der Grenze zu Tunesien Gber Tripoli

nach Surt gebaut. Fiir den ersten, rund 600 Kilometer langen Bauabschnitt lieferte Vossloh die
Schienenbefestigungen.

Im Berichtsjahr nahm Vossloh Fastening Systems am Standort Werdohl eine zusatzliche Ofen-
anlage fiir die Oberflachenvergiitung von Schienenbefestigungen in Betrieb. Die Gesamtkapazitét
des Standorts ist mit dieser Investition, die einen Fertigungsengpass beseitigt hat, deutlich
gestiegen. Die Gesamtinvestitionen beliefen sich in 2003 auf 2,5 Mio. €.



Switch Systems erzielte in 2003 Umsatzerlése in Hohe von 208,9 Mio. € (2002: 348,1 Mio. €, wovon Geschaftsfeld
291,1 Mio. € bis September 2002 durch die VAE-Gruppe erwirtschaftet wurden). Rund 90 % des Switch Systems
Umsatzes 2003 entfielen auf Weichen und Weichensysteme. Das Produktspektrum umfasst neben

Standardweichen fiir den Passagier-, Giiter-, Schwerlast- und Nahverkehr vor allem auch Hoch-
geschwindigkeitsweichen, die in Frankreich, Belgien, Korea, Spanien und Italien im Einsatz sind.

Die verbleibenden rund 10 % des Umsatzes wurden mit signaltechnischen Komponenten erzielt,

darunter Weichenantriebe und Uberwachungssysteme, die eine bedarfsorientierte Wartung der

Weichen unterstiitzen.

Rund 80 % der Umsatze realisierte Vossloh Switch Systems 2003 auBerhalb von Frankreich. Etwa
38 % der Umsatze im Berichtsjahr entfielen dabei auf das europaische Ausland, rund 16 % auf den
Mittleren Osten, weitere 10 % auf Asien und 8 % auf Afrika.

Wesentliche Umsatzerldse resultierten in 2003 aus den Olympia-Vorbereitungen in Griechenland.
Zudem stattete Vossloh Switch Systems verschiedene Stadtbahn-GroBprojekte in Frankreich und
Italien, aber auch in Indien mit Weichen aus.

Im Berichtsjahr erwarb Switch Systems 89 % des staatlichen serbischen Unternehmens MIN
Skretnice, Nis. Diese Akquisition ist von strategischer Bedeutung fiir den Ausbau eines integrierten
Eisenbahn-Infrastrukturgeschafts in Siidosteuropa, das auf der bereits bestehenden markt-
flihrenden Position von Vossloh-Schienenbefestigungssystemen in dieser Region aufbauen kann.

Der Auftragslage entsprechend waren die Produktionskapazitaten im Berichtsjahr gut ausgelastet.
Vossloh Switch Systems wies per 31. Dezember 2003 einen Auftragsbestand von 115,1 Mio. € aus.

Vossloh Infrastructure Services ist auf dem Gebiet des Gleisbaus tatig. Dabei steht die Gleisin- Geschéftsfeld
standhaltung im Vordergrund, die rund drei Viertel des jahrlichen konsolidierten Umsatzes aus- Infrastructure Services
macht, der sich in 2003 auf 156,1 Mio. € belief. Infrastructure Services ist Marktfiihrer bei Gleisbau

und Gleisinstandhaltung in Frankreich, Belgien und Luxemburg. Daneben gibt es Schliisselkon-

trakte wie die Instandhaltung des Eurotunnel-Gleisnetzes, die von Diinkirchen aus betrieben wird.

Rund 70 % der Umsatzerlose aus der Erneuerung und dem Neubau von konventionellen und Hoch-
geschwindigkeitsstrecken wurden 2003 in Frankreich erzielt. Weitere rund 20 % der Erlose kamen
aus den Beneluxlandern.

Die Kapazitatsauslastung des Geschaftsfelds unterliegt im Jahresverlauf witterungsbedingt
starken Schwankungen. AuBerdem sind viele Instandhaltungsarbeiten nur nachts oder am
Wochenende durchfiihrbar, was die effiziente Nutzung der vorhandenen Kapazitaten stark
limitiert. Eine generelle Aussage zum Auslastungsgrad kann deshalb nicht getroffen werden.

Der Auftragsbestand belief sich per 31. Dezember 2003 auf rund 165 Mio. €.
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Geschaftsbereich Motive Power

Vossloh entwickelte sich in den vergangenen Jahren zum fiihrenden Hersteller von Diesellokomo-
tiven in Europa. Im Geschéftsjahr 2003 wurden 134 Lokomotiven gebaut und abgesetzt. Mit dem
Erwerb des Geschaftsfelds Electrical Systems im November 2002 erweiterte Vossloh sein Produkt-
und Leistungsspektrum deutlich, auch tber die Bahntechnologie hinaus.

2003 2002
Umsatz Mio.€ 341,2 194,5
EBITDA Mio.€ 20,8 8,0
EBIT Mio.€ 15,7 4,8
EBIT-Marge % 4,6 2,4
Working Capital Mio.€ 98,8 48,1
Working-Capital-Intensitat % 29,0 24,8
Capital Employed Mio.€ 158,0 110,6
Anlagevermdgen Mio. € 59,2 62,5
Investitionen* Mio.€ 6,0 6,7
Abschreibungen Mio.€ 5,1 3,2
ROCE % 9,9 4,3

* ohne Finanzanlagen

2003 steigerte der Geschaftsbereich seine Umsatzerlose um 75,4 % auf 341,2 Mio. € (2002:

194,5 Mio. €). Vom Gesamtumsatz entfielen 68,4 % bzw. 233,5 Mio. € auf das Lokomotivgeschéft,
das damit das Vorjahresniveau deutlich tbertreffen konnte. Electrical Systems erzielte Umsatz-
erlése von 103,9 Mio. €. Die Umséatze des Geschaftsfelds Services beliefen sich auf 3,9 Mio. €
(2002: 2,7 Mio. €).

Das operative Ergebnis des Geschéaftsbereichs entwickelte sich ebenso erfreulich: Insgesamt ver-
besserte sich das EBIT von 4,8 Mio. € im Vorjahr auf 15,7 Mio. € im Berichtsjahr. Die Geschafts-
felder Locomotives und Electrical Systems lieferten deutlich positive Ergebnisbeitrage, wahrend
das Geschaftsfeld Services auch in 2003 noch nicht das fiir ein positives Ergebnis erforderliche
Volumen erreichte.

Das Working Capital des Geschaftsbereichs verdoppelte sich im Berichtsjahr auf 98,8 Mio. €.
Ursachlich hierfiir waren — neben dem signifikant gestiegenen Geschéftsvolumen — deutlich
héhere Forderungen aufgrund einer Konzentration von Lok-Auslieferungen am Jahresende sowie
ein merklicher Riickgang der erhaltenen Anzahlungen im Zusammenhang mit GroBauftragen fiir
Lokomotiven und elektrische Systeme. Die Working-Capital-Intensitét erhohte sich entsprechend
von 24,8 % im Vorjahr auf 29,0 % in 2003.

Das Anlagevermdgen des Geschaftsbereichs sank geringfiigig von 62,5 Mio. € in 2002 auf
59,2 Mio. €. Das Capital Employed erhdhte sich um 42,9 % auf 158,0 Mio. €. Der ROCE lag im
Berichts-jahr mit 9,9 % zwar deutlich iber dem Vorjahreswert von 4,3 %, blieb aber insgesamt
noch hinter den Konzernanforderungen zuriick.

Deutlich erweitertes Produkt-

und Leistungsspektrum

Hoheres Working Capital
infolge riicklaufiger
Anzahlungen
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Basierend auf der in den vergangenen Jahren gezielt erweiterten Produktpalette an dieselhydrau-
lischen Lokomotiven festigte Vossloh Locomotives seine gute Marktposition auch in 2003 weiter
und konnte 2003 das hohe Umsatzniveau des Vorjahres noch einmal deutlich iibertreffen.
Vossloh Locomotives lieferte 134 Lokomotiven (2002: 98 Lokomotiven) aus und erldste insgesamt
233,5 Mio. € (2002: 172,5 Mio. €).

Schwerpunkte des Berichtsjahres waren die Auslieferungen der ersten Fahrzeuge aus den in 2002
akquirierten Staatshahnauftragen. Termingerecht wurden die ersten Universallokomotiven fir
die Schweizer Bundesbahnen (SBB) fertig gestellt und dem Kunden iibergeben. Seit dieser Aus-
lieferung bewahren sich die ersten Lokomotiven einer Serie von 59 Stiick mit umweltschonendem
Partikelabgasfilter im taglichen Bahnbetrieb. Auch die Niederlandische Staatsbahn (NSR) nahm
2003 die ersten Fahrzeuge einer Serie von 13 Rangierlokomotiven ab. Daneben wurden die be-
kannten Auftrage der Osterreichischen Bundesbahnen OBB und der Belgischen Staatsbahn SNCB
planmaBig abgearbeitet.

Auftragseingénge aus Frankreich, Italien und Spanien sind eindrucksvolle Belege fiir die Akzeptanz
von Vossloh Locomotives im europdischen Lokomotivmarkt. Erste Lokomotiven fiir die spanische
Breitspur wurden bereits ausgeliefert.

Die Produktion von Vossloh Locomotives hatte 2003 nicht nur eine extrem ungleiche zeitliche
Verteilung der Ausbringung der Fahrzeuge, sondern auch den Anlauf von fiinf neuen Lokomotiv-
Serien zu bewaltigen. Die Kapazitat war (iber das gesamte Jahr gesehen gut ausgelastet.

Die Investitionen summierten sich im Berichtsjahr auf 4,6 Mio. € (2002: 4,3 Mio. €). Den Schwer-
punkt der Investitionstatigkeit bildete die Erweiterung der Taktfertigung am Fertigungsstandort Kiel.

Das Geschéftsfeld Locomotives wies zum Bilanzstichtag einen Auftragsbestand in Héhe von
291,4 Mio. € aus (2002: 342,0 Mio. €).

Vossloh beschéftigt sich in diesem Geschaftsfeld, das seit dem 1. November 2002 Teil des Vossloh-
Konzerns ist, mit der Herstellung, der Montage und dem Vertrieb von elektrischen Komplett-
ausriistungen fiir StraBenbahnen und Trolleybusse. Antriebsausriistungen, Fahrzeugsteuerungen,
Heizungs-, Liiftungs- und Klimagerate sowie statische Umformer zur Versorgung des Bordnetzes von
Schienenfahrzeugen stammen dabei aus eigener Entwicklung und Produktion. Vossloh Electrical
Systems erganzt diese eigenen Elemente durch extern bezogene Komponenten wie Beleuchtung,
Bremsen, Motoren und Getriebe oder Fahrgastinformationssysteme zu kompletten Paketen und
liefert so vollsténdige Fahrzeugausriistungen aus einer Hand an die Kunden.

Im Geschaftsjahr 2003 wurden Umsatzerldse in Hohe von 103,9 Mio. € erzielt, wovon fast 40 %
auf elektrische Ausriistungen fiir Stadtbahnen und weitere gut 25 % auf Ausriistungen fiir Ober-
leitungsbusse entfielen. Die restlichen Umsatzerlose verteilten sich auf Modernisierungsprojekte,
Montagen und das Geschaft mit Komponenten.



Bei elektrischen Systemen fiir Stadtbahnen wurden im Zuge von Beschaffungsprojekten in
Diisseldorf, Kéln, Bonn, Schwerin und Krakau fiinf verschiedene Fahrzeugtypen ausgeriistet.
Im Segment der Trolleybusse stattete Vossloh unter anderem 78 Fahrzeuge fiir die Stadt Athen
mit elektrischen Systemen aus.

Die zunehmende Nachfrage nach Heizungs-, Klima- und Liiftungssystemen fiihrte im Berichtsjahr
zu einer verstarkten Fokussierung der verantwortlichen 6sterreichischen Tochtergesellschaft auf
diesen Produktbereich. Dabei wurden erste nennenswerte Auftrage von Drittkunden gewonnen.

Im Segment Modernisierungen verfiigt Vossloh Electrical Systems Gber funktionale und kosten-
glinstige Antriebstechnik, die inzwischen von mehreren européischen Verkehrsbetrieben einge-
setzt wird. Im Berichtsjahr konnte dieses Produkt im Rahmen eines Modernisierungsprojekts der
Stadt Philadelphia erstmals auch in den USA erfolgreich platziert werden.

In 2003 investierte Electrical Systems 1,2 Mio. €. Die Investitionen betrafen in erster Linie MaB-
nahmen zur Verbesserung der EDV-Systeme.

Fur Stadtbahn-Komplettausriistungen konnte Electrical Systems in 2003 Auftrage im Volumen von
rund 70 Mio. € gewinnen. Hervorzuheben ist hier inshesondere ein Auftrag der Stadt Budapest fiir
die elektrische Ausriistung von 40 StraBenbahnen.

Die Akquisitionstatigkeit bei elektrischen Systemen fiir Trolleybusse konzentrierte sich im Berichts-
jahr auf Kanada, die Schweiz, Italien und Ungarn. Die Greater Vancouver Transport Authority
erteilte Vossloh im Januar 2004 einen Auftrag zur Lieferung von elektrischen Systemen fiir ins-
gesamt 228 Trolleybusse mit einem Auftragswert von rund 70 Mio. €.

Der Auftragsbestand belief sich am 31. Dezember 2003 auf 198,2 Mio. €.

Das Geschaftsfeld Services bietet ein Dienstleistungspaket von Arbeiten an, die zur Bereitstellung Geschaftsfeld
einsatzfertiger Schienenfahrzeuge am Bahnsteig notwendig sind. Sie werden unter anderem in- Services
standgehalten und -gesetzt, betankt und gereinigt. Die Arbeiten werden wahrend der fahrplan-

maBigen Stillstandszeiten der Fahrzeuge abgewickelt, um ihre maximale Verfiigbarkeit zu

gewabhrleisten.

Im Berichtsjahr wurden Umsatzerldse in Hohe von 3,9 Mio. € (2002: 2,7 Mio. €) erzielt.
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Geschaftsbereich Information Technologies

Der Geschéftsbereich Information Technologies ist spezialisiert auf Prozessautomatisierung im
Schienenverkehr. Das Produktspektrum umfasst Planungs- und Management- sowie Betriebsleit-,
Fahrgastinformations- und Simulationssysteme. Daneben gehéren seit Ende 2001 Leitsysteme und
elektronische Stellwerke fiir Nebenstrecken zum Produktportfolio.

Information Technologies

2003 2002
Umsatz Mio.€ 63,4 37,9
EBITDA Mio.€ 7,2 4,2
EBIT Mio.€ 5.9 2,8
EBIT-Marge % 9,2 7,4
Working Capital Mio.€ 10,1 0,0
Working-Capital-Intensitat % 15,9 0,0
Capital Employed Mio.€ 23,1 12,8
Anlagevermdgen Mio.€ 13,0 12,8
Investitionen* Mio.€ 1,6 1,7
Abschreibungen Mio.€ 1,3 1,4
ROCE % 25,4 22,0

* ohne Finanzanlagen

Der Geschéftsbereich konnte auch in 2003 seine fiihrende Rolle als IT-Spezialist in der Prozess-
optimierung von Unternehmen fiir den schienengebundenen Verkehr in Europa weiter ausbauen.
Insgesamt sah sich die IT-Branche mit einer teilweise dramatischen Marktreduktion konfrontiert.
Die auf den Bahnbetrieb ausgerichtete Informationstechnologie blieb hiervon jedoch weitgehend
verschont, da viele Eisenbahnverkehrs- und Eisenbahn-Infrastrukturunternehmen in Westeuropa
derzeit mit neuen Technologien und Systemldsungen die Kapazitat des Verkehrstragers Bahn
erweitern.

Die Nachfrage nach Produkten und Dienstleistungen von Vossloh Information Technologies

in den Marktsegmenten Planungs- und Managementsysteme, Betriebsleit- und Sicherungstechnik
sowie mobile Fahrgastinformation nahm im Berichtsjahr deutlich zu. Insbesondere das elektronische
Stellwerk Alister, das in Zusammenarbeit mit der Schwedischen Bahn entwickelt wurde, stoBt im
Markt auf groBes Interesse, dem der Geschaftshereich jetzt mit dem Aufbau eines angemessenen
Vertriebsnetzes gerecht wird. Das Jahr 2003 stand somit ganz im Zeichen des konsequenten
Ausbaus von Produktportfolio und Marktposition sowie der planmaBigen Abarbeitung des nach
wie vor hohen Auftragsbestands.

Spezialisiert auf
Prozessautomatisierung
im Schienenverkehr
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Die Umsatzerl6se im Berichtszeitraum beliefen sich erwartungsgemaB auf 63,4 Mio. € (2002:
37,9 Mio. €) und iibertrafen damit den Vorjahreswert um 67,2 %. Den wesentlichsten Umsatz-
beitrag leistete dabei das Projekt UIC Zugbus, ein Auftrag der Deutschen Bahn AG iiber die Aus-
ristung von 1.200 Intercity-Wagen und 145 Lokomotiven mit neuer Informations- und Kommuni-
kationstechnologie. 2003 wurden alle Lokomotiven und rund 400 Intercity-Wagen umgeriistet.

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern konnte mit 5,9 Mio. € in 2003 mehr als verdoppelt werden
(2002: 2,8 Mio. €).

Der ROCE erhohte sich auf 25,4 % nach 22,0 % im Vorjahr.

In 2003 erzielte Vossloh Information Technologies einen Auftragseingang von 47,3 Mio. € (2002:
38,5 Mio. €). Dabei spricht insbesondere die regionale Verteilung der Auftrége fiir die deutlichen
Erfolge bei der Durchdringung des europaischen Bahnmarktes. Wesentlich in 2003 war der Folge-
auftrag der Hamburger Hochbahn AG iiber die Ausriistung weiterer Strecken des U-Bahnnetzes
mit dem Betriebsfiihrungssystem SBS. Wegen seines hohen Automatisierungsgrades gilt SBS als
das modernste System seiner Art in Europa.

Der Auftragsbestand des Geschaftsbereichs belief sich am Bilanzstichstag auf 75,0 Mio. €.



Analyse des Jahresabschlusses der Vossloh AG

Die Vossloh AG steht als Management- und Finanzholding an der Spitze des Vossloh-Konzerns.
Sie bestimmt die Konzernstrategie und ibernimmt daneben Aufgaben der Personalpolitik, der
Personalentwicklung und der Betreuung der obersten Fiihrungsebenen. Dariiber hinaus steuert
sie die Konzernrechnungslegung, das Konzern-Controlling, das konzernweite Treasury, das Risiko-
management, die Interne Revision sowie die Bereiche Investor Relations und Offentlichkeitsarbeit.
Sie legt zudem die Corporate Identity, das Corporate Design und die IT-Systeme im Konzern fest.

Die Vossloh AG als nicht operativ tatige Holding erzielte 2003 Umsatzerlése aus Vermietungen

in Hohe von 1,8 Mio. € (2002: 2,1 Mio.€) und einen Jahresiiberschuss von 19,1 Mio. € (2002:

338,9 Mio. €). Dieser beriicksichtigt neben Aufwendungen aus der Holding-Funktion insbesondere
das sonstige Ergebnis sowie das Finanzergebnis. Das sonstige Ergebnis in Hohe von 19,0 Mio. €
(2002: 93,1 Mio. €) beinhaltet Ergebnisbeitrdge aus dem Abgang von Finanz- und Sachanlagen,
der VerduBerung eigener Anteile am Unternehmen, der Auflésung von Riickstellungen sowie
Ergebnisse aus Konzernumlagen und Risikovorsorgen. Das Finanzergebnis belief sich auf 15,7 Mio. €
(2002: 22,7 Mio. €) und beriicksichtigt neben dem Zinsergebnis von 6,4 Mio. € (2002: —4,8 Mio. €)
im Wesentlichen Beteiligungsertrage von 9,0 Mio. € (2002: 4,8 Mio. €).

Aus dem Jahresiiberschuss soll eine Dividende von 1,30 € je Aktie und somit insgesamt 19,0 Mio. €
gezahlt werden. Der verbleibende Bilanzgewinn von 0,1 Mio. € soll auf neue Rechnung vorge-
tragen werden.

Die Bilanz weist zum 31. Dezember 2003 ein Eigenkapital in Héhe von 470,6 Mio. € (31. Dezember
2002: 464,2 Mio.€) aus, das sich damit auf 64,6 % der Bilanzsumme von 728,6 Mio. € (31. Dezember
2002: 762,6 Mio. €) belauft. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten bestanden zum Bilanz-
stichtag in Hohe von 187,3 Mio. € und damit 26,1 Mio. € weniger als zum 31. Dezember 2002
(213,4 Mio. €).

Die Vossloh-Aktie: Seite 81
Corporate Governance: Seite 88
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Mitarbeiter

Der Personalstand im Vossloh-Konzern lag zum Jahresende 2003 mit 4.295 Mitarbeitern rund
1,4 % Uber dem Bilanzstichtag des Vorjahres (4.236 Mitarbeiter). Die Zunahme der Belegschaft
um 59 Mitarbeiter resultiert im Wesentlichen aus der im Laufe des Berichtsjahres erfolgten erst-
maligen Beriicksichtigung der Vossloh Skamo Sp.z o.0.

Der Umsatz pro Mitarbeiter stieg um 17,1 % von rund 178 T€ in 2002 auf ca. 208 T€ in 2003. Insbe-
sondere Vossloh Locomotives und Vossloh Information Technologies gelang es, mit einer nahezu
unveranderten Mitarbeiterzahl deutliche Umsatzsteigerungen zu erzielen.

Personalintensitat Die Personalstruktur hatte sich im Laufe des Jahres 2002 im Zusammenhang mit den erfolgten

verbesserte sich deutlich Unternehmenstransaktionen deutlich verdndert. So sank der Anteil von Mitarbeitern in Landern
mit niedrigen Einkommensstrukturen, wahrend die Zahl der in Zentral- und Siideuropa Beschéf-
tigten gleichzeitig anstieg. Aus dieser Veranderung der Personalstruktur sowie den Tarifab-
schliissen ergab sich insgesamt eine Erhéhung des durchschnittlichen Personalaufwands im
Konzern von 42,6 T€ pro Mitarbeiter in 2002 auf 48,5 T€ in 2003. Dieser Steigerung um knapp
14 % steht eine Erhdhung der Wertschépfung pro Mitarbeiter im Berichtsjahr um mehr als 17 %
von 61,7 T€ in 2002 auf 72,5 T€ gegeniiber. Dazu trugen alle Geschaftsfelder bei. Die Personal-
intensitat, als Verhaltnis von Personalaufwand zur Wertschopfung, verbesserte sich dadurch von
69,0 % in 2002 auf 66,8 % in 2003.

Der Geschaftsbereich Rail Infrastructure erzielte 2003 einen Pro-Kopf-Umsatz von 175,4 T€ und
damit knapp 9 % mebhr als im Vorjahr (2002: 161,0 T€). Der Personalaufwand pro Mitarbeiter stieg
gegeniiber 2002 um 11,0 % auf 41,4 T€. Diese Veranderungen sind inshesondere zuriickzufiihren
auf die 2002 erfolgte VerduBerung der VAE-Gruppe und die gleichzeitige Akquisition der Cogifer-
Gruppe, den jetzigen Geschaftsfeldern Vossloh Switch Systems und Vossloh Infrastructure Services.

Konzern-Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt

Highlights 2003: Seite 38
Europa bewegen: Seite 8
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Die Personalintensitat im Geschaftsbereich Rail Infrastructure verringerte sich von 62,4 % im Vor-
jahr auf 58,0 % in 2003. Die Wertschopfung pro Mitarbeiter erhéhte sich um fast 20 % von 59,8
T€in 2002 auf 71,5 T€ im Berichtsjahr. Die Anzahl der Beschaftigten lag aufgrund der erstmaligen
Beriicksichtigung der Vossloh Skamo Sp.z 0.0. zum Jahresende mit 2.825 um 45 Personen {iber
dem Vorjahreswert (2.780 Mitarbeiter).

Im Geschaftsbereich Motive Power stieg der Umsatz pro Mitarbeiter von 267,5 T€ auf 290,3 T€ in
2003. Infolge weiterer Verbesserungen im Lokbau und der Einbeziehung der im November 2002
akquirierten Kiepe-Gruppe (Vossloh Electrical Systems) reduzierte sich die Personalintensitat von
88,4 % in 2002 auf 80,9 % in 2003. Die Wertschépfung pro Mitarbeiter lag mit 70,1 T€ um mehr als
23 % iiber dem Vorjahreswert von 56,9 T€. Damit wurde der Anstieg des durchschnittlichen Per-
sonalaufwands um mehr als 12 % gegeniiber dem Vorjahr auf 56,7 T€ mehr als wettgemacht; er
resultierte iberwiegend aus der veranderten Belegschaftsstruktur im Zusammenhang mit dem
Erwerb der Kiepe-Gruppe. Vossloh Electrical Systems beschéftigt eine hohe Anzahl von
Ingenieuren. Die Anzahl der Mitarbeiter im Geschaftsbereich Motive Power lag zum Jahresende
trotz der deutlich hdheren Gesamtleistung unveréndert zum letzten Jahr bei 1.169 Personen.

Im Geschéftsbereich Information Technologies stieg der Umsatz pro Mitarbeiter aufgrund der
erfreulichen Auftragslage planmaBig auf 229,8 T€ im Berichtsjahr gegeniiber 144,8 T€ im Jahr
2002. Die durchschnittliche Beschaftigtenzahl erhéhte sich lediglich um 5,3 % auf 276 Mitarbeiter
(2002: 262 Mitarbeiter). Auch im Geschaftsbereich Information Technologies konnte der im
Wesentlichen tariflich bedingte Anstieg des Personalaufwands pro Mitarbeiter um 3,5 % von 67,0 T€
in 2002 auf 69,4 T€ im Berichtsjahr durch die Erhdhung der durchschnittlichen Wertschépfung um
mehr als 16 % auf 90,6 T€ iiberkompensiert werden. Die Personalintensitat verbesserte sich
dadurch von 86,2 % in 2002 auf 76,6 % in 2003. Die Beschaftigtenzahl zum Jahresende 2003 lag
bei 271 Mitarbeitern (2002: 262).

Konzern-Personalaufwand in Mio.€

Vossloh Geschéaftsbericht 2003
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Unternehmertum fordern,
Zukunft sichern
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Mitarbeiterbezogene Kennzahlen

2003 2002 2001 2000 1999
Personalaufwand pro Mitarbeiter T€ 48,5 42,6 39,7 40,9 40,0
Umsatz pro Mitarbeiter T€ 2080 1717,7 166,5 153,0 141,7
Personalintensitat % 66,8 69,0 76,0 74,2 81,7
Wertschopfung pro Mitarbeiter T€ 725 61,7 52,3 55,1 48,9
Personalaufwand
Mio. € 2003 2002 Verénderung in %
Entgelte 166,8 142,1 17,4
Sozialabgaben 45,5 33,9 34,2
Aufwand fiir Altersversorgung 2,0 2,4 -16,7
Gesamt Personalaufwand 214,3 178,4 20,1
Mitarbeiter 2003 Jahresdurchschnitt Jahresende

Inland Ausland Gesamt Inland Ausland Gesamt

Rail Technology 1.528 2.864 4.392 1.535 2.729 4.264
Vossloh AG 30 - 30 31 - 31
Gesamt 1.558 2.864 4.422 1.566 2.729 4.295

Der nachhaltige Erfolg unseres Unternehmens wird im Wesentlichen von den Fahigkeiten und der
Leistungsbereitschaft unserer Mitarbeiter bestimmt. Um im globalen Wettbewerb weiter erfolg-
reich zu wachsen, braucht Vossloh qualifizierte, engagierte und unternehmerisch denkende und
handelnde Mitarbeiter. Hervorragende Mitarbeiter zu gewinnen, ihnen individuelle berufliche
Entwicklungsperspektiven zu geben und sie langfristig an Vossloh zu binden, ist von strategischer
Bedeutung und eine zentrale Aufgabe der Personalentwicklung im Konzern.

Das Kompetenzprofil fiir Fiihrungskrafte bildet bei Vossloh die Grundlage, um Management-
potenziale zu erkennen und gezielt zu fordern. Im Wege von Entwicklungsgesprachen werden
Flihrungskrafte mit der Befahigung fiir weiterfiihrende Aufgabenstellungen identifiziert; alle
eingeschatzten Fiihrungskrafte erhalten zielgerichtete Unterstiitzung. Das Kompetenzprofil bildet
zudem die Basis fiir das Vossloh Leadership Curriculum, ein mehrstufiges Training zur Weiterent-
wicklung der Fiihrungskultur bei Vossloh, das auch im Berichtsjahr durchgefiihrt wurde.

Dariiber hinaus fiihrte Vossloh im Geschaftsjahr 2003 zunéachst fiir den Inlandskonzern ein um-
fangreiches und systematisches Programm zur Nachwuchsférderung ein. Es dient dazu, junge
Potenzialtrager fiir weiterfiihrende Fach-, Fiihrungs- und Projektaufgaben zu erkennen und ihnen
eine bedarfsgerechte Entwicklung zu erméglichen. Das Programm legt die Anforderungen, ins-
besondere die Kernkompetenzen, die BeurteilungsmaBstébe sowie den Prozess fiir die Auswahl
und Entwicklung des Nachwuchses von Vossloh fest.



Aufgrund unserer positiven Erfahrungen aus der Vergangenheit will der Konzern zukiinftig
verstarkt Schlisselpositionen auf allen Ebenen zu einem hohen Anteil mit qualifizierten Kraften
aus den eigenen Reihen besetzen.

Seit Jahrzehnten versteht Vossloh die Berufsaushildung als einen wichtigen Baustein zur Nach- Mitarbeiter ausbilden
folgesicherung. Gerade in Zeiten einer Verknappung der Aushildungsméglichkeiten und einer und qualifizieren
hohen Jugendarbeitslosigkeit sieht sich das Unternehmen auch in der sozialen Verantwortung,

die Chancen junger Menschen auf dem Arbeitsmarkt in strukturschwachen Regionen (iber eine

qualifizierte Ausbildung zu steigern.

Das Angebot an Berufsbildern reicht vom Konstruktionsmechaniker Giber den Chemielaborant
bis hin zum Betriebswirt VWA, eine Kombination aus kaufmannischer Aushildung und berufsbe-
gleitendem Betriebswirtschaftsstudium an der Verwaltungs- und Wirtschaftsakademie Bochum.
Im Berichtsjahr bildete Vossloh in Deutschland durchschnittlich 67 junge Menschen in zwolf
Berufen aus.

In einigen Geschaftsfeldern des Vossloh-Konzerns sind, bedingt durch das Leistungsspektrum,
tiberwiegend Hochschulabschliisse als Basisqualifikation erforderlich. Hier kooperiert Vossloh
eng mit mehreren Hochschulen und férdert Studenten spezieller Fachrichtungen.

Uber die Berufsausbildung hinaus bildet Vossloh jedes Jahr eine Vielzahl von Mitarbeitern gezielt
durch interne und externe SchulungsmaBnahmen weiter. Im Fokus stehen dabei sowohl die
traditionelle Fortbildung zu Fachthemen als auch Trainings zur Konfliktbewéltigung,
Kommunikation und Teamintegration.

Geschatzter Arbeitgeber:

Vossloh setzt auf die Fahigkeiten
und die Leistungsbereitschaft
seiner Mitarbeiter. Das Unter-
nehmen will verstarkt Schliissel-
positionen auf allen Ebenen

zu einem hohen Anteil mit
qualifizierten Kraften aus den
eigenen Reihen besetzen.
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Eine auf Unternehmertum und Leistungsorientierung ausgerichtete Unternehmenspolitik muss
durch entsprechende Vergiitungssysteme unterlegt sein. Der Unternehmenserfolg ist bei Vossloh
seit vielen Jahren Grundlage der Tantiemenregelungen fiir Fiihrungskrafte. Aber auch im Tarif-
bereich partizipieren die Mitarbeiter bei Erreichen der anspruchsvollen Ergebnisziele iiber variable
Vergiitungsbestandteile am Gewinn des Unternehmens.

Um dariiber hinaus eine zusatzliche Ausrichtung an der Steigerung des Shareholder Value zu
erzielen, hat Vossloh bereits 1998 Aktienoptionsprogramme fiir das Management (Long Term
Incentive Programm) und fiir die Mitarbeiter (Mitarbeiterbeteilung) eingefiihrt. Wer sich ent-
scheidet, Aktionar im eigenen Unternehmen zu werden, muss zunachst aus seinem Vermdgen
und auf eigenes Risiko Vossloh-Aktien erwerben. Auf diese Aktien erhalt der Teilnehmer Gratis-
Optionen, die es nach Ablauf einer dreijahrigen Sperrfrist ermdglichen, innerhalb von zwei Jahren
Vossloh-Aktien zum Marktpreis bei Programmbeginn zu erwerben (Basispreis). Voraussetzung fiir
die Ausiibung der Optionen ist beispielsweise beim Long Term Incentive Plan, dass der Aktienkurs
zwischenzeitlich je nach Teilnehmergruppe mindestens um 15 % bzw. um 30 % (Vorstand) tiber
den Basispreis gestiegen ist. Zusétzlich muss sich die Vossloh-Aktie besser entwickelt haben als
der MDAX im selben Zeitraum.

Trotz hoher Hiirden zahlt sich Erfolg aus: Im Berichtsjahr konnten die Teilnehmer der ersten und
zweiten Tranche (1998 und 2000) erstmals ihre Optionen ausiiben. Insgesamt wurden hierfir
238.336 neue Aktien ausgegeben.



Durch eine Flexibilisierung der Arbeitszeiten kann Vossloh deutlich schneller auf die Wiinsche seiner
Kunden reagieren. Arbeitszeitvereinbarungen erméglichen es uns, die personellen Kapazitaten in
Abstimmung mit den Arbeitnehmervertretungen kurzfristig der Auslastungssituation anzupassen.
Damit ist sichergestellt, dass Auftragsspitzen mit vertretbarem Aufwand bewéltigt werden kdnnen,
aber auch die Interessen unserer Mitarbeiter beriicksichtigt werden. Der Vossloh-Konzern hat
inzwischen in allen erforderlichen Bereichen entsprechende Arbeitszeitmodelle abgeschlossen.

Vossloh ist mit seinen Produktionsstatten in Deutschland iiberwiegend an Standorten beheimatet,
an denen das Unternehmen inzwischen zu den groBen Arbeitgebern zahlt. Vor dem Hintergrund
knapper Haushalte und der deshalb erforderlichen Kiirzungen der sozialen und kulturellen Budgets

kommt dem gesellschaftlichen Engagement durch Industrieunternehmen besondere Bedeutung zu.

Vossloh unterstiitzt seit Jahren immer wieder Schulen, Kindergarten, Jugend-Sportvereine sowie
karitative, aber auch kulturelle Einrichtungen in den jeweiligen Stadten. Das kommt auch der
Belegschaft zugute und trégt der Verantwortung des Unternehmens als Arbeitgeber Rechnung.

Mit hoher Einsatzbereitschaft, Flexibilitat und hervorragenden Leistungen haben die Mitarbeiter-
innen und Mitarbeiter des Vossloh-Konzerns den gemeinsamen Erfolg bewirkt. Daflir méchte der
Vorstand allen herzlich danken. Den Interessenvertretern der Arbeiternehmer gilt ein besonderer
Dank fiir die konstruktive Zusammenarbeit.

Arbeitszeitflexibilisierung
vorangetrieben

Gesellschaftliches

Engagement

Der Vorstand sagt ,,Danke”
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Vossloh-Geschaftsbereiche
forschen gemeinsam

Kraftpaket fiir den
Norden:

Auf Basis der G2000 entwickelte
Vossloh eine Lokomotive mit
2.700 kW starkem Dieselmotor
und drei verschiedenen
Sicherungssystemen fiir
Deutschland und Skandinavien.

Die ,Nordlok” ist die leistungs-
fahigste vierachsige diesel-
hydraulische Streckenlokomotive
weltweit.
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Forschung & Entwicklung

Vossloh hat die Technologiefiihrerschaft in wachstumsstarken Spezialmarkten der Verkehrstech-
nologie inne — ein wesentlicher Schliissel fiir den nachhaltigen Erfolg des Konzerns. Zukunft-
weisende, kundenorientierte Produkte und Dienstleistungen bilden dabei nicht nur einen wesent-
lichen Faktor fiir unseren eigenen Erfolg, sondern sichern auch den Erfolg unserer Kunden. Bei
der Entwicklung innovativer und bedarfsgerechter Lésungen steht Vossloh in einem regelmaBigen
Dialog sowohl mit Kunden als auch mit erfahrenen Fachleuten der Branche. Das aus diesen Part-
nerschaften gewonnene detaillierte und fundierte Verstandnis fiir die Bedirfnisse des Marktes
ermdglicht die Entwicklung individuell zugeschnittener Losungen fiir hoch spezialisierte tech-
nische Anforderungen.

Bei der Entwicklung neuer Produkte, Verfahren und Dienstleistungsangebote arbeiten die
verschiedenen Geschéftsbereiche des Vossloh-Konzerns eng zusammen. Know-how und Tech-
nologien aus den einzelnen Bereichen werden mdglichst auch auf andere Anwendungsgebiete
und Verkehrstréger iibertragen.

Neben umfangreichen projektbezogenen Entwicklungsarbeiten, deren Kosten Bestandteil des
Herstellungsaufwands sind, unternimmt Vossloh zusétzlich Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten.
Diese beziehen sich nicht auf konkrete Auftrage, sondern dienen dem weiteren Aushau des
Technologievorsprungs in den Kerngeschaftsfeldern des Konzerns. Hierfiir wurden im Berichtsjahr
rund 7,4 Mio. € aufgewendet. Gegeniliber dem Vorjahr (6,6 Mio. €) bedeutet dies eine Steigerung
um 13,3 %.

Zum 31. Dezember 2003 waren konzernweit etwa 60 Mitarbeiter in den Forschungs- und Ent-
wicklungsabteilungen der Vossloh-Gesellschaften beschaftigt. Investitionen in Forschung und
Entwicklung erfolgen zum gréBten Teil projektbezogen und somit in den Herstellungsbereichen.
Im Bereich der Grundlagenforschung und -entwicklung wurden 2003 — wie in den Vorjahren —
keine wesentlichen Investitionen getatigt.
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Die Schwerpunkte der Forschungs- und Entwicklungsarbeit des Geschéftsbereichs Rail Infra-
structure lagen 2003 in der Neu- und Weiterentwicklung von Weichensystemen, Kreuzungen

und Schienenbefestigungen fiir den schienengebundenen Hochgeschwindigkeits- und Schwerlast-
verkehr. So beteiligten sich die Geschéaftsfelder Vossloh Switch Systems und Vossloh Fastening
Systems gemeinsam an der Entwicklung eines neuen Befestigungssystems fiir Hochgeschwindig-
keitsweichen auf Fester Fahrbahn. Es wurde 2003 erfolgreich in Zulassungsversuchen im eigenen
Labor sowie bei der Technischen Universitat Miinchen gepriift und vom Eisenbahnbundesamt
zugelassen. Erste Testeinbauten im Streckennetz der Deutschen Bahn sind fiir 2004 geplant.

Weitere Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten im Bereich Schieneninfrastruktur betrafen die
Optimierung der Kérper- und Luftschallemission im Gleis, die Reduzierung der Life Cycle Cost
von Weichensystemen, zum Beispiel durch schmierstofffreie Weichen, und die Weiterentwicklung
elektronischer Ferndiagnosesysteme zur Uberwachung von Fahrbahnkomponenten.

Im Geschéftsbereich Motive Power lagen die Forschungs- und Entwicklungsschwerpunkte 2003
bei der Weiterentwicklung von Fahrzeugen und Fahrzeugkomponenten sowie von Fahrzeug-
diagnosesystemen.

Die von Vossloh Locomotives 2002 entwickelten Lokomotiven G1000 und G1700 wurden 2003 aus
dem Prototypenstadium in die Serienmontage tberfiihrt und erfolgreich im Markt platziert.

Das vom Bundesministerium fiir Bildung und Forschung (BMBF) geforderte Projekt zur Entwicklung
einer erstmals in Deutschland und Skandinavien einsetzbaren groBen Diesellokomotive wurde
2003 planmaBig fortgefiihrt. Basis dieses neuen Fahrzeugs mit der Bezeichnung ,Nordlok” ist die
G2000 von Vossloh. Sie wird kiinftig mit einem 2.700 kW starken Dieselmotor und drei unterschied-
lichen Sicherungssystemen (Deutschland, Danemark, Schweden) ausgestattet sein. Damit ist die
«Nordlok” die leistungsfahigste vierachsige dieselhydraulische Streckenlokomotive weltweit.

Daneben arbeitete Vossloh Locomotives an der Weiterentwicklung des Fahrzeugdiagnosesystems
VSMS (Vossloh Schienenfahrzeug Management System). Die Erfassung wichtiger Betriebsdaten fiir
die Instandhaltung und Uberwachung einer Lok sowie deren Ferniibertragung zu einer zentralen
Datenbank in Kiel erméglicht eine effizientere Instandhaltungsplanung und -steuerung.

Neues Befestigungssystem
fiir Hochgeschwindigkeits-
weichen

G1000 und G1700 gingen
in die Serienmontage
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Alternative Energiespeicher
fiir Elektrobusse erprobt

Alister weiterentwickelt
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Vossloh Electrical Systems beschaftigte sich 2003 schwerpunktmaBig mit der Weiterentwicklung von
Antriebskonzepten fiir zukiinftige Standard-Niederflurbusse und fiir Busbahnen. Im Mittelpunkt
standen hierbei die Einzelradantriebstechnologie und die Erprobung alternativer Energiespeicher
in Elektrobussen. Im Rahmen der Erweiterung des Produktspektrums auf Zwei- und Mehrsystem-
fahrzeuge wurde die Entwicklung eines Netzstromrichters fiir Wechselspannungsnetze erfolgreich
abgeschlossen und die Felderprobung vorbereitet. Das von Vossloh Electrical Systems entwickelte
System zur Ubertragung von Service- und Diagnosedaten im Werkstattbereich per Funk konnte
durch den probeweisen Einsatz in drei Verkehrsbetrieben weiter verbessert werden.

In Kooperation mit dem Geschéftsbereich Rail Infrastructure wird das von Vossloh Information
Technologies entwickelte elektronische Stellwerk fiir Regionalstrecken (Alister) nicht nur inter-
national vertrieben, sondern auch weiterentwickelt. Zusammen mit Vossloh Switch Systems

konnte in 2003 ein erster Auftrag fir diese innovative Stellwerktechnologie gewonnen werden.

Daneben bildete die Entwicklung von Fahrgastinformationssystemen mit , elektronischer Tinte”
einen Entwicklungsschwerpunkt bei Vossloh Information Technologies. In Kooperation mit dem
Fraunhofer-Institut fiir Zuverlassigkeit und Mikrointegration 1ZM, Berlin, soll die innovative
Anzeigertechnologie zur Marktreife gebracht werden. Das Projekt wird unter dem Namen
Elektronisches Papier” vom Land Berlin und dem Europaischen Fonds fiir Regionale Entwicklung
gefordert. Die auf dieser Basis entwickelten Anzeigermodule sollen sowohl in stationaren als
auch in mobilen Fahrgastinformationssystemen zum Einsatz kommen. Fiir den Bahn-, Flug- und
offentlichen Personennahverkehr stellen diese Anzeiger mit elektronischer Tinte eine bedeutende
Innovation dar, denn sie bieten hervorragende Lesbarkeit bei duBerst geringem Energieverbrauch.



Umweltschutz

Okonomie und Okologie sind bei Vossloh kein Widerspruch. Der Verkehrstechnologie-Konzern
setzt in der Produktion auf Nachhaltigkeit. Vossloh investiert deshalb nicht nur fortwéhrend in
umweltfreundliche Produktionsverfahren und -prozesse, sondern entwickelt auch neue umwelt-
schonende Produkte und Komponenten.

2003 lieferte Vossloh die weltweit erste mit einem RuBpartikelfilter ausgestattete Diesellok an die
Schweizer Bundesbahnen (SBB) aus. In den kommenden Jahren wird die Schweizer Staatsbahn
insgesamt 59 dieser umweltschonenden Lokomotiven in Dienst stellen. Mit dem RuBpartikelfilter
fir Diesellokomotiven bietet Vossloh einen Umweltstandard im Schienenverkehr an, der bei
Kraftfahrzeugen fiir die StraBe noch nicht alltaglich ist. Es ist geplant, die Filtertechnik auch in
anderen Baureihen von Vossloh Locomotives einzusetzen.

Vossloh Switch Systems entwickelte 2003 ein Verfahren, das den Einsatz von umweltbelastenden
Schmierstoffen bei Weichen iberfliissig macht — ein wesentlicher Beitrag zum Schutz der Umwelt.
Es handelt sich um ein hoch spezialisiertes Verfahren zur Beschichtung von Oberflachen, das
gegenwartig bei Hochgeschwindigkeitsweichen in Frankreich und Italien getestet wird. Die
Testphase soll Mitte 2004 abgeschlossen werden.

Die Reduzierung der Larmemissionen zahlt zu den wichtigsten Anforderungen an die Rad-Schiene-
Technologie. Im Berichtsjahr schloss Vossloh das vom Bundesministerium fiir Bildung und
Forschung (BMBF) gefdrderte Projekt , Schallminderung an Schienenfahrzeugen” erfolgreich ab.
Die gewonnenen Erkenntnisse setzt Vossloh Locomotives sukzessive in die Praxis um.

Einen Beitrag zum Larmschutz leistete 2003 auch der Bereich Rail Infrastructure mit der Neu-
entwicklung larmemissionsoptimierter Schienenbefestigungen fiir den Briickeneinsatz und fiir
Weichensysteme fiir StraBenbahnen. Beide Vossloh-Systeme sollen im laufenden Jahr in die
Testphase tberfiihrt werden.
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Risikomanagement

Zur planmaBigen und systematischen Identifizierung, Analyse und Steuerung der sich bietenden
Chancen und der Risiken hat Vossloh ein Risikomanagementsystem entwickelt. Zusatzlich zur
konzernweiten, monatlich aktualisierten Jahresvorschau und der monatlichen Finanzberichter-
stattung wird die Risiko- und Chancensituation im Konzern durch ein periodisches Risikoberichts-
wesen transparent dargestellt und bewertet. Dies schafft die Basis fiir die Entscheidung tber
geeignete MaBnahmen zur Gegensteuerung. In Berichtsjahr wurden die in 2002 akquirierten
Gesellschaften in das Risikomanagementsystem integriert.

Die Funktionsfahigkeit des Risikomanagementsystems wurde im Rahmen regelméBiger Priifungen
der Internen Revision und im Rahmen der Jahresabschlusspriifung bestatigt.

Obwohl das Tatigkeitsgebiet des Vossloh-Konzerns, die Verkehrstechnologie, nicht unmittelbar
konjunkturabhangig ist, zeichnen sich in einzelnen Ldndern Westeuropas aufgrund knapper
offentlicher Kassen beziehungsweise der Notwendigkeit, Defizite 6ffentlicher Haushalte zu
reduzieren, Kiirzungen von staatlichen Mitteln fiir Investitionen in die Infrastruktur ab. Dem
begegnet Vossloh durch den gezielten Ausbau seiner internationalen Aktivitaten, insbesondere
in den Beitrittslandern der Europaischen Union sowie in Asien.

Der weit Giberwiegende Teil der Geschafte des Vossloh-Konzerns wird auf Euro-Basis abgewickelt,
so dass Wechselkursanderungen keinen nennenswerten Einfluss auf die Ertragslage des Konzerns
haben kdonnen. Soweit dennoch Wechselkursrisiken bestehen, werden diese ebenso wie Zins-
anderungsrisiken grundsétzlich durch Finanzderivate abgesichert.

Derzeit sind keine gesamtwirtschaftlichen Risiken mit wesentlichem Einfluss auf das fiir 2004 ge-
plante Ergebnis erkennbar. Existenzgefahrdende Risiken sind auf absehbare Zeit nicht erkennbar.

Vossloh zéhlt auf ausgewahlten Spezialmarkten der Verkehrstechnologie zu den fiihrenden
Anbietern. Dies gilt bei Schienenbefestigungs- und Weichensystemen ebenso wie beim Bau
und bei der Instandhaltung von Gleisanlagen oder bei der Herstellung von Diesellokomotiven
und elektrischen Schliisselkomponenten fiir StraBenbahnen und Trolleybusse. Dariiber hinaus
entwickelt der Konzern kundenspezifische Managementsysteme fiir den Betrieb von Bahnen
und produziert Informationssysteme fir Ziige, Bahnhofe und Flughafen.

Diese Spezialmarkte der Bahntechnik sind gekennzeichnet durch oligopolistische Strukturen,
sowohl auf der Nachfrage- als auch auf der Angebotsseite. Mdgliche Risiken ergeben sich fiir
Vossloh vor allem aus der hohen Markttransparenz fiir alle Marktteilnehmer sowie aus der
Abhangigkeit der iiberwiegend noch in 6ffentlicher Hand befindlichen Bahn- und Netzbetreiber
von offentlichen Budgets und FérdermaBnahmen, insbesondere beim Ausbau der Schieneninfra-
struktur. Diesen Risiken begegnen alle Vossloh-Geschaftsbereiche vor allem durch eine konsequente
Internationalisierung auf der Basis einer strukturierten und regelmaBigen Analyse des Weltmarktes
fur Bahntechnik.



Madglichen Risiken der Substitution von Produkten aufgrund neuer technischer Entwicklungen
begegnet Vossloh durch die standige, bedarfsgerechte Weiterentwicklung seiner Produkte und
Dienstleistungen sowie durch die Entwicklung neuer Produkte, wenn der mdgliche Kundennutzen
dadurch vergroBert werden kann. Die systematische Patentierung dieser Produkte ist selbstver-
standlich.

2003 ergab sich keine wesentliche Beeinflussung des Konzernergebnisses durch Branchenrisiken.

Die meisten Geschaftshereiche des Vossloh-Konzerns betreiben komplexe Projektgeschéfte. Zu Risiken aus betrieblichen

den Risiken solcher Projekte gehdren unerwartete technische Herausforderungen, unvorherseh- Aufgabenbereichen
bare Entwicklungen an den Projektstandorten sowie Probleme bei Partnern und Subunternehmern

mit den daraus resultierenden Stérungen der Logistik. Schwierigkeiten in der Auftragsabwicklung

kénnen das kalkulierte Projektergebnis erheblich beeintrachtigen, da nicht geplante Mehrkosten

entstehen und die Nichteinhaltung von Fertigstellungsterminen bei Projektgeschéften iiblicher-

weise mit Vertragsstrafen belegt sind. Soweit eine Risikominimierung nicht durch entsprechende

Vertragsgestaltungen maglich ist, wird solchen Risiken durch andere Sicherungselemente begeg-

net, insbesondere durch ein umfassendes Projekt- und Qualitditsmanagement.

Dariiber hinaus bestehen bei langfristigen Projekten Risiken durch Verschiebungen der Abnahme-
und Abrechnungszeitpunkte, die das jeweilige Jahresergebnis erheblich beeinflussen kénnen.
Auch in 2003 konnten solche Verschiebungen rechtzeitig identifiziert und durch die Realisierung
anderer Projekte weitgehend kompensiert werden.

Im Berichtsjahr ergaben sich keine materiellen Risiken aus betrieblichen Aufgabenbereichen,
die das Ergebnis wesentlich beeinflussten.

Auch das sorgfaltigste Risikomanagement kann nicht alle denkbaren Schadensfalle und Haf-
tungsrisiken ausschlieBen. Fiir diese Risiken sind in angemessenem Umfang Versicherungen
abgeschlossen und erforderlichenfalls Riickstellungen bilanziert. Die Angemessenheit des Ver-
sicherungsschutzes wie auch der bilanzierten Riickstellungen wird regelmaBig tiberpriift. Eine
Existenzgefahrdung oder eine erhebliche Auswirkung auf die Liquiditats- und Vermdgenslage
des Vossloh-Konzerns aus diesen Risiken kann ausgeschlossen werden.

Die Uberwachung und Steuerung finanzieller Risiken leistet das Treasury des Konzerns. Die Ziele, Finanzielle Risiken
Grundsatze, Aufgaben und Kompetenzen sind in Richtlinien festgelegt. Wahrungs- und Zins-

sicherungsinstrumente werden ausschlieBlich zur Absicherung konkreter Risiken aus bestehenden

und geplanten Grundgeschéaften eingesetzt.
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Vossloh orientiert sich bei der Steuerung der Kapitalstruktur an der Einhaltung von Kennzahlen
eines Unternehmens mit Investment-Grade-Rating. Durch ausreichende Kreditlinien bestanden im
vergangenen Jahr weder Finanzierungs- noch Liquiditatsengpéasse. Die Liquiditatssicherung unter
Beriicksichtigung von Reserven fiir potenzielle Sonderfaktoren ist Bestandteil der kontinuierlichen
Liquiditatssteuerung. Durch die Inanspruchnahme unterschiedlicher Finanzierungsinstrumente
wie Schuldscheindarlehen und bilateralen Kreditzusagen bestehen keine Abhangigkeiten von
einzelnen Kreditinstituten oder so genannte Klumpenrisiken. Fremdwahrungs- und Zinsrisiken
sichert Vossloh durch entsprechende Finanzderivate ab. Die Nominalvolumen und Marktwerte
der zum Jahresende bestehenden Derivate sind im Konzernanhang dargestellt.

Insgesamt gab es im Jahr 2003 keine wesentlichen ErgebniseinbuBen aufgrund von finanziellen
Risiken.

Zu den allgemeinen rechtlichen Risiken eines Unternehmens zahlen im Wesentlichen Risiken
aufgrund von Reklamationen und Garantieanspriichen, Vertragsfehlern oder Schadenersatz-
forderungen sowie aus Rechtsstreitigkeiten und laufenden Gerichtsprozessen.

Rechtliche Risiken haben — soweit sie nicht ohnehin durch Versicherungen gedeckt sind — die
Ertragslage des Konzerns in 2003 nicht wesentlich beeinflusst. Fiir Gewahrleistungen wurden
im (blichen Rahmen Riickstellungen gebildet.

Zu den sonstigen Risiken gehdren insbesondere IT-Risiken und Risiken, die sich aus einer
inadaquaten personellen Ausstattung ergeben kdnnen.

Sicherheitsrisiken aufgrund mangelnder EDV-Ausstattung oder fehlerhaften Datenbestands
sind zurzeit nicht erkennbar.

Méglichen Risiken durch nicht adaquate personelle Ausstattung begegnet Vossloh durch eine
Vielzahl von MaBnahmen, die geeignet sind, das Unternehmen als attraktiven Arbeitgeber zu
positionieren und Mitarbeiter langfristig zu binden (zu Einzelheiten siehe Seiten 68 bis 73).
Im vergangenen Jahr ergaben sich keine wesentlichen Einfliisse auf das Konzernergebnis
aufgrund von sonstigen Risiken.

Im Vossloh-Konzern wurden im Geschaftsjahr 2003 keine bestandsgefahrdenden Risiken
identifiziert. Der Fortbestand des Unternehmens war unter Substanz- und Liquiditatsgesichts-
punkten zu keiner Zeit gefahrdet. Die aktuelle Eigenkapitalausstattung des Konzerns lag weit
Uber dem Risk Adjusted Capital, das den Eigenkapitalanteil darstellt, der zur Deckung potenzieller
Verluste mindestens vorgehalten werden muss.

Bericht des Aufsichtsrats: Seite 93
Corporate Governance: Seite 88



Die Vossloh-Aktie

Erstmals seit 1993 stieg die deutsche Wirtschaftsleistung im vergangenen Jahr nicht mehr an,
sondern ging leicht zuriick. Das reale (um Preissteigerungen bereinigte) deutsche Bruttoinlands-
produkt (BIP) sank gegeniiber dem Niveau von 2002 leicht um 0,1 %. Nach drei Jahren der
Stagnation soll es aber mit der deutschen Wirtschaft 2004 wieder bergauf gehen. Im Jahresdurch-
schnitt 2004 diirfte das Bruttoinlandsprodukt in einer Spanne von real 1,5 % bis 2,0 % zunehmen.

Von den verbesserten Konjunkturerwartungen gepréagt, begann im Marz 2003 der Aufschwung
an den Aktienmarkten. Der MDAX, der Aktienindex fiir mittelgroBe Werte, dem auch Vossloh
angehort, war mit 3.025 Punkten ins Jahr 2003 gestartet. Der Ausbruch des Irak-Kriegs und die
Unsicherheiten iber seine Dauer sowie die Auswirkungen auf die Konjunktur belasteten die
Aktienmarkte im 1. Quartal 2003. So verlor der MDAX bis zu seinem Tiefststand im Tagesverlauf
des 12. Marz mit 2.622 Punkten rund 13 %. Positive Unternehmensnachrichten und verbesserte
makrodkonomische Zahlen, z.B. zur Industrieproduktion und zum Einkaufsmanagerindex, leiteten
den Aufschwung ein. Die kontinuierliche Erholung gipfelte im Jahreshéchststand des MDAX mit
4.490 Punkten am 4. Dezember 2003. Zum Jahresende schloss der Index mit 4.469 Punkten und
verzeichnete damit im Gesamtjahr 2003 eine Steigerung von 47,7 %.

Die Vossloh-Aktie wies 2003 eine noch deutlich positivere Jahres-Performance auf als der Gesamt-
markt und der MDAX. Die bereits in den vorangegangenen zwei Jahren zu verzeichnende positive
Kursentwicklung setzte sich in 2003 eindrucksvoll fort. Der Kurs der Vossloh-Aktie hat sich damit
in den vergangenen drei Jahren verdreifacht.

Die Vossloh-Notierung lag zu Jahresbeginn 2003 bei 24,00 €. Die erfolgreiche Umstrukturierung

und die damit verbundene Fokussierung auf Verkehrstechnologie-Aktivitdten wurden vom Markt
positiv aufgenommen und fiihrten zu kontinuierlichen Kurssteigerungen. Meldungen tiber Ande-
rungen der Aktionarsstruktur und die daraus resultierende Erhohung des Freefloat bewirkten,

Kursentwicklung der Vossloh-Aktie in 2003

T 1
01/2003 06/2003 31/12/2003

Deutliche Erholung der
Aktienmarkte im Jahr 2003

Kurssteigerung der
Vossloh-Aktie in 2003
um mehr als 80 %
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begleitet von hohen Aktienumsatzen, weitere Kurssteigerungen. Zum Jahresende notierte die
Vossloh-Aktie bei 44,80 € (XETRA) — der Hochstkurs im Jahresverlauf und gleichzeitig ein neuer
Allzeit-Hochstkurs. Die Vossloh-Aktie gewann damit im Vergleich zum Schlusskurs des Vorjahres
81,4 %.

Die Gesamtrendite einer Anlage in Vossloh-Aktien lag im Jahr 2003 bei 88,4 %. Aber auch bei
langfristiger Betrachtung stellt sich ein Investment in die Vossloh-Aktie attraktiv dar: Vor fiinf
Jahren gekauft, erzielte sie eine Rendite von 16,5 % p.a., liber den Zehn-Jahres-Zeitraum eine
Rendite von 15,4 % p.a. Zum Vergleich: Die MDAX-Renditen betrugen 2,3 % p.a. in fiinf Jahren
und 6,0 % p.a. in zehn Jahren.

Trotz ihrer positiven Entwicklung im Jahr 2003 traut der Vorstand der Vossloh AG der Aktie wei-
tere Kurssteigerungen zu. Ausgehend von der Notierung zum 31. Dezember 2003 in Héhe von
44,80 € errechnet sich, bezogen auf die Ergebniserwartung fiir 2004, ein Kurs-Gewinn-Verhéltnis
von 11,5. Damit notiert die Aktie immer noch unter dem durchschnittlichen KGV des MDAX von
12,9 zum Jahresende 2003 und zeigt somit noch weiteres Kurspotenzial.

Das Handelsvolumen in Vossloh-Aktien hat sich im Berichtsjahr mit rund 8,8 Mio. gehandelten
Aktien mehr als verdoppelt (2002: 4,0 Mio. Stiick). Dies entspricht einem durchschnittlichen
Handelsvolumen von etwa 35.000 Stiick pro Handelstag. Drei Viertel des Gesamtvolumens
wurden dabei iiber das elektronische Handelssystem XETRA abgewickelt.

Kennzahlen der Vossloh-Aktie

2003 2002
Dividende € 1,30 1,20
Konzerniiberschuss je Aktie € 3,87 3,85
Eigenkapital je Aktie (ohne Anteile Konzernfremder) € 20,02 17,10
Anzahl der Aktien * Tsd. Stiick 14.239 13.593
Borsenkurs ' € 44,80 24,70
Marktkapitalisierung ' Mio.€ 654,2 338,1
Ausschiittungssumme Mio.€ 19,0 17,2
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 11,6 6,4

' Zum Jahresende. * Dividendenvorschlag. * Im Geschaftsjahr 2003 waren durchschnittlich 14.238.612 Aktien, zum
Jahresende 14.603.687 Aktien ausgegeben.

Vorstand und Aufsichtsrat der Vossloh AG werden der Hauptversammlung vorschlagen, fiir das
Geschéftsjahr 2003 eine gegeniiber dem Vorjahr um 0,10 € erhéhte Bardividende von 1,30 € je
Aktie zu beschlieBen. Bezogen auf den Jahresendkurs der Vossloh-Aktie von 44,80 € errechnet
sich eine Dividendenrendite von 2,9 %. Der Anteil der Ausschiittung am Konzerniiberschuss
betragt somit wie im Vorjahr rund 35 %. Mit diesem Vorschlag bestatigen Vorstand und Auf-
sichtsrat eine auch auf Kontinuitat aufbauende Dividendenpolitik.



Aufgrund der am 25. Juni 1998 von der Hauptversammlung der Vossloh AG beschlossenen Grundkapital
bedingten Erhéhung des Grundkapitals der Gesellschaft wurden im Geschéaftsjahr 2003 im

Umtausch durch Ausiibung entsprechender Bezugsrechte 238.336 Stiick neue auf den Inhaber

lautende Stammaktien ohne Nennbetrag (Stiickaktien) mit einem rechnerischen Anteil am

Nennbetrag des Grundkapitals in Hohe von 609.296,31 € ausgegeben. Dadurch erhdhte sich

das Grundkapital auf nunmehr 37.422.311,76 €, eingeteilt in 14.638.336 Inhaberstiickaktien.

Die Hauptversammlung vom 27. Mai 2003 verlangerte die Ermachtigung der Vossloh AG zum Eigene Aktien verkauft
Erwerb eigener Aktien. Damit kann die Vossloh AG bis zum 26. November 2004 bis zu 10 %

der ausgegebenen Aktien erwerben und diese anschlieBend einziehen oder verduBern. Die

zum Jahresende 2002 zuriickgekauften 711.917 Aktien wurden Mitte April 2003 vollstandig

bei institutionellen Anlegern platziert. Zum Jahresende 2003 befanden sich 34.649 Aktien,

entsprechend 0,2 % des gezeichneten Kapitals, im Eigenbesitz.

Am 30. Juli 2003 informierte die Zurich Financial Services iiber die vollstandige Reduzierung des Aktionarsstruktur
ihr zugerechneten Stimmrechtsanteils an der Vossloh AG in Hohe von vormals 11 %. Die von der

Deutscher Herold Lebensversicherung Aktiengesellschaft gehaltenen Vossloh-Aktien wurden

bei etwa 30 institutionellen Investoren platziert. Die Allianz Aktiengesellschaft teilte der Vossloh

AG am 9. Dezember 2003 mit, dass sie ihren Anteil an der Gesellschaft von bisher rund 6 % auf

1,06 % reduziert hat. Die Abgabe erfolgte an institutionelle Anleger. Durch diese Transaktionen

erhohte sich der Freefloat der Vossloh AG auf 67 %. Die Familie Vossloh halt unveréndert rund 33 %

des gezeichneten Aktienkapitals der Vossloh AG. Der Streubesitz verteilt sich auf institutionelle

Anleger mit Sitz in Deutschland, England, dem iibrigen Europa und den USA sowie auf private

Anleger.

Der regelmaBige Dialog mit Privatanlegern, institutionellen Investoren und Finanzanalysten Investor Relations
besitzt fiir uns einen hohen Stellenwert. In zahlreichen Prasentationen und Roadshows im In- und

Ausland sowie auf Analystenkonferenzen informierte der Vorstand tiber aktuelle Entwicklungen

des Unternehmens und der Markte. In einem Ranking zur Beurteilung der Investor-Relations-

Arbeit belegte Vossloh im Jahr 2003 Platz 5 unter den 50 MDAX-Unternehmen. Weiterhin konnte

sich Vossloh liber den dritten Rang unter den MDAX-Werten beim manager-magazin-Wettbewerb

.Die besten Geschaftsberichte" freuen.

Erganzend zu den regelmaBig erscheinenden Publikationen wie dem Geschéftsbericht und den
Zwischenberichten nutzte das Unternehmen 2003 auch Pressemitteilungen, um iiber Erreichtes
und zu Erwartendes zu berichten. Vertiefende Einblicke in aktuelle Themen gibt auch die viertel-
jahrlich erscheinende Firmenzeitschrift ,inside”. Diese Informationen sowie auch aktuelle Konzern-
présentationen stehen allen Interessierten frei im Internet unter www.vossloh.com zur Verfiigung.
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Gesteigerte Aufmerksamkeit ~ Die Vielzahl borsennotierter Unternehmen bietet den Investoren eine Fiille alternativer Anlage-

durch Research-Berichte moglichkeiten auf den Kapitalmérkten. Deshalb kommt den Research-Berichten der Aktienana-
lysten, die Investments neutral bewerten, eine hohe Bedeutung zu. Im Berichtsjahr nahm eine
Reihe von Instituten das Research fiir die Vossloh-Aktie neu auf. So zéhlen nun auch ABN Amro,
DZ Bank, UBS, Cazenove, Commerzbank Securities, Dresdner Kleinwort Wasserstein und die Erste
Bank zu den Hausern, die Vossloh regelméaBig analysieren und Empfehlungen abgeben. Damit
wird die Vossloh-Aktie von 14 Instituten beobachtet und bewertet. Auf Basis der fundamentalen
Daten, vorgestellt auf der Analystenkonferenz im Dezember 2003, gab es Anfang 2004 elf Kauf-
empfehlungen und drei Empfehlungen zum Halten der Aktie. Dabei sahen die Analysten das
Kursziel der Aktie zwischen 43 € und 55 €.

Neusegmentierung des Zum 1. Januar 2003 trat eine neue Borsenordnung in Kraft. Am 21. Méarz 2003 wurde die Neuord-
Aktienmarktes nung der Aktienindizes der Deutschen Bérse umgesetzt und der bislang 70 Aktienwerte umfassende
MDAX auf 50 Werte der klassischen Branchen des Prime Standard reduziert. Die Vossloh-Aktie
gehort auch dem neuen, verkleinerten MDAX an, der zu einer erhéhten Attraktivitét der Index-
werte fiihrt. Entscheidungsgrundlage fiir die Indexzusammensetzung sind die Ranglisten der
Auswahlkriterien Freefloat-Marktkapitalisierung und Bérsenumsatz der letzten zwolf Monate.
In der Rangliste per 31. Dezember 2003 belegte die Vossloh-Aktie Rang 30 bzw. 33.

Europa bewegen: Seite 8
Konzernabschluss: Seite 96
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Ausblick

Flir 2004 prognostizieren die Experten einhellig eine konjunkturelle Erholung in allen wichtigen Konjunkturprognosen mit
Wirtschaftsregionen. Dabei sind die Vorhersagen zur internationalen Wirtschaftskonjunktur mit deutlicher Zuversicht
deutlich geringeren Risiken belastet als noch vor einem Jahr. Im Durchschnitt der Prognosen soll

das weltweite Bruttoinlandsprodukt um mehr als 4 % zunehmen.

Den groBten Beitrag zum weltweiten Wachstum wird nach Auffassung fast aller Fachleute die
US-Wirtschaft mit einem erwarteten Wachstum von deutlich tber 4 % leisten. Aber auch bisher
stagnierende Regionen wie Lateinamerika und Teile Europas werden den Prognosen zufolge
konjunkturell aufholen. Fiir Japan wird bei schwachem privaten Konsum ein Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts von nur knapp 2 % vorhergesagt, wéhrend das Wirtschaftswachstum der ost-
asiatischen Schwellenlénder auf 6,5 % zulegen soll (Quelle: ifo Institut fiir Wirtschaftsforschung
an der Universitat Miinchen).

In Lateinamerika wird insbesondere die nach den 2003 erfolgten monetaren Lockerungen erwar-
tete Erholung der Wirtschaft in Brasilien stimulierend wirken. In Argentinien soll der Aufschwung
andauern, gestiitzt durch die den Export begiinstigenden Wechselkurse. Insgesamt soll das Brutto-
inlandsprodukt in dieser Region um 3,5 % steigen.

Am 1. Mai 2004 werden acht Lander dieser Region der Europaischen Union beitreten. Fiir diese
wird fiir 2004 ein Wirtschaftswachstum von knapp 4 % erwartet, getrieben von einer lebhaften
Inlandsnachfrage. Bei steigenden Realléhnen und einer leicht zunehmenden Beschéftigung soll
insbesondere der private Konsum stark expandieren. Unmittelbare Wachstumsimpulse fiir die EU
werden von diesem Schritt nicht ausgehen, da der AuBenhandel mit der EU schon weitestgehend
liberalisiert ist und die weitere Integration sehr langfristig erfolgen wird.

In Westeuropa und im Euro-Raum wird die konjunkturelle Erholung laut der Prognosen an Dynamik
gewinnen. Das reale Bruttoinlandsprodukt soll jeweils um rund 2 % wachsen. Die kraftigste
Zunahme wird beim Export von Giitern und Dienstleistungen im Sog des weltwirtschaftliychen
Aufschwungs erwartet — allerdings nur unter der Voraussetzung, dass es zu keiner extremen
Aufwertung des Euro kommt.

Fir den Weltmarkt fiir Bahntechnologie rechnen die Fachleute auch fiir 2004 und die Folgejahre Bahnmarkt entwickelt sich
mit einem Wachstum von rund 4 % im Mittelwert. Gerade in Westeuropa, dem groBten und regional unterschiedlich
attraktivsten Markt fiir bahntechnische Erzeugnisse, zeichnen sich vor dem Hintergrund not-

wendiger Konsolidierungen der &ffentlichen Haushalte in einigen Landern, darunter auch in

Deutschland und Frankreich, Streckungen und Reduzierungen staatlicher Investitionsbudgets fiir

InfrastrukturmaBnahmen ab. In den Beitrittslandern zur EU dagegen stehen grofle, finanzierte

Investitionen insbesondere in die Infrastruktur an. In Asien ist derzeit die Bewéltigung des

stadtischen Nahverkehrs und des Pendlerverkehrs aus dem Umland in die Stédte Ziel und Schwer-

punkt der Investitionstatigkeit.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass es auf dem Weltmarkt fiir Bahntechnologie auch
2004 je nach nationaler Prioritatensetzung und individuellen Beschaffungsprogrammen zu regional
sehr uneinheitlichen Entwicklungen kommen wird. Sie rechtzeitig wahrzunehmen, richtig zu be-
werten und konsequent zu beriicksichtigen wird von entscheidender Bedeutung fiir den Erfolg
von Vossloh sein. Angesichts der guten Positionierung des Unternehmens auf den relevanten
Markten sind nennenswerte negative Einfliisse auf den geplanten Geschéftsverlauf nicht zu
erwarten.

Vossloh Geschéftsbericht 2003 85



Lagebericht

Ergebnisprognose fiir 2004

Leichte Zunahme
der Mitarbeiterzahl

Investitionsplanung 2004

Entwicklung der
Geschaftsbereiche in 2004

86

Die nachfolgenden Prognosen zur Geschaftsentwicklung beziehen sich ausnahmslos auf den
Vossloh-Konzern in seiner heutigen Struktur. Unabhéngig davon plant Vossloh einen weiteren,
deutlichen Ausbau seiner Position im Markt fiir Verkehrstechnologie durch geeignete Akquisitionen.

Die Vossloh AG rechnet damit, den Umsatz 2004 um etwa 5 % auf gut 960 Mio. € erhéhen zu
kénnen. Das Betriebsergebnis soll dabei erneut weit iberproportional um 17,9 % steigen. Beim
EBIT ist trotz des Wegfalls der in 2003 letztmals realisierten Sondererlgse von netto 13,5 Mio. €
eine weitere Steigerung um 4,6 % geplant. Die EBIT-Marge sollte 2004 erneut bei 11 % (2003:

11,1 %) liegen. Beim Konzerniiberschuss erwartet Vossloh einen Zuwachs um 3,5 % auf 56,9 Mio. €,
trotz des Anstiegs der Konzernsteuerquote auf rund 37,5 % nach 34,6 % in 2003. Das Ergebnis je
dividendenberechtigter Aktie sollte sich nach 3,87 € in 2003 auf 3,90 € in 2004 entwickeln.

Beim Capital Employed ist 2004 ein Anstieg um 7,8 % auf 666,5 Mio. € geplant (2003: 618,1 Mio. €).
Der ROCE sollte 15,9 % erreichen nach 16,4 % in 2003.

Die fiir 2004 geplanten Umsétze von Vossloh sind zum groBen Teil bereits durch feste Auftrage
unterlegt. Die zu erwartenden Wechselkursentwicklungen werden das Geschéft des Vossloh-
Konzerns nicht maBgeblich beeinflussen, da nur sehr wenige Vertrage nicht in Euro abgewickelt
werden und diese, soweit wirtschaftlich sinnvoll, systematisch gegen Wechselkursrisiken gesichert
werden.

Fiir 2005 und 2006 geht Vossloh von einem hoheren Wachstum aus, als es fiir den Bahntechnik-
markt insgesamt prognostiziert wird. Das liberproportionale Wachstum wird dabei vorrangig
durch den Geschaftsbereich Motive Power dargestellt werden. Die in 2003 gestarteten Projekte
zur Produktivitatssteigerung sollten auch in den nachsten Jahren zu einer weiteren Verbesserung
der Rentabilitat fiihren kénnen.

Bei Erreichen der Ergebniserwartungen fiir die nachsten Jahre sollte auch das Dividendenniveau
des Jahres 2003 in den kommenden Jahren gehalten werden kénnen.

Die Zahl der im Jahresdurchschnitt beschaftigten Mitarbeiter wird 2004 um 3,8 % auf 4.590
ansteigen (2003: 4.422). Die Erhohung verteilt sich auf alle Geschéftsbereiche. Die Personal-
intensitat wird sich geringfiigig auf 67,4 % erhohen (2003: 66,8 %). In den Planungen fiir 2004
sind Personalkostensteigerungen von 3,0 % beriicksichtigt.

Die Planung des Vossloh-Konzerns fiir 2004 sieht Gesamtinvestitionen in Hohe von 46,8 Mio. €
vor nach 30,7 Mio. € in 2003. Die Steigerung ergibt sich unter anderem daraus, dass einige der
urspriinglich fiir 2003 vorgesehenen Investitionen in das Jahr 2004 verschoben wurden. Der
prozentual groBte Anstieg ist im Geschaftsbereich Motive Power geplant, in dem die Investitionen
fast verdreifacht werden sollen. Die Hohe der Abschreibungen diirfte sich von 19,7 Mio. € in 2003
auf 23,3 Mio. € in 2004 entwickeln.

Im Geschaftsbereich Rail Infrastructure wird 2004 ein Umsatz von 505,5 Mio. € nach 516,0 Mio. €
in 2003 erwartet. Dabei wird ein wesentlicher Umsatzanstieg im Geschaftsfeld Vossloh Infrastructure
Services anfallen, fiir die Umsatzerlgse in Hohe von 172,7 Mio. € geplant sind (2003: 156,1 Mio. €).
Dagegen diirfte sich das Geschéaft der Vossloh Fastening Systems vor allem aufgrund des zu
erwartenden deutlichen Riickgangs der Abrufe durch die Deutsche Bahn AG, aber auch infolge
auslaufender GroBprojekte riicklaufig entwickeln. Fiir dieses Geschéftsfeld wird 2004 ein Umsatz



von 133,2 Mio. € erwartet nach 160,6 Mio. € in 2003. Vossloh Switch Systems erwartet fiir 2004
Umsatzerlose in Hohe von 204,8 Mio. € (2003: 208,9 Mio. €).

Das EBIT des Geschéftsbereichs Rail Infrastructure, das 2003 insgesamt 83,6 Mio. € erreichte,
sollte sich 2004 leicht auf 79,2 Mio. € vermindern. Beim ROCE sollte ein Niveau von 18,6 %
erreicht werden (2003: 19,9 %).

Fir den Geschéaftsbereich Motive Power ist fiir das Jahr 2004 ein deutlicher Umsatzanstieg auf
395,6 Mio. € geplant nach 341,2 Mio. € im vergangenen Jahr. Der groBte Teil des Umsatzzuwachses
entfallt dabei auf Vossloh Locomotives. Die Planung geht von einem Absatz von 155 Lokomotiven
aus, nach 134 Fahrzeugen in 2003. Darin sind 90 Loks fiir Staatsbahnen enthalten, unter anderem
39 Loks fiir die Schweizerischen Bundesbahnen SBB und 33 Loks fiir die Belgische Staatsbahn
SNCB. Electrical Systems verfiigt derzeit (iber einen stattlichen Auftragsbestand von mehr als

200 Mio. €. Dass sie dennoch nur einen Umsatz in Héhe des Jahres 2003 plant, hangt mit den
vertraglich vereinbarten Auslieferungszeitpunkten zusammen, die nur zu einem geringen Teil

in das Jahr 2004 fallen.

Insgesamt erwartet der Geschaftshereich Motive Power, sein EBIT von 15,7 Mio. € in 2003 auf
37,4 Mio. € in 2004 erhéhen und damit mehr als verdoppeln zu kénnen. Ahnlich das Bild beim
ROCE: Hier ist eine Steigerung von 9,9 % auf 18,8 % geplant.

Der Geschéftsbereich Information Technologies geht fiir 2004 von einem nahezu unverénderten
Umsatz in Hohe von 63,2 Mio. € aus (2003: 63,4 Mio. €). Das EBIT dieses Geschéaftsbereichs wird
aber deutlich von 5,9 Mio. € in 2003 auf 8,4 Mio. € ansteigen. Beim ROCE ist eine Steigerung von
25,4 % in 2003 auf 36,6 % in 2004 zu erwarten.

Unter den gesetzten Pramissen erwartet Vossloh fiir 2004 keine Engpasse bei der Beschaffung
von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen, Komponenten und Dienstleistungen. Materialkosten-
steigerungen wurden soweit erkennbar in den Planungen beriicksichtigt.

Die Planung fiir 2004 geht von einer weiteren Erhéhung der Eigenkapitalquote auf 34,5 % zum Finanzplanung 2004
31. Dezember 2004 aus (31. Dezember 2003: 32,3 %). Bei den Netto-Finanzschulden ist eine

Zunahme auf 214,3 Mio. € gegeniiber 183,1 Mio. € in 2003 geplant. Das Net Gearing zum Ende

des Jahres 2004 sollte sich auf 63,6 % belaufen.

Es ist derzeit nicht abzusehen, dass sich die in 2002 hergestellte Struktur des Vossloh-Konzerns Konzernstruktur
in 2004 grundsatzlich verandert. bleibt unverandert
Der Aufwand des Vossloh-Konzerns fiir Forschungs- und Entwicklungsaktivitdten ohne direkten F&E-Aktivitaten

Kundenbezug wird im laufenden Geschéftsjahr bei rund 7,6 Mio. € liegen. Daneben wird regel-
maBig ein Mehrfaches dieses Betrags fiir kundenbezogene Projekte aufgewendet. Dieser Auf-
wand ist allerdings Bestandteil der jeweiligen Herstellungskosten.

Bis zur Fertigstellung dieses Berichts (21. Marz 2004) sind keine besonderen Ereignisse eingetreten.  Besondere Ereignisse nach
dem Bilanzstichtag

Europa bewegen: Seite 8
Konzernabschluss: Seite 96
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Corporate Governance

Eine gute und verantwortungsvolle Corporate Governance tragt
dazu bei, das Vertrauen von gegenwartigen und kiinftigen
Aktionaren, Fremdkapitalgebern, Mitarbeitern und Geschafts-
partnern zu fordern und zu vertiefen.

Der Deutsche Corporate Governance Kodex wurde von der im September 2001 von der Bundes-
ministerin fiir Justiz eingesetzten Regierungskommission am 26. Februar 2002 verabschiedet.

Er enthalt international und national anerkannte Standards guter und verantwortlicher Unter-
nehmensfiihrung. Mindestens einmal jahrlich priift die Regierungskommission, ob der Kodex vor
dem Hintergrund der Corporate-Governance-Entwicklung in Gesetzgebung und Praxis angepasst
werden soll. Insoweit wurden zuletzt auf der Plenarsitzung der Regierungskommission am

21. Mai 2003 Anderungen des Kodex beschlossen, die am 4. Juli 2003 im elektronischen Bundes-
anzeiger veroffentlicht wurden. Vossloh betrachtet den Kodex als einen wichtigen Schritt zur
Weiterentwicklung der Standards der Unternehmensfiihrung und -kontrolle in Deutschland.
AuBerdem vermittelt der Kodex vor allem auslandischen Investoren ein Bild von der Corporate
Governance borsennotierter deutscher Unternehmen und starkt so durch Transparenz das Ver-
trauen in die Fiihrung deutscher Aktiengesellschaften und in den deutschen Kapitalmarkt.

Deutsche Aktiengesellschaften zeichnen sich mit den beiden Verwaltungsorganen Vorstand und
Aufsichtsrat, die dem Unternehmensinteresse verpflichtet sind, durch eine zweigeteilte Leitungs-
und Uberwachungsstruktur aus. Die Hauptversammlung, das zwingend vorgeschriebene Organ
der Aktionare, ist fiir wesentliche Grundsatzentscheidungen in der Aktiengesellschaft zustandig.
Die Vossloh AG verfiigt dariiber hinaus iiber einen Unternehmensbeirat.

Der Vorstand der Vossloh AG ist das Leitungsorgan des Vossloh-Konzerns. Er besteht gegenwartig
aus drei Mitgliedern. Der Vorstand ist fiir die strategische Fiihrung von Vossloh zusténdig. Dazu
gehoren insbesondere die Bestimmung der Ziele und der Strategie der gesamten Vossloh-Gruppe,
der Kauf bzw. Verkauf von Unternehmensbeteiligungen, die Festlegung der Schwerpunkte von
Forschung und Entwicklung sowie die Entscheidung iiber wesentliche Fragen des Personalwesens,
der Offentlichkeitsarbeit, der Corporate Identity, des Marketings und der Werbung, soweit sie fiir
die Vossloh-Gruppe insgesamt von Bedeutung sind. Der Vorstand orientiert sich dabei an einer
nachhaltigen Steigerung des Unternehmenswertes und arbeitet eng mit dem Aufsichtsrat zu-
sammen. Bestimmte wesentliche MaBnahmen des Vorstands, die in der Geschaftsordnung fiir
den Vorstand genau umschrieben sind, bediirfen der Zustimmung durch den Aufsichtsrat. Ein
Geschéftsverteilungsplan ordnet die Geschéftsbereiche den einzelnen Vorstandsmitgliedern zu.
Die Vorstandsmitglieder arbeiten kollegial zusammen und unterrichten sich gegenseitig laufend
Uber wichtige MaBnahmen und Vorgange in ihren Geschaftsbereichen. In bestimmten Féllen
entscheidet der gesamte Vorstand.

Der Aufsichtsrat der Vossloh AG wurde im Geschaftsjahr 2003 neu konstituiert und besteht seit
Abschluss des Statusverfahrens gemaB § 97 AktG und einer entsprechenden Satzungsanderung
nicht mehr aus zwolf Mitgliedern, wie es zuvor das Mitbestimmungsgesetz 1976 zwingend vorgab,
sondern aus sechs Mitgliedern (vgl. auch S. 93 des Geschéftsberichts). Der Aufsichtsrat ist gemaB
den Bestimmungen des Betriebsverfassungsgesetzes 1952 und des Aktiengesetzes zusammen-
gesetzt. Er besteht zu einem Drittel aus Arbeitnehmer- und zu zwei Dritteln aus Anteilseignerver-



tretern. Die Vertreter der Anteilseigner werden von der Hauptversammlung, die Vertreter der
Arbeitnehmer von den Arbeitnehmern gewahlt. Der Aufsichtsrat ist beschlussféhig, wenn
mindestens drei Mitglieder an der Beschlussfassung teilnehmen. Soweit nicht Gesetz oder Satzung
etwas anderes bestimmen, fasst der Aufsichtsrat seine Beschliisse mit einfacher Mehrheit der
abgegebenen Stimmen. Bei Stimmengleichheit kann jedes Aufsichtsratsmitglied sofort eine
erneute Abstimmung iiber denselben Gegenstand verlangen. Ergibt sich auch bei dieser Ab-
stimmung Stimmengleichheit, zahlt die Stimme des Aufsichtsratsvorsitzenden doppelt.

Der Aufsichtsrat tiberwacht und berat den Vorstand bei der Fiihrung der Geschéafte. Bestimmte
wesentliche, in der Geschaftsordnung fiir den Vorstand geregelte MaBnahmen des Vorstands
erfordern die Zustimmung durch den Aufsichtsrat. Der Aufsichtsrat erértert mit dem Vorstand in
regelmaBigen Abstanden die Geschaftsentwicklung sowie die Planung, die Strategie und deren
Umsetzung. Er verabschiedet die Jahresplanung sowie den Jahresabschluss der Vossloh AG und
des Vossloh-Konzerns unter Beriicksichtigung der Revisions- und Priifungsberichte des Abschluss-
priifers. Der Aufsichtsrat ist dariiber hinaus fiir die Bestellung und Abberufung der Vorstands-
mitglieder zustandig.

Der Aufsichtsrat der Vossloh AG verfiigt derzeit tiber einen Ausschuss, den Personal- und Priifungs-
ausschuss, der aus drei Mitgliedern besteht (vgl. hierzu auch S. 140). Er ist unter anderem fiir
Vorstandsangelegenheiten zustandig und erfiillt gleichzeitig die Aufgaben eines Audit Committee,
indem er sich mit Fragen der Rechnungslegung, der Abschlusspriifung, des Risikomanagements
und der Uberwachung der Geschaftsfiihrung befasst. Der Aufsichtsratsvorsitzende ist zugleich
Vorsitzender des Personal- und Priifungsausschusses. Der Aufsichtsrat kann bei Bedarf weitere
Ausschiisse bilden.

Die Hauptversammlung ist das Organ der Aktionare. Sie ist zustandig fir die grundlegenden Ent- Hauptversammlung
scheidungen der Vossloh AG. Jahrlich hat eine ordentliche Hauptversammlung innerhalb der ersten
acht Monate eines Geschéftsjahres stattzufinden. Die Hauptversammlung beschlieBt in allen ihr
durch Gesetz zugewiesenen Angelegenheiten mit verbindlicher Wirkung fiir die Gesellschaft und
die Aktiondre, insbesondere tber die Verwendung des Bilanzgewinns, iiber die Entlastung von
Vorstand und Aufsichtsrat, die Wahl des Abschlusspriifers, aber auch tiber Unternehmensvertrage
sowie KapitalmaBnahmen und sonstige Satzungséanderungen. In der Hauptversammlung gewahrt
jede Vossloh-Stammaktie eine Stimme. Der Vorstand erleichtert den Vossloh-Aktionaren die Teil-
nahme an der Hauptversammlung durch die Bestellung eines Stimmrechtsvertreters, der fir die
weisungsgebundene Ausiibung des Stimmrechts der Aktionare sorgt. Der Aufsichtsratsvor-
sitzende fiihrt den Vorsitz in der Hauptversammlung.

Der Beirat der Vossloh AG besteht aus drei Mitgliedern, die vom Vorstand der Vossloh AG mit Beirat
Zustimmung des Aufsichtsrats bestellt werden. Der Beirat hat die Aufgabe, den Vorstand auf

dessen Verlangen in allen Angelegenheiten der Vossloh AG und der mit ihr verbundenen

Unternehmen zu beraten. Informationen iiber die Beiratsmitglieder finden sich auf Seite 7 des

Geschaftsberichts.
Die Rechnungslegung des Vossloh-Konzerns erfolgt seit dem 31. Dezember 1999 nach den Rechnungslegung und
US Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP). Der Abschluss der Vossloh AG wird Abschlusspriifung

hingegen nach dem HGB erstellt, wie es gesetzlich vorgeschrieben ist. Sowohl der Konzernab-
schluss nach US GAAP als auch der Einzelabschluss nach HGB wurden nach den deutschen
Vorschriften und unter Beachtung der vom Institut fiir Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsétze ordnungsgemaBer Abschlusspriifung von der BDO Deutsche Waren-
treuhand Aktiengesellschaft, Wirtschaftspriifungsgesellschaft, gepriift, die auf Vorschlag des
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Aufsichtsrats von der Hauptversammlung gewahlt wurde. Der Priifungsauftrag wurde durch

den Personal- und Priifungsausschuss des Aufsichtsrats gemaB den Empfehlungen des Deutschen
Corporate Governance Kodex erteilt. Dabei wurde insbesondere darauf geachtet, dass kein
Zweifel an der Unabhangigkeit des Abschlusspriifers bestehen kann. Es wurde mit dem Ab-
schlusspriifer vereinbart, dass dieser {iber alle etwaigen fiir die Aufgaben des Aufsichtsrats
wesentlichen Feststellungen und Vorkommnisse unverziiglich berichtet, die sich bei der Durch-
fiihrung der Abschlusspriifung ergeben, und den Aufsichtsrat Gber alle Tatsachen informiert,

die eine Unrichtigkeit der von Vorstand und Aufsichtsrat abgegebenen Erklarung zum Kodex
ergeben. Bei der Priifung 2003 haben sich Hinweise auf solche Tatsachen jedoch nicht ergeben.

Transparenz und zeitnahe, effiziente sowie gleichmaBige Information der Aktionare haben fiir
Vossloh einen hohen Stellenwert. Aus diesem Grund werden alle von Vossloh verdffentlichten
Informationen {iber das Unternehmen auch iiber das Internet auf der firmeneigenen Homepage
unter www.vossloh.com zugénglich gemacht. Das gilt insbesondere fiir die vierteljahrlichen
Quartalsberichte, die jahrlichen Geschéaftsberichte, Einladungen und sonstige Informationen zu
Hauptversammlungen, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen sowie fiir den Finanzkalender
mit den Terminen der wesentlichen wiederkehrenden Veréffentlichungen. Der Konzernabschluss
ist binnen 90 Tagen nach Geschaftsjahresende, Quartalsberichte sind binnen 45 Tagen nach Ende
des Berichtszeitraums 6ffentlich zugénglich.

Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder enthalt einen fixen und einen variablen Bestandteil.
Zusatzlich zur Tantieme beziehen die Vorstandsmitglieder Optionsrechte nach dem Long Term
Incentive Programm (LTIP) der Gesellschaft; diese Optionsrechte werden in Tranchen gewahrt.
Bislang wurden entsprechende Tranchen in den Jahren 1998, 2000 und 2002 aufgelegt. Voraus-
setzung fiir die Gewéhrung von Optionsrechten ist der Erwerb von Vossloh-Aktien aus dem
Privatvermdgen zum Zeitpunkt der Auflegung der jeweiligen Tranche. Dabei werden je erworbene
Vossloh-Aktie zehn Optionsrechte auf je eine neue Vossloh-Aktie gewahrt. Die minimale Hohe des
Eigeninvestments jedes Vorstandsmitglieds betragt 25.565 €, die maximale Hohe 51.129 €.

Kriterien fiir die Angemessenheit der Vergiitung sind neben den Aufgaben und Leistungen des
Vorstandsmitglieds insbesondere die wirtschaftliche Lage und der nachhaltige Erfolg des Unter-
nehmens unter Beriicksichtigung seines Vergleichsumfeldes.

Fir das Geschaftsjahr 2003 betrug die Barvergiitung der aktiven Mitglieder des Vorstands ins-
gesamt 3.042.583 €. Davon entfielen 687.187 € auf das Fixum und 2.355.396 € auf die Tantieme.

Zusatzlich erhielten die Vorstandsmitglieder Sachbeziige in Hohe von 44.995 € aus dem nach
steuerlichen Richtlinien anzusetzenden Wert der Dienstwagennutzung. Diese Sachbeziige sind
vom jeweiligen Vorstandsmitglied zu versteuern.

Im Rahmen des LTIP iibten Mitglieder des Vorstands aus den Tranchen 1998 und 2000 jeweils
34.710 und 75.740 Optionsrechte zu einem Basispreis von 26,57 € (1998) bzw. 15,81 € (2000) aus;
damit bestehen aus diesen beiden Tranchen keine Optionsrechte mehr. Basispreis ist der Mittel-
wert der Einheitskurse der Vossloh AG an der Frankfurter Wertpapierbérse wahrend der letzten
fiinf Handelstage vor Ausgabe der Optionsrechte. Insgesamt belief sich der von den Vorstands-
mitgliedern zu versteuernde Gewinn aus den Optionsrechten, die aus den Tranchen 1998 und
2000 ausgelibt wurden, auf 2.028.502 €.



Die Optionsrechte kdnnen nach Ablauf einer dreijahrigen Sperrfrist innerhalb bestimmter
Handelsfenster ausgeiibt werden. Bei einer Laufzeit der Optionsrechte von fiinf Jahren und einer
Sperrfrist von drei Jahren bleibt zur Ausiibung der Optionsrechte ein Zeitraum von zwei Jahren.
Die Optionsrechte kénnen nur ausgeiibt werden, wenn zwei Erfolgsziele kumulativ erreicht
werden: Zundchst muss der Vossloh-Aktienkurs zum Zeitpunkt der Ausiibung 30 % iiber dem
Basispreis liegen. Zudem muss die Kurssteigerung der Vossloh-Aktie seit dem Ausgabetag der
Optionsrechte zumindest der Steigerung des MDAX entsprechen. Wegen weiterer Einzelheiten
des LTIP wird auf den Konzernanhang auf Seite 103 dieses Geschéftsberichts verwiesen.

Insgesamt halt der Vorstand 48.220 Optionsrechte aus der dritten Tranche LTIP (2002); der fiir
diese Tranche maBgebliche Basispreis betragt 24,01 €. Im Berichtsjahr wurden keine Options-
rechte an Vorstandsmitglieder ausgegeben.

Im Geschéftsjahr 2003 wurden Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern keine Kredite oder
Vorschiisse gewahrt.

Die Gesamtbeziige der friiheren Mitglieder des Vorstands sowie der Mitglieder der Geschafts-
flihrung und deren Angehérigen beliefen sich auf 235.845 €. Fiir diesen Personenkreis sind
Pensionsriickstellungen in Hohe von 2.244.579 € gebildet.

Die Aufsichtsratsmitglieder erhielten satzungsgemaB eine Vergiitung in Héhe von insgesamt
487.093 €. Davon entfielen 116.701 € auf die feste und 370.392 € auf die erfolgsorientierte

Vergutung.

Aus Sicht von Vorstand und Aufsichtsrat bestand auch vor dem Hintergrund der im Mai 2003 Umsetzung der Empfehlungen
beschlossenen Kodex-Anderungen kein Anpassungsbedarf hinsichtlich der im Unternehmen des Deutschen Corporate
Vossloh praktizierten Corporate Governance. Diese entsprach im Geschaftsjahr 2003 bis auf Governance Kodex im

vier Ausnahmen, die in der unten abgedruckten Entsprechenserklarung erlautert werden, voll Geschéftsjahr 2003

den Empfehlungen des Kodex.

GemaB § 161 AktG miissen Vorstand und Aufsichtsrat einer borsennotierten Aktiengesellschaft Entsprechenserklarung
jahrlich erklaren, inwieweit den vom Bundesministerium der Justiz im amtlichen Teil des elektro- gemaB § 161 AktG
nischen Bundesanzeigers bekannt gemachten Empfehlungen der ,Regierungskommission

Deutscher Corporate Governance Kodex” entsprochen wurde und wird. Die erste Entsprechens-

erklarung wurde gemaB § 15 EGAktG i.V.m. § 161 AktG im Dezember 2002 abgegeben. Im

Dezember 2003 haben Vorstand und Aufsichtsrat die zweite Entsprechenserklarung auf der

Homepage der Gesellschaft im Internet verdffentlicht.
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Erklarung des Vorstands und des Aufsichts-
rats der Vossloh AG zu den Empfehlungen der
~Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex"” gemaB § 161 AktG

Den Empfehlungen der , Regierungskommission
Deutscher Corporate Governance Kodex"” wurde
und wird mit Ausnahme der nachfolgend ge-
nannten Empfehlungen, die nicht angewendet
wurden und werden, in vollem Umfang ent-
sprochen:

Nach Ziffer 4.2.3 Abs. 2 Satz 4 soll der Aufsichts-
rat fiir auBerordentliche, nicht vorhergesehene
Entwicklungen eine Begrenzungsmaglichkeit
(Cap) u. a. fir Aktienoptionen vereinbaren.
Diese Empfehlung wurde am 21. Mai 2003 in den
Corporate Governance Kodex aufgenommen und
konnte daher bei den bisherigen Aktienoptions-
programmen der Vossloh AG noch nicht beriick-
sichtigt werden. Weil diese laufenden Programme
auf mehrere Jahre angelegt sind, wird die
Vossloh AG fiir diese auslaufenden Programme
auch in Zukunft nicht entsprechend dieser
Empfehlung verfahren. Aus diesem Grund haben
sich Vorstand und Aufsichtsrat entschlossen, der
Empfehlung der Ziffer 4.2.3 Abs. 2 Satz 4 nicht
zu folgen.

Nach Ziffer 4.2.4 sollen die Angaben zur Ver-
giitung der Vorstandsmitglieder im Anhang des
Konzernabschlusses individualisiert erfolgen.
Auch diese Empfehlung ist zum 21. Mai 2003
eingefiigt worden und wird sich daher erstmals
im kommenden Jahr bei Veréffentlichung des
Geschéftsberichts fiir das Jahr 2003 auswirken.
Vor dem Hintergrund, dass der Vorstand der
Vossloh AG aus nur drei Personen besteht, kann
nach Auffassung von Vorstand und Aufsichtsrat
die Offenlegung der individuellen Vergiitungen
keine nennenswerte zusatzliche Transparenz
schaffen, welche die mit der Offenlegung ein-
hergehende Beeintrachtigung der Individual-

sphére der Vorstandsmitglieder rechtfertigen
wiirde. Daher haben sich Vorstand und Aufsichts-
rat dazu entschlossen, der Empfehlung der Ziffer
4.2.4 nicht Folge zu leisten.

Ebenfalls neu zum 21. Mai 2003 in den Kodex
eingefligt wurde die Empfehlung gemaB Ziffer
5.4.5 Abs. 3 Satz 1, nach welcher die Vergiitung
der Aufsichtsratsmitglieder im Anhang des
Konzernabschlusses individualisiert, aufge-
gliedert nach Bestandteilen, ausgewiesen
werden soll. Nach Auffassung von Vorstand und
Aufsichtsrat konnen diese Angaben auch hier
keine nennenswerte zusatzliche Transparenz
schaffen. Daher haben sich Vorstand und Auf-
sichtsrat dazu entschlossen, der Empfehlung der
Ziffer 5.4.5 nicht Folge zu leisten.

Nach Ziffer 6.6 Abs. 2 Satz 3 soll, wenn der
Gesamtbesitz aller Vorstands- und Aufsichts-
ratsmitglieder 1 % der von der Gesellschaft
ausgegebenen Aktien libersteigt, der Gesamt-
besitz getrennt nach Vorstand und Aufsichtsrat
angegeben werden. Ein Teil der Vossloh-Aktien
ist in einem Familienpool gebunden. Um das
Personlichkeitsrecht der Mitglieder dieses
Familienpools zu schiitzen, sollen Aktienbe-
stande, die Riickschliisse auf die Zuordnung
zum Familienpool erlauben, nicht veréffentlicht
werden. Im Hinblick darauf haben sich Vorstand
und Aufsichtsrat der Vossloh AG entschlossen,
der oben genannten Empfehlung in Ziffer 6.6
Abs. 2 Satz 3 des Kodex nicht zu folgen.

Werdohl, im Dezember 2003

Der Vorstand und der Aufsichtsrat
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Bericht des Aufsichtsrats

Bericht des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat der Vossloh AG nahm im Geschéftsjahr 2003 die ihm nach Gesetz und Satzung
obliegenden Aufgaben wahr. Er iberwachte und beriet die Geschaftsfiihrung. RegelmaBig, zeit-
nah und umfassend lieB er sich schriftlich und miindlich iiber die Geschaftsentwicklung der
Vossloh AG und der Konzerngesellschaften, tiber die strategische Ausrichtung des Unternehmens
und den Stand der Strategieumsetzung berichten. Vorstand und Aufsichtsrat standen in einem
intensiven und kontinuierlichen Dialog. In vier ordentlichen Sitzungen am 20. Marz, 27. Mai,

30. September und 9. Dezember 2003 diskutierte der Aufsichtsrat gemeinsam mit dem Vorstand
die Entwicklung der laufenden Geschéfte, die strategischen Konzepte, die kurz- und mittelfristigen
Unternehmensplanungen, die Investitionsplanungen, die Entwicklung von Ertrdagen und Liquiditat,
die Risikolage und das Risikomanagement sowie wesentliche organisatorische und personelle
Verénderungen und Fragen der Corporate Governance von Vossloh.

Uber Vorhaben, die von groBer Bedeutung oder eilbediirftig waren, wurde der Aufsichtsrat auch
zwischen den Sitzungen informiert. AuBerdem hielt der Aufsichtsratsvorsitzende mit dem Vor-
stand, und hier insbesondere mit dem Vorsitzenden des Vorstands, regelmaBig Kontakt und beriet
mit ihm strategische Uberlegungen, die Geschaftsentwicklung, wesentliche personelle Fragen und
das Risikomanagement. Der Aufsichtsratsvorsitzende wurde tiber auBergewdhnliche Ereignisse,
die fiir die Beurteilung der Lage und der Entwicklung des Vossloh-Konzerns von wesentlicher
Bedeutung waren, vom Vorsitzenden des Vorstands stets unverziiglich informiert. Samtliche
zustimmungspflichtigen Vorgange wurden dem Aufsichtsrat vorgelegt und von diesem gebilligt.
Der Aufsichtsrat befasste sich auBerdem mit den kontinuierlichen MaBnahmen zur Ergebnisver-
besserung sowie mit den Konzepten und deren Umsetzung zum weiteren Ausbau der einzelnen
Geschaftsbereiche.

Im Zuge der verschiedenen Akquisitionen und Desinvestitionen im Zusammenhang mit der strate-
gischen Neuausrichtung des Vossloh-Konzerns ist die Anzahl der inldndischen Arbeitnehmer des
Vossloh-Konzerns auf unter 2.000 Beschéftigte gefallen. Der Vorstand fiihrte deshalb im Geschafts-
jahr 2003 das Statusverfahren nach § 97 AktG durch, um rechtsverbindlich klarzustellen, dass die
Zusammensetzung des Aufsichtsrats nicht mehr dem Mitbestimmungsgesetz 1976 unterliegt.

Aus diesem Grund bestimmt sich die Zahl der Aufsichtsratsmitglieder seitdem nach den aktien-
rechtlichen Vorschriften, wobei der Aufsichtsrat nach den Bestimmungen des Betriebsverfassungs-
gesetzes 1952 zu einem Drittel aus Arbeitnehmervertretern besteht. Nach eingehenden Uber-
legungen zur Steigerung der Effizienz des Aufsichtsrats und nach einer entsprechenden, auf
Vorschlag von Vorstand und Aufsichtsrat in der Hauptversammlung vom 27. Mai 2003 beschlos-
senen Satzungsanderung setzt sich der Aufsichtsrat nicht mehr wie vorher aus zwélf, sondern
aus sechs Mitgliedern zusammen. GemalB § 97 Abs. 2 Satz 4 AktG endete das Amt der bisherigen
Aufsichtsratsmitglieder mit Beendigung der Hauptversammlung am 27. Mai 2003. Der Aufsichts-
rat dankt den ausgeschiedenen Mitgliedern Frank Teichmiiller, Désirée Gruchot-Kieckbusch,
Achim Heinrichs, Dr.-Ing. Wilfried Kaiser, Giinter Schliichting und Dr.-Ing. Martin Vossloh fiir ihre
verdienstvolle Mitwirkung.

Die vier Aufsichtsratsmitglieder der Aktionare, Dr. Karl Josef Neukirchen, Dr. Jirgen Blume,

Peter Langenbach und Dr. Anselm Raddatz, wurden auf der Hauptversammlung am 27. Mai 2003
wiedergewahlt. Die beiden Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat, Wolfgang Klein und Wilfried
Kopke, wurden nach den Vorschriften des Betriebsverfassungsgesetzes 1952 von den Arbeit-
nehmern gewahlt. Im Rahmen der Konstituierung des Aufsichtsrats wurden am 6. Juni 2003

Herr Dr. Neukirchen zum Vorsitzenden und Herr Dr. Blume zum stellvertretenden Vorsitzenden
des Aufsichtsrats gewahlt. Infolge der Neustrukturierung hat der Aufsichtsrat der Vossloh AG

nur noch einen Ausschuss: den Personal- und Priifungsausschuss. Dieser wurde nach einer ent-
sprechenden Anderung der Geschéftsordnung fiir den Aufsichtsrat auf drei Mitglieder verkleinert.
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Vorsitzender des Personal- und Priifungsausschusses ist der Vorsitzende des Aufsichtsrats.

Die Zusammensetzung des Personal- und Priifungsausschusses, der in der Aufsichtsratssitzung
vom 30. September 2003 neu gewahlt wurde, ist Seite 140 des Geschaftsberichts zu entnehmen.
Im Geschaftsjahr 2003 tagte der Personal- und Priifungsausschuss am 20. Marz, 30. September
und 9. Dezember 2003.

Der Personal- und Priifungsausschuss bereitet unter anderem Themen vor, die im Plenum zu
behandeln sind. Dariiber hinaus sind ihm in bestimmten Féllen Entscheidungsbefugnisse des
Aufsichtsrats {ibertragen, so zum Beispiel der Abschluss, die Anderung und die Beendigung

der Dienstvertrage mit den Mitgliedern des Vorstands, ausgenommen deren Bestellung und

Abberufung, die dem Gesamtaufsichtsrat vorbehalten sind.

Vor Abschluss des Statusverfahrens hatte der Aufsichtsrat zusatzlich zum Personal- und Priifungs-
ausschuss noch den gesetzlich vorgeschriebenen Vermittlungsausschuss (§ 27 Abs. 3 MitbestG);
dieser musste im abgelaufenen Geschaftsjahr nicht einberufen werden.

Die personelle Besetzung des Vorstands blieb im Geschéftsjahr 2003 unveréandert.

Der vom Vorstand aufgestellte Jahresabschluss fiir die Vossloh AG, der Konzernabschluss und der
zusammengefasste Lagebericht fiir die Aktiengesellschaft und den Konzern fiir das Geschaftsjahr
2003 sind unter Einbeziehung der Buchfiihrung von der durch die Hauptversammlung am 27. Mai
2003 als Abschlusspriifer gewahlten BDO Deutsche Warentreuhand Aktiengesellschaft, Wirt-
schaftpriifungsgesellschaft, Niederlassung Essen, gepriift und mit dem uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk versehen worden. Dabei stellte der Abschlusspriifer auch fest, dass die
Risiken der kiinftigen Entwicklung in den Einzelgesellschaften und im Konzern durch das Risiko-
frilherkennungssystem nach § 91 Abs. 2 AktG im zusammengefassten Lagebericht erkannt und
zutreffend dargestellt sind und dass Vorstand und Aufsichtsrat der Vossloh AG im Hinblick auf
die Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex ihre Pflicht zur Abgabe einer
Entsprechenserklarung gemaB § 161 AktG in vollem Umfang erfiillt haben.

Der Auftrag zur Abschlusspriifung fiir das Geschaftsjahr 2003 wurde durch Beschluss des insoweit
zustandigen Personal- und Priifungsausschusses des Aufsichtsrats am 30. September 2003 gemal
den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance Kodex erteilt. Der Jahresabschluss, der
Konzernabschluss, der zusammengefasste Lagebericht fiir die Vossloh AG und den Konzern, der
Geschéftsbericht, der Vorschlag fiir die Verwendung des Bilanzgewinns und die Priifungsberichte
der Abschlusspriifer wurden jedem Aufsichtsratsmitglied rechtzeitig vor der bilanzfeststellenden
Sitzung ausgehandigt.

In Gegenwart der Wirtschaftspriifer wurden in der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats am 23. Marz
2004 alle in Zusammenhang mit diesen Unterlagen auftretenden Fragen eingehend erdrtert. Die
Wirtschaftspriifer berichteten in dieser Sitzung iiber die wesentlichen Ergebnisse ihrer Priifung
und standen fiir die Beantwortung von Fragen zur Verfiigung. Dabei haben die Wirtschaftspriifer
auch dber das Risikomanagementsystem im Vossloh-Konzern berichtet. Tatsachen, die auf eine
Unrichtigkeit in der von Vorstand und Aufsichtsrat im vergangenen Jahr abgegebenen Erklérung
zum Kodex hindeuten kénnten, hat die Priifung nicht ergeben.



Dr. Karl Josef Neukirchen
Vorsitzender des Aufsichtsrats
der Vossloh AG

Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand vorgelegten Jahresabschluss, den Konzernabschluss und
den zusammengefassten Lagebericht der Vossloh AG und des Konzerns fiir das Geschéftsjahr
2003 sowie den Vorschlag fiir die Verwendung des Bilanzgewinns seinerseits ebenfalls gepriift.
Nach dem abschlieBenden Ergebnis seiner eigenen Priifung sind Einwendungen nicht zu erheben.
Der Aufsichtsrat stimmte daher dem Ergebnis der Priifung durch die Abschlusspriifer zu. Der Auf-
sichtsrat hat den Jahresabschluss sowie den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2003 gebilligt.
Der Jahresabschluss zum 31. Dezember 2003 ist damit festgestellt. Dem Vorschlag des Vorstands
fir die Verwendung des Bilanzgewinns, der die Ausschiittung einer Dividende von 1,30 € je Stilick-
aktie beinhaltet, hat sich der Aufsichtsrat angeschlossen.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand, den Geschéftsfiihrungen, den Betriebsraten sowie allen
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern fiir ihre Beitrage zur erfolgreichen Entwicklung des Vossloh-
Konzerns.

Werdohl, 23. Méarz 2004

Der Aufsichtsrat

Dr. Karl Josef Neukirchen
Vorsitzender

0 Lagebericht: Seite 46
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Konzernabschluss der Vossloh AG zum 31. Dezember 2003

Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2003

Mio. € Anhang 2003 2002
Umsatzerlose (5.1) 919,8 744,5
Herstellungskosten (5.2) 721,7 598,5
Vertriebs- und Verwaltungskosten (5.2) 102,1 89,7
Forschungs- und Entwicklungskosten (5.2) 7,4 6,6
Betriebsergebnis 88,6 49,7
Sonstiges Ergebnis (5.3) 13,0 26,2
Beteiligungsergebnis (5.4) 0,1 2,5
Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern (EBIT) 101,7 78,4
Zinsergebnis (5.5) -14,8 -14,8
Ergebnis vor Ertragsteuern (EBT) 86,9 63,6
Ertragsteuern (5.6) 30,1 7.8
Ergebnis aus laufender Geschéftstatigkeit/Jahresiiberschuss (fortgefiihrte Aktivitaten) 56,8 55,8
Anteile Konzernfremder -1,8 -7,3
Ergebnis aus nicht fortgefiihrten Aktivitaten - 3,9
Konzerniiberschuss 55,0 52,4
Ergebnis je Aktie* (12.1)

Ergebnis aus fortgefiihrten Aktivitaten (in €) 3,87 3,57
Ergebnis aus nicht fortgefiihrten Aktivitaten (in €) - 0,28
Ergebnis je Aktie (in €) 3,87 3,85

* Wahrend des Geschaftsjahres 2002 waren durchschnittlich 13.592.983 und wéhrend des Geschéftsjahres 2003 durchschnittlich 14.238.612 nennwertlose
Stlickaktien ausgegeben.
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Kapitalflussrechnung nach FAS 95 fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2003
. |

Mio. € 2003 2002
Mittelzufluss aus der Geschaftstatigkeit™

Konzerniiberschuss 55,0 52,4

Ergebnis nicht fortgefiihrter Aktivitaten - -39

Ergebnis fortgefiihrter Aktivitaten 55,0 48,5

Anpassungen zur Uberleitung vom Konzerniiberschuss zum Mittelzufluss/-abfluss
aus der Geschéftstatigkeit

Anteile Konzernfremder am Jahresiiberschuss 1,8 7.3
Abschreibungen 23,7 20,3
Verénderung der latenten Steuern 7,1 -9,9
Ubrige nicht zahlungswirksame Aufwendungen 0,7 0,0
Buchgewinne/-verluste (saldiert) aus dem Abgang von Anlagevermdgen -19,9 -29,1
Nicht ausgeschiittete Gewinne assoziierter Unternehmen -0,6 -0,7
Veranderung passiver Rechnungsabgrenzungsposten 0,1 0,3
Verénderung Forderungen =171 7,8
Verdnderung Vorréte -12,3 16,8
Verdnderung aktiver Rechnungsabgrenzungsposten 0,4 -0,8
Veranderung Verbindlichkeiten und Riickstellungen -25,6 62,4
Summe der Anpassungen —41,7 74,4
Netto-Mittelzufluss aus der Geschaftstatigkeit 13,3 122,9

Mittelzufluss/-abfluss aus der Investitionstatigkeit*

Mittel aus dem Verkauf von immateriellen Vermégenswerten und Sachanlagen 3,3 6,5

Mittel aus dem Abgang von Finanzanlagen 3,0 9,1

Investitionen in immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen -24,3 -25,5

Investitionen in Finanzanlagen (zuziglich liquider Mittel erworbener Beteiligungen) -7.3 —323,1

Mittelzufluss aus der VerduBerung von Beteiligungen

(abztiglich liquider Mittel verauBerter Beteiligungen) 49,5 40,7
Netto-Mittelzufluss/-abfluss aus der Investitionstatigkeit 24,2 -292,3

Mittelabfluss/-zufluss aus der Finanzierungstatigkeit*

Zufliisse aus Kapitalerh6hungen 4,5 -

Netto-Kreditaufnahme durch Wechselfinanzierungen 4,0 5,0

Netto-Finanzierung aus kurzfristigen Krediten -58,2 -27,2

Netto-Finanzierung aus mittel- und langfristigen Krediten -2,5 49,6

Verénderung eigener Anteile 18,8 -2,3

Dividendenzahlungen -17,2 -10,1

Veranderung Anteile Dritter aufgrund von Dividendenzahlungen -0,5 -4,2
Netto-Mittelabfluss/-zufluss aus der Finanzierungstatigkeit -51,1 10,8
Netto-Mittelabfluss an liquiden Mitteln fortgefiihrter Aktivitaten -13,6 -158,6
Netto-Mittelzufluss an liquiden Mitteln nicht fortgefiihrter Aktivitaten - 152,0

Zugang liquider Mittel aus Erstkonsolidierung 0,9 -
Liquide Mittel am Periodenanfang 38,6 45,2
Liquide Mittel am Periodenende 25,9 38,6

* Positive Betrdage entsprechen einem Mittelzufluss, Betrage mit negativem Vorzeichen einem Mittelabfluss.
Zins- und Steuerzahlungen werden im Anhang unter Textziffer 6 angefiihrt.
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Bilanz

Aktiva
Mio. € Anhang 31.12.2003 31.12.2002
Kurzfristige Vermogenswerte 537,2 513,6
Liquide Mittel (7.1) 25,9 38,6
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (7.2) 261,3 2433
Forderungen gegen verbundene Unternehmen und
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 3,1 1,9
Vorrate (7.3) 199,5 188,4
Sonstige kurzfristige Vermégenswerte (7.4) 47,4 41,4
Langfristige Vermogenswerte 384,4 433,6
Finanzanlagen (7.6) 9,8 47,9
Anteile an verbundenen Unternehmen 1,1 7.1
Beteiligungen und Wertpapiere 6,3 35,6
Ausleihungen 2,4 5,2
Sachanlagen 94,3 89,7
Immaterielle Vermégenswerte (7.7) 271,0 276,9
Anlagevermdgen (7.5) 375,1 414,5
Sonstige langfristige Vermdgenswerte (7.8) 9,3 19,1
921,6 947,2
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Passiva

Mio. € Anhang 31.12.2003 31.12.2002
Verbindlichkeiten und Riickstellungen 623,7 708,6
Kurzfristige Verbindlichkeiten und Riickstellungen 409,6 468,9
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (7.11) 76,5 85,5
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen und Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht (7.11) 3,1 2,6
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten (7.9) 271,0 328,2
Kurzfristige Riickstellungen (7.10) 59,0 52,6
Langfristige Verbindlichkeiten und Riickstellungen 2141 239,7
Finanzverbindlichkeiten (7.11) 138,2 140,7
Pensionsriickstellungen und ahnliche Verpflichtungen (7.12) 20,0 18,5
Sonstige langfristige Verbindlichkeiten (7.11) 19,8 53,3
Sonstige langfristige Riickstellungen (7.11) 36,1 27,2
Konzern-Eigenkapital 297,9 238,6
Gezeichnetes Kapital 37,4 36,8
Kapitalriicklagen 37,8 29,5
Eigene Anteile -1,1 -15,5
Gewinnriicklagen 168,8 135,0
Konzerngewinnvortrag 0,0 0,3
Konzerniiberschuss 55,0 52,4
Sonstige Eigenkapitalpositionen (7.13) -5,6 -4,5
Anteile im Fremdbesitz 5,6 4,6
921,6 947,2
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Eigenkapitalveranderungsrechnung

Gezeich- Konzern- Sonstige Anteile
netes Kapital- Eigene Gewinn- gewinn- Konzern-  Eigenkapital- im Fremd-

Mio. € Kapital riicklage Anteile riicklage vortrag  Uberschuss = positionen besitz Gesamt
Stand 31.12.2001 36,8 29,5 -13,2 128,0 0,2 17,2 -53 118,7 311,9
Vortrag auf neue Rechnung 17,2 -17,2 0,0
Dividendenzahlung -10,1 -4,2 14,3
Einstellung in Gewinnriicklagen 7,0 -7,0 0,0
Kauf/Verkauf eigener Anteile -2,3 -2,3
Verénderung durch Erst-
bzw. Entkonsolidierung -115,3 -115,3
Jahresiiberschuss 2002 52,4 7.3
Erfolgsneutrale Anpassung der
sonstigen Eigenkapitalpositionen

Wahrungsdifferenzen 2,3 -1,9

Pensionsriickstellungen -0,3

Marktwerte Finanzinstrumente

und Wertpapiere -1,2
Gesamtgewinn 52,4 0,8 53,2
Anteile im Fremdbesitz 5,4 5,4
Stand 31.12.2002 36,8 29,5 -15,5 135,0 03 52,4 -4,5 4,6 238,6
Vortrag auf neue Rechnung 52,4 -52,4 0,0
Dividendenzahlung -17,2 -0,5 -17,7
Einstellung in Gewinnriicklagen 35,5 -35,5 0,0
Kauf/Verkauf eigener Anteile 4,4 14,4 18,8
Kapitalerh6hung aus dem Mit-
arbeiter-Beteiligungsprogramm 0,6 3,9 4,5
Veranderung durch Erst-
bzw. Entkonsolidierung -0,5 -0,5
Ubrige Veranderungen -1,2 0,2 -1,0
Jahresiiberschuss 2003 55,0 1,8
Erfolgsneutrale Anpassung der
sonstigen Eigenkapitalpositionen

Wahrungsdifferenzen -1,3 -0,5

Pensionsriickstellungen 0,1

Marktwerte Finanzinstrumente

und Wertpapiere 0,1
Gesamtgewinn 55,0 -1,1 53,9
Anteile im Fremdbesitz 1.3 1,3
Stand 31.12.2003 37,4 37,8 -1.1 168,8 0,0 55,0 -5,6 5.6 297,9
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Konzernanhang der Vossloh AG zum 31. Dezember 2003

Die Vossloh AG, Werdohl, und ihre Tochtergesellschaften entwickeln, produzieren und vertreiben (1) Vorbemerkungen
Produkte und Dienstleistungen der Verkehrstechnologie.

Der Konzernabschluss der Vossloh AG ist nach den Vorschriften der am Abschlussstichtag gelten-
den US Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP) in Euro erstellt worden. Er steht in
Einklang mit der 4. und 7. EG-Richtlinie in der Auslegung des Kontaktausschusses fiir die Richt-
linien der Rechnungslegung der Europdischen Kommission und wurde auf der Grundlage der Aus-
legung gemaB DRS Nr. 1 sowie der Erganzung Nr. 1a des DRSC (Deutsches Rechnungslegungs
Standards Committee) erstellt.

Gemal § 292a HGB entfallt damit die Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses nach HGB.

Der verkiirzte Einzelabschluss der Vossloh AG ist ab Seite 133 abgedruckt.

Zum Vossloh-Konzernabschluss gehéren die Abschliisse der Vossloh AG und grundsatzlich sémt- (2) Konsolidierungskreis
licher verbundener Unternehmen.

Alle Tochtergesellschaften, bei denen die Vossloh AG durch die mittelbare oder unmittelbare Mehr-
heit der Stimmrechte eine Beherrschungsmaoglichkeit hat, werden grundsatzlich im Rahmen der
Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss einbezogen. Wegen ihrer untergeordneten Bedeutung
fr die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns wurden 21 (Vorjahr: 20) Gesellschaften,
an denen die Vossloh AG zum Abschlussstichtag mittelbar oder unmittelbar die Stimmrechtsmehr-
heit hielt, nicht in den Konzernabschluss einbezogen.

Der Kreis der vollkonsolidierten Unternehmen entwickelte sich im Geschaftsjahr wie folgt:

Vollkonsolidierte Unternehmen

2003 2002
1. Januar 39 56
Erstkonsolidierung 3 27
Konzerninterne Verschmelzung -1 0
Entkonsolidierung 0 -44
31. Dezember 41 39

Die Erstkonsolidierungen betreffen eine neu gegriindete Gesellschaft des Geschaftsfeldes Vossloh
Infrastructure Services sowie zwei im Vorjahr erworbene Gesellschaften, die in 2003 erstmals im
Rahmen der Vollkonsolidierung berticksichtigt wurden.

Unternehmen, an denen Vossloh zwischen 20 und 50 % beteiligt ist und einen maBgeblichen
Einfluss auf die Geschafts- und Finanzpolitik ausiiben kann (,assoziierte Unternehmen”), werden
nach der Equity-Methode bewertet. Zum 31. Dezember 2003 wurden die BV Oberflachentechnik
GmbH, Werdohl (50 %), und die Nordic Track Services AB, Orebro/Schweden (50 %), entsprechend
der Equity-Methode bewertet.

Wesentliche Gemeinschaftsunternehmen (,Joint Venture®) werden aufgrund ihrer wesentlichen
Bedeutung fiir die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Vossloh-Konzerns anteilsmaBig
konsolidiert. In den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2003 wurden insgesamt 24 Gesell-
schaften und Arbeitsgemeinschaften der Cogifer-Gruppe anteilmaBig einbezogen.

Die Ubrigen Beteiligungen und die Beteiligungen an Gesellschaften, an denen Vossloh weniger

als 20 % der Stimmrechte zustehen, werden zu Anschaffungskosten unter Beachtung des
Niederstwertprinzips unter den Finanzanlagen ausgewiesen.
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104

Die Gesellschaften, die aufgrund ihrer untergeordneten Bedeutung nicht in den Konsolidierungs-
kreis einbezogen wurden, und die Gesellschaften, die erstmalig vollkonsolidiert wurden, sind in
der Aufstellung des Anteilsbesitzes der Vossloh AG, der auf den Seiten 130-131 abgedruckt ist,
entsprechend gekennzeichnet.

Im Januar 2003 wurde die Beteiligung von 16,67 % an der VAE Holding GmbH, Wien/Osterreich,
an die voestalpine Bahnsysteme GmbH verauBert. Der Verkaufspreis betrug 46,8 Mio. €.

Der Konzernabschluss der Vossloh AG zum 31. Dezember 2003 wurde in Ubereinstimmung mit
den nachfolgenden Konsolidierungs-, Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden aufgestellt. Die
angewandten Konsolidierungs-, Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sind gegeniiber dem
Vorjahr unverandert geblieben, sofern nicht in 2003 erstmalig anzuwendende Vorschriften zu
beriicksichtigen waren (s. hierzu Ziffer 4.20).

In den Konzernabschluss wurden die Vossloh AG und die direkt oder indirekt mit dieser Ober-
gesellschaft verbundenen Unternehmen einbezogen. Die Erstellung der Abschliisse der einbezo-
genen Gesellschaften erfolgte nach einheitlichen Rechnungslegungsgrundsatzen. Die Abschliisse
der einbezogenen Gesellschaften wurden von unabhangigen Wirtschaftspriifern gepriift.

Die Kapitalkonsolidierung wird nach der Erwerbsmethode durchgefiihrt (sog. , Purchase Accoun-
ting”). Dabei werden die Anschaffungskosten der Beteiligungen gegen das aus Konzernsicht
anteilige Eigenkapital nach Aufdeckung der anteiligen stillen Reserven und stillen Lasten im Zeit-
punkt der Erstkonsolidierung aufgerechnet. Ein verbleibender aktiver Unterschiedsbetrag wird als
Firmenwert (, Goodwill”) aktiviert. GemaB FAS 142 (,Goodwill and other intangible Assets”) ist
der Firmenwert nicht planmaBig tiber die voraussichtliche Nutzungsdauer abzuschreiben, sondern
stattdessen mindestens einmal jahrlich hinsichtlich des Erfordernises einer auBerplanmaBigen Ab-
schreibung zu tiberpriifen. Soweit sich ein negativer Unterschiedsbetrag zwischen dem Kaufpreis
und dem Zeitwert der erworbenen Vermdgens- und Schuldposten ergibt, ist dieser vom Wertan-
satz bestimmter iibernommener langfristiger Vermdgenswerte abzusetzen. Ein dariiber hinausge-
hender negativer Unterschiedsbetrag ist nach FAS 141 (,Business Combinations”) grundsatzlich als
auBerordentlicher Ertrag auszuweisen.

Im Rahmen der Konsolidierung werden samtliche konzerninternen Forderungen und Verbindlich-
keiten, Ertrage und Aufwendungen sowie damit einhergehend samtliche zwischen Konzerngesell-
schaften realisierten Gewinne bzw. Verluste — unter Beriicksichtigung von hieraus resultierenden
Steuerlatenzen — gegeneinander aufgerechnet.

Die in fremder Wahrung erstellten Jahresabschliisse von Tochtergesellschaften, deren funktionale
Wahrung nicht der Euro ist, werden entsprechend dem Konzept der funktionalen Wahrung in die
Konzernwéhrung Euro umgerechnet. Hiernach wird fiir Posten der Bilanz der Mittelkurs am
Bilanzstichtag verwendet, wahrend die Posten der Gewinn- und Verlustrechnung mit dem Jahres-
durchschnittskurs umgerechnet werden. Unterschiede aus der Wahrungsumrechnung bei den
Vermogenswerten und Schulden gegeniiber der Umrechnung des Vorjahres sowie Umrechnungs-
differenzen zwischen Gewinn- und Verlustrechnung und Bilanz werden ergebnisneutral innerhalb
des Eigenkapitals unter dem Posten , Sonstige Eigenkapitalbestandteile” gesondert ausgewiesen.



Wechselkursanderungen fiihren bei Transaktionen, die in fremder Wahrung durchgefiihrt wurden,
zu unrealisierten Gewinnen bzw. Verlusten. Diese werden erfolgswirksam in der Gewinn- und
Verlustrechnung in den Posten , Sonstigen Ergebnis” erfasst.

Die Fremdwahrungskurse der Lander, die nicht Mitglied der Europdischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion sind und in denen der Vossloh-Konzern mit konsolidierten Gesellschaften in
groBerem Umfang tatig ist, veranderten sich wie folgt:

Wahrungskurse

Land Wahrung € Stichtagskurs Durchschnittskurs

2003 2002 2003 2002
GroBbritannien GBP 1€ 0,71 0,65 0,69 0,63
Mexiko MXN 1€ 14,15 10,89 12,21 9,07
Norwegen NOK 1€ 8,42 7,28 7,99 7,51
Polen PLN 1€ 4,73 4,01 4,41 3,86
Schweden SEK 1€ 9,07 9,15 9,12 9,16
Thailand THB 1€ 49,94 44,88 46,93 40,52

Umséatze werden abziiglich Erlosschmalerungen und Preisnachldssen wie Rabatte, Boni, Skonti (4.3) Umsatzrealisierung

oder zuriickgewahrte Entgelte bzw. Retouren erfasst. Grundsatzlich erfolgt der Ausweis mit
erfolgter Lieferung bzw. erbrachter Leistung, wenn der Preis feststeht oder bestimmbar ist und
die Realisierung der damit verbundenen Forderung wahrscheinlich ist. Bei im Voraus vereinbarter
Teilabrechnung erfolgt die Umsatzrealisierung nach verbindlicher Abnahme der Teilleistung durch
den Kunden.

Die Umsatze aus langfristigen Fertigungsauftragen werden entsprechend dem Fertigstellungsgrad
(., Percentage of Completion Method"”) beriicksichtigt. Als langfristig werden Auftragsfertigungen
behandelt, wenn die planméaBige Bearbeitung des Auftrags ein Jahr iiberschreitet. Der Fertig-
stellungsgrad ergibt sich aus dem Verhaltnis der bereits angefallenen Kosten zu den geschétzten
Gesamtkosten des Auftrags (, Cost to Cost Method”). Die entsprechend der Percentage of
Completion Method bewerteten Langfristauftrage sind zu Herstellungskosten zuziiglich eines
anteiligen Gewinns entsprechend des erreichten Fertigstellungsgrades bewertet und werden
unter den Vorraten ausgewiesen.

Nicht auftragsbezogene Forschungs- und Entwicklungskosten werden grundsatzlich als Aufwand (4.4) Produktbezogene
der laufenden Periode gezeigt. Kosten fiir Werbung und andere Marketingkosten werden erfolgs- Aufwendungen
wirksam zum Zeitpunkt ihres Entstehens erfasst. Garantieaufwendungen werden grundsétzlich

umsatzabhangig ermittelt. In 2003 entwickelten sich diese produktbezogenen Aufwendungen im

Vergleich zum Vorjahr wie folgt:

Produktbezogene Aufwendungen

Mio. € 2003 2002
Forschungs- und Entwicklungskosten 7,4 6,6
Werbungskosten 2,3 2,2
Garantieaufwendungen 3,5 4,1
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Das Ergebnis pro Aktie wird nach FAS 128 (, Earnings per Share”) ermittelt. FAS 128 sieht die
Berechnung eines Basis-Ergebnisses und gegebenenfalls eines bereinigten Ergebnisses je Aktie
(verwassertes Ergebnis je Aktie) vor. Das Basis-Ergebnis je Aktie wird als Quotient des Konzern-
ergebnisses und der im jeweiligen Geschaftsjahr durchschnittlich im Umlauf befindlichen Aktien
berechnet, wahrend das verwasserte Ergebnis je Aktie zusétzlich die Auswirkung aus der Emission
von Aktienoptionen beriicksichtigt. Ein verwassertes Ergebnis wird unabhéngig davon, ob die
Optionen am Bilanzstichtag ausiibbar sind, nur ermittelt, wenn der Borsenkurs am Bilanzstichtag
den Basispreis zum Erwerb einer Aktie (iberschreitet.

Fir das Vorjahr erfolgt die Darstellung der Ergebnisse je Aktie getrennt nach fortgefiihrten und
nicht fortgefiihrten Aktivitaten. Bei den nicht fortgefiihrten Aktivitaten handelt es sich um die
Ergebnisse der in 2002 verduBerten Sparte Lichttechnik.

Die liquiden Mittel umfassen Kassenbesténde, Schecks, Guthaben bei Kreditinstituten sowie
kurzfristig liquidierbare Wertpapiere mit einer Restlaufzeit von nicht mehr als drei Monaten.
Die Bewertung der liquiden Mittel erfolgt mit Ausnahme der Wertpapiere grundsatzlich zu
Nominalwerten.

Kurz- und langfristige Wertpapiere werden den folgenden Kategorien zugeordnet und entspre-
chend dieser Zuordnung bewertet:

»Trading Securities”: Glaubiger- oder Eigentiimerpapiere, die kurzfristig zur Anlage freier liquider
Mittel gehalten werden.

. Verbleib bis zur Félligkeit” (, Held to Maturity Securities”): Glaubigerpapiere, die bis zur Fallig-
keit im Unternehmen verbleiben.

. Verfiigbar zum Verkauf” (,Available for Sale Securities”): Glaubiger- oder Eigentiimerpapiere,
die unter keine der beiden Rubriken eingeordnet und generell als verfiighar angesehen werden
kénnen.

Die Zuordnung zu den Wertpapierkategorien wird zu jedem Bilanzstichtag tiberpriift.

»Trading Securities” und ,Available for Sale Securities” sind mit ihrem jeweiligen Zeitwert zum
Bilanzstichtag bewertet.

Wahrend unrealisierte Gewinne und Verluste aus den , Trading Securities” erfolgswirksam erfasst
werden, werden nicht realisierte Kursgewinne und -verluste aus den , Available for Sale Securities”
bis zur endgiiltigen Realisierung unter Beriicksichtigung latenter Steuern ergebnisneutral mit dem
Eigenkapital verrechnet.

Vorrate sind, unter Beachtung des Grundsatzes der verlustfreien Bewertung, mit den Anschaffungs-
bzw. Herstellungskosten oder mit niedrigeren Marktwerten bzw. niedrigeren beizulegenden Werten
angesetzt. In die Herstellungskosten werden neben den direkten Material- und Fertigungseinzel-
kosten angemessene Teile der Gemeinkosten sowie Sondereinzelkosten der Fertigung einbezogen.
Verwaltungsgemeinkosten gehen aufgrund des mangelnden direkten Fertigungsbezugs nicht in
die Herstellungskosten ein.



Bei der Bewertung findet die Durchschnittspreismethode Anwendung, soweit nicht wesentliche
Positionen einzeln bewertet werden. Bei langfristiger Auftragsfertigung werden anteilige Gewinne
realisiert (,Percentage of Completion Method"”). Auftrage gelten bei einer geplanten Dauer von
mehr als einem Jahr als langfristig. Die Gewinnanteile der einzelnen Perioden werden anhand der
Methode des Kostenfortschritts (, Cost to Cost Method”) berechnet. Die angefallenen Kosten
werden auf Basis der Herstellungskosten ermittelt. Hierbei werden keine Verwaltungskosten in die
unfertigen Produkte eingerechnet. Verluste aus Langfristauftragen werden unabhangig vom
erreichten Fertigstellungsgrad in voller Hohe in dem Geschéftsjahr erfasst, in dem die Verluste
erkennbar sind.

Forderungen und sonstige kurzfristige Vermogenswerte werden generell zu Nennwerten angesetzt.  (4.9) Forderungen und

Sonstige langfristige Vermdgenswerte und die unter den Finanzanlagen ausgewiesenen Ausleihungen  sonstige Vermdgenswerte

werden zu Anschaffungskosten oder niedrigeren Tageswerten angesetzt. Unverzinsliche und unter-
halb der marktiiblichen Verzinsung liegende Forderungen mit Laufzeiten von mehr als einem Jahr
werden abgezinst. Fiir zweifelhafte Forderungen werden adaquate Abschlége, basierend auf
Erfahrungswerten der Vergangenheit, vorgenommen.

Sachanlagen werden mit fortgefiihrten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten bewertet. Abnutz-  (4.10) Sachanlagen
bare Gegenstande des Sachanlagevermdgens werden in gleichen Jahresraten abgeschrieben, soweit

nicht andere Verfahren zu sinnvolleren Ergebnissen fiihren und den tatsachlichen Wertverlust

besser verdeutlichen. Dauerhafte Wertminderungen werden in angemessener Weise berticksichtigt.
Instandhaltungskosten werden grundsatzlich erfolgswirksam behandelt. Sofern Reparaturauf-

wendungen zu einer wesentlichen Substanzverbesserung fiihren, erfolgt eine Aktivierung und

Abschreibung der Kosten.

Fir die planmaBigen Abschreibungen werden im Wesentlichen folgende Nutzungsdauern zu
Grunde gelegt:

Nutzungsdauer Sachanlagen

Gebdude 20 bis 50 Jahre

Technische Anlagen und Maschinen 8 bis 12 Jahre

Betriebs- und Geschaftsausstattung 3 bis 10 Jahre
Entgeltlich erworbene immaterielle Vermdgenswerte werden mit fortgefiihrten Anschaffungs- (4.11) Immaterielle
kosten bewertet. Vermdgenswerte

Immaterielle Vermdgenswerte mit begrenzter Nutzungsdauer werden linear iiber die vor-
aussichtliche Nutzungsdauer abgeschrieben. Hierbei liegen den Abschreibungen Nutzungsdauern
zwischen 3 und 10 Jahren zu Grunde.

Firmenwerte und immaterielle Vermdgenswerte mit unbestimmbarer oder unbegrenzter Nut-
zungsdauer werden nicht planmaBig abgeschrieben, sondern mindestens einmal jahrlich

einer Werthaltigkeitspriifung unterzogen und ggf. auf einen niedrigeren beizulegenden Wert
abgeschrieben. Firmenwerte werden einmal jéhrlich einem zweistufigen Impairment-Test unter-
zogen und ggf. abgeschrieben. Ein zusatzlicher Impairment-Test findet immer dann statt, wenn
Umstande bekannt werden, die eine Wertminderung wahrscheinlich erscheinen lassen.
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Der Impairment-Test erfolgt in zwei Schritten. Im ersten Schritt wird der Marktwert der Reporting
Unit mit ihrem Buchwert verglichen. Der Marktwert wird auf der Grundlage von geschatzten zu-
kiinftigen Cash flows (, Discounted Cash flow Method") bestimmt. Ist der Marktwert der Reporting
Unit geringer als deren Buchwert, liegt ein Indiz fiir notwendige Goodwill-Abschreibungen vor. In
einem zweiten Schritt wird dem Marktwert des Goodwills dessen Buchwert gegeniibergestellt.
Der Marktwert des Goodwills ist der Unterschiedsbetrag zwischen dem Marktwert der Reporting
Unit und dem Saldo aus den Marktwerten der Vermdgenswerte und Schulden. Liegt der Markt-
wert des Goodwills unter dessen Buchwert, ist der Differenzbetrag als Abschreibung zu erfassen.

AuBerplanméaBige Abschreibungen von Firmenwerten aufgrund der zum Jahresende durchgefiihrten
Impairment-Tests waren 2003 nicht erforderlich.

Aktive und passive latente Steuern werden fiir sémtliche temporaren Differenzen zwischen den
Wertansatzen der Konzernbilanz und der Steuerbilanz entsprechend der Verbindlichkeitsmethode
gebildet. Hierdurch kommt es zu einem zutreffenden Ausweis der Vermégenswerte und Verpflich-
tungen des Konzerns. Kiinftige Verringerungen des regulédren Steueraufwands aufgrund vorhan-
dener steuerlicher Verlustvortrage werden dann beriicksichtigt, wenn eine zukiinftige Nutzung
als hinreichend wahrscheinlich angesehen werden kann.

Bei der Berechnung der zu beriicksichtigenden latenten Steuern werden die Steuersatze angewandt,
die nach der jetzigen Rechtslage in der Periode gelten werden, in der sich die nur voriibergehenden
Differenzen wahrscheinlich wieder ausgleichen.

Fir in Deutschland zu beriicksichtigende latente Steuern wurde wie im Vorjahr grundsatzlich mit
einem Steuersatz von 40 % gerechnet, im Ausland wurde der jeweils maBgebliche nationale
Steuersatz beriicksichtigt. Auswirkungen von Steuergesetzéanderungen auf die latenten Steuern
werden in der Periode ihres In-Kraft-Tretens ergebniswirksam erfasst.

Kurzfristige Verbindlichkeiten werden mit dem Riickzahlungsbetrag angesetzt, langfristige Verbind-
lichkeiten prinzipiell zum Barwert, wobei bei marktiiblicher Verzinsung der Riickzahlungsbetrag
als ausreichende Annaherung an den Barwert angesehen wird. Unverzinsliche bzw. niedrig ver-
zinsliche Verbindlichkeiten werden unter Beriicksichtigung der jeweils erwarteten Preissteigerung
abgezinst.

Riickstellungen werden angesetzt, wenn eine Drittverpflichtung tiberwiegend wahrscheinlich ist
und ihr Betrag feststeht oder zuverlassig geschatzt werden kann. Die sonstigen Riickstellungen
werden mit dem wahrscheinlichsten Wert der Inanspruchnahme passiviert, langfristige Riick-
stellungen zum Barwert. Bei Garantieriickstellungen werden Schatzparameter wie Reklamations-
quote und Schadenshéhe fiir die Riickstellungsbildung beriicksichtigt. Die Ermittlung von Riick-
stellungen fiir drohende Verluste erfolgt zu herstellungsbezogenen Vollkosten.

Die Pensionsriickstellungen werden entsprechend der US GAAP auf der Basis der Anwartschafts-
barwertmethode (, Projected Unit Credit Method”) gebildet. Hierbei werden aktuelle Kapitalmarkt-
zinssatze sowie zukiinftige wahrscheinliche Gehalts- und Pensionssteigerungen beriicksichtigt.
Den ausgewiesenen Pensionsriickstellungen liegen versicherungsmathematische Gutachten von
unabhéngigen Aktuaren zu Grunde.



Der Einsatz derivativer Finanzinstrumente erfolgt ausschlieBlich zur Sicherung von Liquiditats-,
Wahrungskursanderungs- und Zinsanderungsrisiken aus der operativen Geschaftstatigkeit. Hierzu
werden im Wesentlichen Devisentermingeschafte, Wahrungsoptionen sowie Zinstermingeschafte,
Zinsswaps und Zinscaps eingesetzt.

Die Bewertung erfolgt entsprechend FAS 133 grundsatzlich zu Marktwerten. Werden bilanzierte
Vermogenswerte bzw. Verbindlichkeiten mit einem Derivat abgesichert (,,Fair Value Hedge"), erfolgt
die Erfassung von Gewinnen und Verlusten erfolgswirksam in der laufenden Periode. Dient die
Absicherung variablen Zahlungsstromen aus bilanzierten Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten
und erwarteten Geschaftsvorfallen (, Cash Flow Hedge"), erfolgt der Ausweis von unrealisierten
Gewinnen und Verlusten auBerhalb des Jahresergebnisses erfolgsneutral im Eigenkapital (,, Accu-
mulated other comprehensive Income”). Die in diesem Konto zuriickgestellten Betrédge werden in
der Folgezeit zeitgleich mit den Ergebnisauswirkungen des Grundgeschafts in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst.

In dem Posten , kumulierte erfolgsneutrale Eigenkapitalveranderungen” werden erfolgsneutrale
Veranderungen des Eigenkapitals ausgewiesen, die nicht auf Kapitalerh6hungen oder Aus-
schiittungen beruhen. Hierzu zahlen der Unterschiedsbetrag aus der Wahrungsumrechnung,
unrealisierte Gewinne und Verluste aus der Marktbewertung von Wertpapieren und derivativen
Finanzinstrumenten sowie der Unterschiedsbetrag aus der Pensionsbewertung.

Die Bewertung der im Zusammenhang mit den 1998 eingefiihrten Aktienoptionsprogrammen
den Fiihrungskréaften und anderen Mitarbeitern gewéhrten Aktienoptionen erfolgt entsprechend
APB Opinion No. 25 unter Beriicksichtigung der nach FAS 123 und FAS 148 geforderten Angaben.
Modellbedingt ergeben sich keine Aufwendungen, da der bei Ausiibung der Bezugsrechte zu
zahlende Basispreis anhand der aktuellen Kurswerte zum Zeitpunkt der Auflegung der Incentive-
Programme bestimmt worden war. Bei Anwendung von FAS 123 ware der Wert samtlicher in einem
Jahr gewahrter Optionen als Personalaufwand zu beriicksichtigen. Der Wert der gewahrten
Optionen wird dabei im Zeitpunkt der Optionsgewahrung nach der von Black/Scholes entwickelten
Methode zur Optionshewertung ermittelt.

Fir die Jahre 2003 und 2002 hatte die Optionshewertung nach FAS 123 das Ergebnis wie folgt
beeinflusst:

Ergebniseffekt nach FAS 123

2003 2002

Konzernjahresiiberschuss

gemaB Bilanz/Gewinn- und Verlustrechnung Mio.€ 55,0 52,4

Personalaufwand aus der Fair-Value-Bewertung

der Aktienoptionsprogramme Mio.€ -0,1 -0,2

gemaB FAS 123 (Pro-forma-Angabe) Mio.€ 54,9 52,2
Ergebnis je Aktie

gemaB Gewinn- und Verlustrechnung € 3,87 3,85

gemaB FAS 123 (Pro-forma-Angabe) € 3,85 3,84
Bereinigtes Ergebnis je Aktie

gemaB Gewinn- und Verlustrechnung € 3,84 3,84

gemaB FAS 123 (Pro-forma-Angabe) € 3,83 3,83

(4.15) Derivative
Finanzinstrumente

(4.16) Kumulierte erfolgs-
neutrale Eigenkapitalver-
anderungen (,,Accumulated
other comprehensive Income”)

(4.17) Aktienoptionen
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Die Erstellung des Konzernabschlusses erfordert von Seiten des Managements eine Reihe von
Annahmen und Schatzungen. Hierdurch kann es zu Abweichungen zwischen den im Jahresab-
schluss ausgewiesenen Betragen und den tatsachlichen Werten kommen.

Im April 2003 wurde vom FASB FAS 149 , Amendment of Statement 133 on Derivative Instruments
and Hedging Activities” verabschiedet. Dieses Statement ergénzt die Bilanzierungsvorschriften
und Anhangsangabepflichten fiir derivative Finanzinstrumente einschlieBlich der Bilanzierungsvor-
schriften und Anhangangabepflichten fiir Sicherungszusammenhange nach FAS 133. Der Standard
ist grundsatzlich auf alle Vertrage anzuwenden, die nach dem 30. Juni 2003 abgeschlossen oder
geandert wurden. Wesentliche Auswirkungen auf den Konzernabschluss des Jahres 2003 haben
sich nicht ergeben und sind auch fiir das Jahr 2004 nicht zu erwarten.

Im Mai 2003 verabschiedete das FASB FAS 150 , Accounting for Certain Financial Instruments with
Characteristics of both Liabilities and Equity”. Dieser Standard enthélt Regelungen zur Klassifi-
zierung und Bewertung von Finanzinstrumenten, die sowohl Eigenkapital- als auch Fremdkapital-
charakter aufweisen, und ist auf Finanzinstrumente anzuwenden, die nach dem 31. Mai 2003 ab-
geschlossen oder gedndert wurden. Wesentliche Auswirkungen auf den Konzernabschluss des
Jahres 2003 haben sich auch hier nicht ergeben und sind auch fiir das Jahr 2004 nicht zu erwarten.

Im Dezember 2003 gab das FASB die Uberarbeitung des FAS 132 ,Employers Disclosure about
Pensions and Other Postretirement Benefits” heraus. Der Standard enthalt zusatzliche Angabe-
pflichten in Bezug auf Pensionsverpflichtungen, ohne die Bilanzierung und Bewertung dieser
Verpflichtungen zu veréndern. Die liberarbeitete Fassung des FAS 132 ist erstmals fiir Geschafts-
jahre anzuwenden, die nach dem 15. Dezember 2003 beginnen. Wesentliche Auswirkungen auf
das Geschaftsjahr 2004 sind nicht zu erwarten.

In 2003 waren erstmalig die FAS Statements 146 ,Accounting for Costs Associated with Exit or
Disposal Activities” und FAS 148 , Accounting for Stock-Based Compensation — Transition and
Disclosure —an Amendment of FASB Statement No. 123" anzuwenden. Aus beiden Standards
haben sich im Geschéftsjahr 2003 keine wesentlichen Auswirkungen auf die Bilanzierung und
Bewertung ergeben.

Da die Aufstellung des Konzernabschlusses unter Beachtung der US GAAP erfolgt ist, ergeben
sich einige vom deutschen Recht abweichende Konsolidierungs-, Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden. Von diesen werden diejenigen, die einen wesentlichen Einfluss auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage haben, nachfolgend dargestellt:

Die Gliederung der Gewinn- und Verlustrechnung entspricht den Vorschriften der 4. und 7. EG-
Bilanzrichtlinien. Die Gliederung der Bilanz erfolgt nach US GAAP entsprechend der Liquiditats-
nahe der Posten und somit abweichend von der Gliederungskonzeption des § 266 HGB. Um
dennoch die einer HGB-Gliederung adaquaten Informationen zu geben, erfolgen entsprechende
Angaben im Anhang. Zur Sicherstellung der Einhaltung der EG-Bilanzrichtlinien enthalt der
Anhang weitere zusatzliche Angaben. So wird beispielsweise ein Anlagespiegel, der nicht Gegen-
stand der US GAAP ist, im Anhang dargestellt.

Nach deutschen handelsrechtlichen Vorschriften sind Wertpapiere grundsatzlich zu Anschaffungs-
kosten oder niedrigeren Marktwerten zum Bilanzstichtag zu bewerten. Entsprechend FAS 115

(,Accounting for Certain Investments in Debt and Equity Securities”) werden ,Trading Securities”
und ,Available for Sale Securities” mit ihren jeweiligen Marktwerten am Bilanzstichtag angesetzt.



Wahrend unrealisierte Gewinne und Verluste aus den , Trading Securities” erfolgswirksam erfasst
werden, werden nicht realisierte Kursgewinne und -verluste aus den , Available for Sale Securities”
bis zur endgiiltigen Realisierung unter Beriicksichtigung latenter Steuern ergebnisneutral mit dem
Eigenkapital (,Accumulated other comprehensive Income”) verrechnet. Wertpapiere, die bis zum
Falligkeitstermin gehalten werden sollen (, Held to Maturity Wertpapiere”), sind nach US GAAP zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten zu bewerten.

Als langfristige Auftrage gelten Fertigungsauftrage, bei denen sich die Auftragsabwicklung tiber Langfristige

einen Zeitraum von mindestens einem Jahr erstreckt. Grundsatzlich erlauben HGB bzw. die deut- Auftragsfertigung
schen Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung bei langfristiger Auftragsfertigung eine Gewinn-

realisierung erst nach erfolgter Lieferung bzw. Abnahme des Gesamtauftrags oder einer Teilfak-

turierung, wenn es sich um abrechenbare Teileinheiten handelt (, Completed Contract Method”).

Gemal US GAAP (SOP 81-1 und ARB 45) ist demgegeniiber fiir diese Auftrage eine Teilgewinn-
realisierung nach dem Leistungsfortschritt geboten, wenn eine hinreichend verlassliche Ermittlung
der Gesamterldse, Gesamtkosten und des Fertigstellungsgrades maglich ist (, Percentage of
Completion Method").

Der Firmenwert stellt den aktivischen Unterschiedsbetrag zwischen den Anschaffungskosten und Firmenwerte
dem Zeitwert der erworbenen Vermogens- und Schuldposten dar. Nach US GAAP ist dieser zu

aktivieren und darf im Gegensatz zum HGB nicht mehr planmé&Big abgeschrieben werden. Statt-

dessen muss er mindestens jahrlich einem Impairment-Test unterzogen und ggf. abgeschrieben

werden. Eine erfolgsneutrale Verrechnung des Goodwills mit dem Eigenkapital, wie sie § 309 HGB

als Wahlrecht vorsieht, ist nicht zulassig.

Ubersteigt der Zeitwert (, Fair Market Value”) des erworbenen Netto-Vermégens die Anschaffungs-
kosten der Beteiligung, entsteht ein negativer Geschéfts- oder Firmenwert aus der Kapitalkon-
solidierung. Nach § 309 Abs. 2 HGB darf dieser Unterschiedsbetrag nur dann erfolgswirksam
aufgeldst werden, soweit eine zum Zeitpunkt des Erwerbs erwartete ungiinstige Entwicklung

der Ertragslage eingetreten ist oder feststeht, dass er einem realisierten Gewinn entspricht. Nach
FAS 141 (,Business Combinations”) sind negative Firmenwerte vom Wertansatz bestimmter erwor-
bener langfristiger Vermégenswerte des Anlagevermdgens abzusetzen. Ein dariiber hinausgehen-
der negativer Unterschiedsbetrag ist nach FAS 141 grundsatzlich als auBerordentlicher Ertrag
auszuweisen.

Im Gegensatz zum HGB miissen nach US GAAP Unternehmenszusammenschliisse zwingend nach «Purchase Accounting”
den Regeln des ,Purchase Accounting” (Erwerbsmethode) bilanziert werden.

Nach HGB ist die Behandlung von Leasingverhaltnissen nicht explizit geregelt. Im Allgemeinen Leasing
wird daher fiir die bilanzielle Beurteilung auf die steuerlichen Leasingerlasse der Finanzverwaltung
zuriickgegriffen, nach denen Leasingvertrage in der Regel so gestaltet sind, dass die Aktivierung

der Leasingobjekte beim Leasinggeber zu erfolgen hat.

Nach US GAAP wird entsprechend FAS 13 (, Accounting for Leases”) grundsétzlich in Abhangig-
keit davon, wer die wesentlichen Chancen und Risiken aus der Nutzung des Leasinggegenstandes
tragt und somit als wirtschaftlicher Eigentiimer zu betrachten ist, zwischen Finanzierungsleasing-
vertragen (, Capital Lease”) und Mietleasingvertragen (,Operating Lease”) unterschieden. Bei
Vorliegen eines Capital Lease hat der Leasingnehmer als wirtschaftlicher Eigentiimer die Aktivie-
rung des Leasinggegenstandes vorzunehmen, bei Vorliegen von Operating Lease der Leasinggeber.
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Wurde auf einen Vermdgensgegenstand eine auBerplanmaBige Abschreibung auf den niedrigeren
beizulegenden Wert vorgenommen (§ 253 Abs. 2 und 3 HGB), so darf dieser Wert entsprechend
des Wertaufholungsgebots nach § 280 Abs. 1 HGB nicht beibehalten werden, wenn die Griinde
fiir die auBerplanmaBige Abschreibung zu einem spateren Bilanzstichtag weggefallen sind.

Nach FAS 121 und 142 sind Wertaufholungen, die vorherige auBerplanméaBige Abschreibungen
bei Wegfall des Grundes kompensieren, nicht erlaubt.

Nach US GAAP sind im Gegensatz zum HGB die Anteile Konzernfremder nicht Bestandteil des
Jahresergebnisses. Der auf die Minderheiten entfallende Anteil am Ergebnis wird in der Gewinn-
und Verlustrechnung als Aufwand bzw. bei Verlusten als Ertrag innerhalb der Gewinn- und Ver-
lustrechnung ausgewiesen.

Nach US GAAP (CON 6 ,Elements of Financial Statements” und FAS 5 ,Accounting for Contingen-
cies”) sind Riickstellungen nur zu bilden, wenn eine Drittverpflichtung vorliegt, die Inanspruch-
nahme wahrscheinlich und der Riickstellungsbetrag zuverlassig schétzbar ist. Bei der Bewertung
der Riickstellungen ist der wahrscheinlichste Wert, im Fall einer Bandbreite gleich wahrscheinlicher
Werte der jeweils niedrigste Wert anzusetzen. Der Ansatz von nach HGB zuldssigen so genannten
Aufwandsriickstellungen nach § 249 Abs. 2 HGB, bei denen eine Drittverpflichtung nicht vorliegt,
ist nicht zulassig. Die Bewertung der Riickstellungen erfolgt gem. § 253 Abs. 1 HGB nach kauf-
mannischen Grundsatzen unter Beachtung des Vorsichtsprinzips.

Pensionsriickstellungen sind sowohl nach HGB als auch nach US GAAP auf Basis erwarteter,
diskontierter zukiinftiger Zahlungen zu bilden. In der Regel kommt dabei nach HGB das steuer-
liche Teilwertverfahren gemaB § 6a EStG zur Anwendung. Aufgrund der Methodenfreiheit nach
HGB kann die Anwartschaftsbarwertmethode (, Projected Unit Credit Method") nach FAS 87
(,Employers' Accounting for Pensions”) auch fiir die Bewertung nach HGB herangezogen werden.
Dieses Verfahren beriicksichtigt zusatzlich kiinftige Gehaltssteigerungen sowie inflationsbedingte
Rentenanpassungen. Statt des im deutschen Steuerrecht vorgesehenen und tblicherweise auch
im HGB-Abschluss beriicksichtigten RechnungszinsfuBes von 6 % erfolgt die Diskontierung im
Rahmen der Anwartschaftsbarwertmethode, bei der der marktiibliche, in der Regel mit den lang-
fristigen Kapitalmarktzinsen libereinstimmende Zinssatz anzuwenden ist.

Zufiihrungen sind nach US GAAP nicht in jedem Fall aufwandswirksam zu buchen; vielmehr ist der
volle Umfang auch durch Ansatz eines immateriellen Vermogensgegenstandes oder durch erfolgs-
neutrale Verrechnung mit dem Eigenkapital (, Accumulated other comprehensive Income”) darzu-
stellen. Dies ist nach HGB nicht zulassig. Nach US GAAP diirfen bestimmte Aufwendungen und
Ertrdge aus Veranderungen des Verpflichtungsumfangs auBer Ansatz bleiben. Dies ist ebenfalls
nach HGB nicht zulassig.

Wahrend nach HGB Fremdwahrungsforderungen und -verbindlichkeiten zum Anschaffungskurs
oder dem jeweils ungiinstigeren Stichtagskurs bewertet werden, sind gemaB FAS 52 (,,Foreign
Currency Translation”) alle Fremdwahrungsforderungen und -verbindlichkeiten zum Bilanzstich-
tagskurs umzurechnen. Unrealisierte Kursgewinne werden hierbei ergebniswirksam vereinnahmt.

Nach § 306 HGB sind auf alle zeitlich begrenzten Unterschiede zwischen den Wertansatzen in der
Steuerbilanz und der Konzernbilanz latente Steuern zu ermitteln (sog. , Timing-Konzept”), wobei
die Berechnung grundsatzlich unter Anwendung des aktuellen Steuersatzes erfolgt. Fiir quasi-



permanente Unterschiede und fiir Verlustvortrage diirfen nach HGB keine latenten Steuern an-
gesetzt werden.

Nach FAS 109 (,, Accounting for Income Taxes"”) sind fiir temporare Differenzen zwischen der steuer-
lichen Bewertung eines Vermdgensgegenstandes oder einer Verbindlichkeit und den nach US GAAP
im Konzernabschluss angesetzten Betragen latente Steuern zu aktivieren bzw. zu passivieren, wobei
auch quasi-permanente Unterschiede als temporar einzustufen sind (, Temporary-Konzept®).
Zusatzlich werden latente Steuern auf steuerliche Verlustvortrage in dem Umfang beriicksichtigt,
als ihre kiinftige steuerliche Entlastung genutzt werden kann. Zur Steuerberechnung ist der am
Bilanzstichtag nach giiltigem Recht geltende Steuersatz anzuwenden, der bekannte kiinftige
Anderungen des Steuersatzes, soweit in Kraft getreten, beriicksichtigt. Soweit die Realisierung
aktivischer latenter Steuern unwahrscheinlich ist, erfolgt eine Wertberichtigung.

GemaB § 246 HGB besteht ein Saldierungsverbot fiir Aufwendungen und Ertrage bzw. Vermdgens- Nicht fortgefiihrte
werte und Schulden. Dieses fiihrt dazu, dass auch ein zusammenfassender Ausweis der den nicht Aktivitaten
fortgefiihrten Aktivitaten zugeordneten Positionen (, Discontinued Operations”) nicht zulassig ist.

Nach FAS 144 sind die Posten der Gewinn- und Verlustrechnung um die auf die nicht fortgefiihrten
Aktivitaten entfallenden Effekte zu bereinigen. Die bereinigten Beitrage sind in saldierter Form
jeweils in einer Zeile als Ergebnis aus nicht fortgefiihrten Aktivitaten in der Gewinn- und Verlust-
rechnung auszuweisen.

Aufgrund der Einstellung der Sparte Lichttechnik im Vorjahr wurde diese in der Gewinn- und (5) Erléauterungen
Verlustrechnung des Jahres 2002 gemaB FAS 144 als nicht fortgefiihrte Aktivitat berticksichtigt. zur Gewinn- und
Der Vorjahresausweis in Héhe von 3,9 Mio. € betrifft ausschlieBlich den Gewinn aus der Entkon- Verlustrechnung

solidierung der Lichttechnik unter Beriicksichtigung mit der VerduBerung zusammenhangender
Aufwendungen. Das fiir das Vorjahr ausgewiesene Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
enthélt somit keine Ergebnisbestandteile der Lichttechnik. Mit Ausnahme der Angaben, die erfor-
derlich sind, um einen der 4. und 7. EG-Richtlinie entsprechenden Konzernabschluss darzustellen,
ist dies in den nachfolgenden Erlauterungen beriicksichtigt.

Eine Aufgliederung der Umsatzerlose nach Unternehmensbereichen und Regionen erfolgt im (5.1) Umsatzerlose
Rahmen der Segmentberichterstattung unter Textziffer 8.

Im Rahmen der Darstellung der Gewinn- und Verlustrechnung in Form des Umsatzkostenverfahrens  (5.2) Kostenarten
erfolgt die Zuordnung der Aufwendungen nach Funktionsbereichen. Die in den Herstellungs-,

Vertriebs- und Verwaltungskosten sowie Forschungs- und Entwicklungskosten enthaltenen Auf-

wendungen gliedern sich nach Kostenarten wie folgt:

Vertrieb und Forschung und

Mio. € Herstellung Verwaltung Entwicklung Summe

2003 2003 2003 2003 2002
Materialaufwand 445,8 3,2 0,8 449,8 466,2
Personalaufwand 157,5 53,8 3,0 214,3 210,3
Abschreibungen 16,2 3,4 0,1 19,7 27,0
Ubriger Aufwand 102,2 41,7 3,5 147,4 128,5
Gesamt 721,7 102,1 74 831,2 832,0
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Der Materialaufwand des Jahres 2003 in Hohe von 449,8 Mio. € beinhaltet Aufwendungen fiir
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und Handelswaren in Hohe von 385,0 Mio. € (Vorjahr: 411,7 Mio. €)
und fiir bezogene Leistungen in Hohe von 64,8 Mio. € (Vorjahr: 54,5 Mio. €).

Der im Jahr 2003 angefallene Personalaufwand von 214,3 Mio. € betrifft in Hohe von 166,8 Mio. €
(Vorjahr: 168,0 Mio. €) Léhne und Gehalter und in Hohe von 47,5 Mio. € (Vorjahr: 42,3 Mio. €)
soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung und Unterstiitzung. Der Anteil der
Aufwendungen fiir Altersversorgung betragt 2,0 Mio. € (Vorjahr: 2,5 Mio. €).

Der in den Herstellungs-, Vertriebs- und Verwaltungskosten sowie Forschungs- und Entwicklungs-
kosten enthaltene Gbrige Aufwand in Héhe von 147,4 Mio. € (Vorjahr: 128,5 Mio. €) betrifft im
Wesentlichen Aufwendungen fiir Miete, Pacht, Leasing, Beratungskosten, Bestandsveranderun-
gen, Frachten, auftragsbezogene Riickstellungszufiihrung, Aufwendungen fiir fremdvergebene
Arbeiten, Instandhaltung und Wartung, Reisekosten sowie Provisionen.

Das sonstige Ergebnis in Hohe von 13,0 Mio. € (Vorjahr: 26,2 Mio. €) beinhaltet Gewinne aus der
VerduBerung der VAE-Gruppe sowie Vorsorgeposten von netto 13,5 Mio. €.

Weiterhin sind Ertrage in Hohe von 1,8 Mio. € (Vorjahr: 1,6 Mio.€) aus Kursgewinnen, 3,4 Mio. €
(Vorjahr: 0,5 Mio. €) aus lbrigen Anlageverkaufen und 1,4 Mio. € (Vorjahr: 1,1 Mio.€) aus Ver-
sicherungsentschadigungen in den sonstigen Ertragen enthalten. Die sonstigen Aufwendungen
enthalten periodenfremde Aufwendungen von 3,4 Mio. €, 1,7 Mio. € (Vorjahr: 4,0 Mio. €) aus
Kursverlusten und 1,6 Mio. € (Vorjahr: 0,4 Mio.€) aus Verlusten im Zusammenhang mit Anlagever-
kaufen.

Das Beteiligungsergebnis des Jahres 2003 betragt 0,1 Mio. € (Vorjahr: 2,5 Mio. €) und beriicksichtigt
Ertrdge aus Wertpapieren, Beteiligungen und sonstigen Finanzanlagen sowie Abschreibungen
hierauf. Aus den nach der Equity-Methode bewerteten Unternehmen BV Oberflachentechnik
GmbH sowie Nordic Track Services AB resultiert ein insgesamt ausgeglichenes Ergebnis.

Das negative Zinsergebnis in Hohe von 14,8 Mio. € (Vorjahr: —14,8 Mio. €) ergibt sich aus Zins-
und ahnlichen Ertragen in Hohe von 0,7 Mio. € (Vorjahr: 3,9 Mio. €) sowie Zins- und dhnlichen
Aufwendungen in Hohe von 15,5 Mio. € (Vorjahr: 18,8 Mio. €).

Im Geschaftsjahr 2003 ergaben sich Aufwendungen aus Ertragsteuern in Héhe von 30,1 Mio. €
(Vorjahr: 7,8 Mio. €).

Der Berechnung der Ertragsteuern liegt ein im Vergleich zum Vorjahr unverénderter Steuersatz
von weiterhin 40 % zu Grunde. Bezogen auf das Ergebnis vor Steuern (EBT) von 86,9 Mio. €
(Vorjahr: 63,6 Mio. €) ergibt sich fiir 2003 eine Ertragsteuerquote von 34,6 % (Vorjahr: 12,2 %).



Abweichungen zwischen dem zu Grunde liegenden Steuersatz von 40 % und der Konzernsteuer-
quote begriinden sich wie folgt:

Ertragsteuern

Mio. € 2003 2002
Ergebnis vor Ertragsteuern 86,9 63,6
Ertragsteuern bei einheitlicher Steuerbelastung 34,8 25,4
Steuerfreie Ertrage und Aufwendungen aus
Beteiligungen und BeteiligungsverauBerungen -7,8 -11,8
Sonstige Anpassungen 3,1 5,8
Summe Ertragsteuern 30,1 7,8
Davon entfallen auf:
Veranlagungssteuern 22,8 17,7
Latente Steuern 7,3 -9,9
Summe Ertragsteuern 30,1 78

Die sonstigen Anpassungen in Héhe von 3,1 Mio. € (Vorjahr: -5,8 Mio. €) ergeben sich aus einer
von 40 % abweichenden Ertragsteuerbelastung bei Auslandsgesellschaften, nicht abzugsfahigen
Betriebsausgaben und Risikovorsorgen.

Die Steuerlatenzen ergeben sich aus Bewertungsunterschieden bei folgenden Bilanzposten:

Latente Steuern

Mio. € 2003 2002
Vorrate 2,3 3,5
Forderungen 1,6 0,9
Sachanlagen und immaterielle Vermégenswerte -3,5 -2,4
Verlustvortrage 1,7 12,0
Pensionsriickstellungen 1,2 1,0
Sonstige Riickstellungen 3,0 0,8
Sonstiges 2,6 1,8
Gesamt 8,9 17,6

Die Verlustvortrage sind unbegrenzt vortragsfahig. Die Differenz zwischen der in der Bilanz
ausgewiesenen Veranderung des latenten Steuersaldos von 8,7 Mio. € zu den in der Gewinn- und
Verlustrechnung ausgewiesenen latenten Steuern in Hohe von 7,3 Mio. € ergibt sich aus erfolgs-
neutralen Veranderungen sowie Wéhrungskursdifferenzen.

Aktive latente Steuern wurden in Hohe von 2,4 Mio. € (Vorjahr: 0,0 Mio. €) wertberichtigt.

Der Netto-Betrag der aktiven und passiven latenten Steuern berechnet sich wie folgt:

Latente Steuern

davon davon
insgesamt | kurzfristig = insgesamt = kurzfristig
Mio. € 31.12.2003 31.12.2002
Aktive latente Steuern 16,0 8,4 24,2 7.1
Passive latente Steuern 7.1 3,7 6,6 4,0
Netto-Betrag der latenten Steuern (aktivisch) 8,9 4,7 17,6 3.1
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Die aus der VerauBerung der Beteiligung an der VAE-Gruppe resultierenden Mittelzufliisse in Hohe
des Verkaufspreises von 46,8 Mio. € werden als Mittelzufluss aus der VerduBerung von Betei-
ligungen als Bestandteil des aus der Investitionstatigkeit resultierenden Cash flows ausgewiesen.

Im Cash flow aus laufender Geschaftstatigkeit sind gezahlte Zinsen abziiglich erhaltener Zinsen
in Hohe von 13,9 Mio. € (Vorjahr: 13,4 Mio. €) und gezahlte Steuern vom Einkommen und Ertrag
abziiglich Steuererstattungen in Héhe von 19,4 Mio. € (Vorjahr: 4,3 Mio. €) enthalten.

Der in der Kapitalflussrechnung betrachtete Zahlungsmittelfonds entspricht dem Bilanzposten
LLiquide Mittel”.

Die zum 31. Dezember 2003 ausgewiesenen liquiden Mittel enthalten Kassenbestande, Schecks
und Guthaben bei Kreditinstituten von 24,1 Mio. € (Vorjahr: 35,8 Mio. €) sowie kurzfristig liqui-

dierbare Wertpapiere in Hohe von 1,8 Mio. € (Vorjahr: 2,8 Mio. €). Die kurzfristigen Wertpapiere
setzen sich wie folgt zusammen:

Kurzfristige Wertpapiere

Anschaffungs- Unrealisierter = Anschaffungs- Unrealisierter
Mio. € kosten Marktwert Verlust kosten Marktwert Verlust
31. Dezember 2003 31. Dezember 2002
Trading
Fondsanteile 1.7 1.7 0,0 1.0 1,0 0,0
Sonstige 0,1 0,1 0,0 1,8 1,8 0,0
Gesamt 1.8 1.8 0,0 2,8 2,8 0,0

(7.2) Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen

(7.3) Vorrate
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Die von den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen abgesetzten Wertberichtigungen
betrugen im Jahr 2003 6,3 Mio. € (Vorjahr: 5,6 Mio. €).

Die Vorrate setzen sich wie folgt zusammen:

Vorrite

Mio. € 2003 2002
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 85,2 73,3
Unfertige Produkte und Leistungen 92,2 97,0
Langfristige Auftragsfertigung 0,7 0,3
Fertige Produkte 9,3 8,2
Handelswaren 4,2 3,6
Geleistete Anzahlungen auf Bestellungen 7,9 6,0
Gesamt 199,5 188,4

Die bei den Vorratswerten beriicksichtigten Abwertungen betrugen in 2003 insgesamt 20,1 Mio. €
(Vorjahr: 16,1 Mio. €).

Die langfristige Auftragsfertigung setzt sich wie folgt zusammen:

Langfristige Auftragsfertigung

Mio. € 2003 2002
Kosten der langfristigen Fertigung 0,6 3,8
Geschétzte Gewinnbestandteile 0,1 0,5
Abziiglich erhaltener Anzahlungen - 4,0
Gesamt 0,7 0,3




Die sonstigen kurzfristigen Vermogenswerte zum 31. Dezember 2003 betragen 47,4 Mio. € (Vor- (7.4) Sonstige kurzfristige
jahr: 41,4 Mio. €) und beinhalten im Wesentlichen Forderungen aus Steuererstattungsanspriichen Vermdgenswerte

von 18,7 Mio. € (Vorjahr: 9,5 Mio. €), kurzfristige latente Steuerforderungen von 8,4 Mio. € (Vor-

jahr: 71 Mio. €) sowie aktive Rechnungsabgrenzungen in Héhe von 3,3 Mio. € (Vorjahr: 3,8 Mio. €).

Die Entwicklung des Anlagevermdgens wird im Anlagespiegel auf den Seiten 128-129 dargestellt. (7.5) Anlagevermdgen

In den Finanzanlagen sind langfristige marktfahige Wertpapiere wie folgt enthalten: (7.6) Finanzanlagen

Langfristige marktfahige Wertpapiere

Anschaffungs- Unrealisierter  Anschaffungs- Unrealisierter
Mio. € kosten Marktwert Verlust kosten Marktwert Verlust
31. Dezember 2003 31. Dezember 2002
Verfiighar zum Verkauf
Sonstige Eigentlimerpapiere 1,2 1.1 0,1 1,5 1,4 0,1

Die Beteiligungen an der BV Oberflachentechnik GmbH und der Nordic Track Services AB werden
gemaB der Equity-Methode in den Konzernabschluss einbezogen. Wegen der GroBe der Gesell-
schaften sind die Investments als nicht wesentlich in Relation zum gesamten Konzern anzusehen.

Der Riickgang der Firmenwerte um 4,2 Mio. € ergibt sich als Saldo aus nachtraglichen Korrekturen  (7.7) Immaterielle
der Erstkonsolidierungen der Cogifer-Gruppe und der Kiepe-Gesellschaften sowie nachtraglichen Vermoégenswerte
Anschaffungskosten dieser Beteiligungen.

Die sonstigen langfristigen Vermdgenswerte zum 31. Dezember 2003 belaufen sich auf 9,3 Mio. € (7.8) Sonstige langfristige
(Vorjahr: 19,1 Mio. €). Sie beinhalten im Wesentlichen langfristige latente Steuerforderungen in Vermoégenswerte

Hohe von 7,6 Mio. € (Vorjahr: 17,1 Mio. €) sowie langfristige Forderungen aus Lieferungen und

Leistungen in Héhe von 1,4 Mio. € (Vorjahr: 1,7 Mio. €).

Zum 31. Dezember 2003 betragen die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten 271,0 Mio. € (7.9) Sonstige kurzfristige
(Vorjahr: 328,2 Mio. €). Hiervon entfallen 61,8 Mio. € (Vorjahr: 119,9 Mio. €) auf Bankverbind- Verbindlichkeiten
lichkeiten sowie 126,9 Mio. € (Vorjahr: 121,6 Mio. €) auf erhaltene Anzahlungen. Der Konzern

verfiigte zum Bilanzstichtag iiber nicht ausgenutzte Kreditlinien in Héhe von rund 195,7 Mio. €

(Vorjahr: 185,3 Mio. €).
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Die kurzfristigen Riickstellungen in Hohe von 59,0 Mio. € (Vorjahr: 52,6 Mio. € ) umfassen im
Wesentlichen Riickstellungen fiir Nachlaufkosten, personalbezogene Riickstellungen sowie
Riickstellungen fiir Steuern und ausstehende Rechnungen.

Entsprechend ihrer jeweiligen Restlaufzeit lassen sich die Verbindlichkeiten folgendermaBen gliedern:

Verbindlichkeiten

Falligkeiten Gesamtbetrag
Mio. € <1 Jahr 1-5 Jahre | » 5 Jahre 2003 2002
Bankverbindlichkeiten 61,8 137,6 0,6 200,0 260,6
Erhaltene Anzahlungen
auf Bestellungen 126,9 14,4 - 141,3 170,7
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen 76,5 - - 76,5 85,5
Wechselverbindlichkeiten 9,0 - - 9,0 5,0
Verbindlichkeiten gegeniiber
verbundenen Unternehmen und Unter-
nehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht 3,1 - - 3,1 2,6
Sonstige Verbindlichkeiten 63,0 0,3 - 63,3 711
Gesamt 340,3 152,3 0,6 493,2 595,5

Die Falligkeiten der Bankverbindlichkeiten verteilen sich wie folgt:

Bankverbindlichkeiten
Mio. € 2004 2005 2006 2007 2008 danach
61,8 119,8 6,0 5.8 6,0 0,6

Langfristige Verbindlichkeiten bestehen nicht gegeniiber Beschaftigten oder Mitgliedern des
Vorstands.

Langfristige Riickstellungen betreffen in Hohe von 20,0 Mio. € (Vorjahr: 18,5 Mio. €) Pensions-
riickstellungen. Die sonstigen langfristigen Riickstellungen in Hohe von 36,1 Mio. € (Vorjahr:

27,2 Mio. €) enthalten im Wesentlichen andere Personalriickstellungen (Abfertigungen, Jubilaen)
in Hohe von 2,2 Mio. € (Vorjahr: 4,8 Mio. €) und Garantieverpflichtungen in Hohe von 19,4 Mio. €
(Vorjahr: 17,4 Mio. €). Die Garantieverpflichtungen decken die Kosten aus der Gewahrleistung der
Fehlerfreiheit gelieferter Produkte und erbrachter Leistungen. Sie enthalten sowohl pauschale
Ansatze als auch bekannte Einzelverpflichtungen. Die pauschal ermittelten Garantieverpflichtungen
basieren auf dem durchschnittlichen Verhaltnis von Garantieaufwendungen zu Umséatzen.



Die Vossloh AG und einige Konzerngesellschaften sind Pensionsverpflichtungen gegeniiber (712) Pensionsver-
Beschaftigten eingegangen, die ausschlieBlich iiber riickstellungsfinanzierte Altersversorgungs- pflichtungen
verpflichtungen abgedeckt werden. Die Entwicklung des Anwartschaftsharwertes und die Perioden-

aufwendungen des jeweiligen Geschéftsjahres sind nachfolgend dargestellt:

Veranderung des Anwartschaftsharwertes (PBO)

Mio. € 2003 2002
Stand 01.01. 18,7 25,3
Dienstzeitaufwendungen 0,5 0,4
Zinsaufwand: Aufzinsung der bereits erworbenen Anspriiche 1.1 0,8
Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste 0,7 0,8
Zugange aus Erstkonsolidierung 0,0 3,1
Abgénge aus Entkonsolidierung 0,0 -10,9
Rentenzahlungen -0,9 -0,8

1,4 6,6
Stand 31.12. 20,1 18,7

Bilanzansatz
Mio. € 2003 2002
Finanzierungsstatus zum 31.12. 20,1 18,7

Unberiicksichtigte versicherungsmathematische
Gewinne und Verluste -2,4 -2,2

Unberiicksichtigter Dienstzeitaufwand aus

riickwirkenden Plananderungen -0,3 -0,5
Bilanzierter Betrag 17,4 16,0
davon:

Pensionsriickstellungen 20,0 18,5
Kumulierte erfolgsneutrale Eigenkapitalveranderungen vor Steuern -2,6 -2,5
Bilanzierter Betrag 17.4 16,0

Netto-Periodenaufwendungen

Mio. € 2003 2002
Dienstzeitaufwand 0,5 0.4
Aufzinsung der bereits erworbenen Anspriiche (Zinsaufwand) 1,1 0,8
Amortisation Dienstzeitaufwand aus riickwirkenden Planédnderungen 0,2 0,2
Amortisation versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste 0,2 0,2
Netto-Periodenaufwendung 2,0 1,6

Bei der Berechnung der Pensionsverpflichtung wurde von folgenden Annahmen ausgegangen:

Diskontierungszinssatz als gewichteter Mittelwert 5,5 % (Vorjahr: 6,0 %)
Erwartete Steigerung der Pensionszahlungen 1,5 % (Vorjahr: 2,0 %)
Erwartete Steigerung der Lohn- und Gehaltszahlungen 1,5 % (Vorjahr: 2,0 %)
Erwartete Steigerung der Lebenshaltungskosten 1,5 % (Vorjahr: 2,0 %)
Fluktuationswahrscheinlichkeit 6 % (Vorjahr: 6 %)

Vossloh Geschéaftsbericht 2003
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(713) Erfolgsneutrale
Eigenkapitalverédnderungen

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Entwicklung der Bestandsteile der erfolgsneutralen Eigenkapital-
veranderungen (, Accumulated other comprehensive Income*). Neben dem in der Gewinn- und
Verlustrechnung dargestellten Jahresergebnis umfasst der Gesamtgewinn nach US GAAP auch
diese ergebnisneutralen Veranderungen des Eigenkapitals.

Entwicklung der sonstigen Eigenkapitalpositionen

Pensions- Marktwerte Finanzinstrumente
Mio. € Wahrungsdifferenzen  riickstellungen und Wertpapiere Gesamt
Stand 31.12.2001 -2,4 -1,4 -1,5 -5,3
Veranderung 2,3 -0,3 -1,2 0,8
Stand 31.12.2002 -0,1 -1,7 -2,7 4,5
Veranderung -1,3 0,1 0,1 -1.1
Stand 31.12.2003 -1,4 -1,6 -2,6 -5,6

(714) Long Term Incentive
Programm und Mitarbeiter-
Beteiligungsprogramm
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Der Vossloh-Konzern hat in den Jahren 1998, 2000 und 2002 Aktienoptionsplane eingefiihrt, nach
denen zum einen bestimmte Fiihrungskrafte von Konzerngesellschaften (,Long Term Incentive
Programm”, LTIP), zum anderen Mitarbeiter der inlandischen Konzerngesellschaften (, Mitarbei-
ter-Beteiligungsprogramm®, MABP) durch Erwerb von Anteilen an der Vossloh AG Bezugsrechte
zum Erwerb weiterer Aktien erhalten. Sowohl der Basispreis als auch die jeweilige Anzahl an
Optionen wurden jeweils zu Beginn der Plane festgelegt. Die Laufzeit der Aktienoptionsplane
betragt jeweils fiinf Jahre, so dass die in 1998 ausgegebenen Bezugsrechte letztmalig in 2003
ausgeiibt werden konnten. Die Teilnehmer erhielten mit dem Erwerb von Vossloh-Aktien Gratis-
Optionen, die es ihnen erméglichen, nach Ablauf der Sperrfrist von drei Jahren Aktien der Vossloh
AG zum Marktpreis bei Programmbeginn (Basispreis) zu erwerben. Die Ausiibung

der Bezugsrechte ist nur in so genannten Handelsfenstern zulassig, vor denen Vossloh {iber die
aktuelle Entwicklung des Konzerns unterrichtet hat, und ist an die Erreichung von Erfolgszielen
gekniipft. So muss beim Long Term Incentive Programm die Kursentwicklung der Vossloh-Aktie
besser als die des MDAX verlaufen sein und zusatzlich der Vossloh-Aktienkurs je nach Teilnehmer-
gruppe um mindestens 15 % bzw. 30 % gegeniiber dem Basispreis gestiegen sein. Zur Ausiibung
der im Rahmen des Mitarbeiter-Beteiligungsprogramms gewahrten Bezugsrechte muss der Aktien-
kurs um mindestens 5 % gegeniiber dem Basispreis gestiegen sein bzw. muss alternativ die
Aktienkursentwicklung mindestens derjenigen des MDAX entsprechen.

Beim Long Term Incentive Programm liegt das Eigeninvestment der Fiihrungskrafte je nach
Gruppenzugehdorigkeit zwischen 5 T€ und 50 T€, beim Mitarbeiter-Beteiligungsprogramm betragt
das Eigeninvestment gut 0,5 T€.



Das Mitarbeiter-Beteiligungsprogramm und das Long Term Incentive Programm werden im Konzern-
abschluss nach APB Opinion No. 25 bilanziert. Die Optionsparameter entwickelten sich wie folgt:

Optionsparameter

Bezugspreis pro Gewichteter
Anzahl der Optionen Option (in €) Basispreis (in €)

31.12.2001 424.130 15,81-26,57 20,41
davon ausiibbar 0 0 0
Optionen

gewahrt 161.564 24,01 24,01

ausgedibt 0 0 0

verfallen -198.760 0 22,44
31.12.2002 386.934 15,81-26,57 20,87
davon ausiibbar 88.350 26,57 26,57
Optionen

gewdhrt 0 0 0

ausgedibt -238.336 15,81-26,57 18,73

verfallen —47.074 24,01-26,57 25,28
31.12.2003 101.524 15,81-24,01 23,79
davon ausiibbar 2.698 15,81 15,81

Die folgende Aufstellung gibt eine Ubersicht iiber die am 31. Dezember 2003 ausstehenden

Optionen:
Basispreis Anzahl nicht ausgeiibter  Durchschnittliche Restlaufzeit Gewichteter Anzahl ausiibbarer Gewichteter
pro Option (in €) Optionen zum 31.12.2003  zur Optionsausiibung (Jahre)  Basispreis (in €) Optionen zum 31.12.2003 Basispreis (in €)
15,81 2.698 1,4 15,81 2.698 15,81
24,01 98.826 33 24,01 - -

101.524 23,79 2.698 15,81

I (15 Tansaktionen mit it

Mio. € 2003 2002 konsolidierten verbundenen
Umsatzerldse 53 2,7 Unternehmen
Herstellungskosten 0,5 0,2

Verwaltungs- und Vertriebskosten 0,8 0,5

Forderungen 3,1 1,3

Verbindlichkeiten 1,3 1,1
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(7.16) Leasing Im Vossloh-Konzern bestanden zum Bilanzstichtag sowohl Operating Leases als auch Capital
Leases.

Der Buchwert der Vermdgenswerte, die im Rahmen eines Capital Lease genutzt wurden, betrug
Ende 2003 1,8 Mio. € (Vorjahr: 2,3 Mio. €). Die entsprechende Abschreibung belief sich in 2003
auf 0,8 Mio. € (Vorjahr: 0,8 Mio. €). In den kommenden Jahren werden jeweils rund 0,8 Mio. € als
Leasingraten féllig.

Operating Leases flihrten zu Ausgaben in Hohe von 1,2 Mio. € im Berichtsjahr (Vorjahr: 2,2
Mio. €). Fir langerfristige Vertrage ergeben sich in kiinftigen Jahren folgende Betréage:

Operating-Lease-Raten

Mio. €

2004 5.4
2005 4,4
2006 2,6
2007 2,1
2008 1,3
nach 2008 3,2

(8) Segmentinformationen Die Aktivitaten des Vossloh-Konzerns sind auf die Verkehrstechnologie fokussiert. Sie gliedern sich

in drei Geschaftsbereiche. Im Geschaftsbereich Rail Infrastructure sind die Geschaftsfelder Vossloh
Switch Systems, Vossloh Fastening Systems und Vossloh Infrastructure Services zusammengefasst.
Die Geschaftsfelder Vossloh Locomotives, Vossloh Electrical Systems und Vossloh Services bilden
den Geschaftsbereich Motive Power. Die Entwicklung und der Vertrieb von Betriebsleittechnik,
Fahrgastinformations- und Planungssystemen sowie Signaltechnik stellen den Geschaftsbereich
Information Technologies dar. Der geografische Schwerpunkt bei den Produktionsgesellschaften
liegt in Deutschland und Frankreich; dariber hinaus bestehen Produktions- und Vertriebsgesell-
schaften in 26 weiteren Landern.

Die Rechnungslegungsmethoden, die zu Beginn des Anhangs erlautert wurden, sind fir alle
Segmente identisch. Eine Steuerung der Konzerntatigkeit und Beurteilung der Teileinheiten wird
anhand des Ergebnisses vor Zinsen und Ertragsteuern (EBIT), der Relation von EBIT zum Umsatz
(EBIT-Marge) sowie der Relation von EBIT zum Capital Employed (ROCE) durchgefiihrt.
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Segmentinformationen

Zwischen- Unternehmens-
Rail Motive Information holding/ Rail zentrale/

Infrastructure Power Technologies Konsolidierung Technology Konsolidierung Konzern
Umsatzerlose
2003 Mio. € 516,0 341,2 63,4 -1,2 919,4 0,4 919,8
2002 Mio. € 511,8 194,5 37,9 -0,6 743,6 0,9 744,5
Abschreibungen
2003 Mio. € 12,6 5.1 1,3 0,0 19,0 0,7 19,7
2002 Mio. € 14,3 3,2 1,4 0,0 18,9 0,8 19,7
Zinsergebnis
2003 Mio. € -9,7 -4,5 -0,6 -8,2 -23,0 8,2 -14,8
2002 Mio. € 6,7 -4,7 -0,4 -0,8 -12,6 -2,2 -14,8
EBIT
2003 Mio. € 83,6 15,7 5,9 -2,0 103,2 -1,5 101,7
2002 Mio. € 70,0 4,8 2,8 -1,7 75,9 2,5 78,4
EBT
2003 Mio. € 73,9 11,2 5,3 -10,2 80,2 6,7 86,9
2002 Mio. € 63,3 0,1 2,4 -2,5 63,3 0,3 63,6
Jahresergebnis *
2003 Mio. € 44,2 9,0 1,9 -5,8 49,3 5,7 55,0
2002 Mio. € 31,6 4,6 1,8 -6,1 31,9 20,5 52,4
Sachinvestitionen
2003 Mio. € 22,9 6,0 1,6 -0,5 30,0 0,7 30,7
2002 Mio. € 16,6 6,7 1,7 0,1 25,1 0,4 25,5
Capital Employed
2003 Mio. € 420,5 158,0 23,1 243,6 845,2 -227,1 618,1
2002 Mio. € 415,4 110,6 12,8 244,7 783,5 -193,5 590,0
Gesamtvermdgen
2003 Mio. € 584,0 301,4 54,4 241,6 1.181,4 -259,8 921,6
2002 Mio. € 577,4 281,7 58,3 250,3 1.167,7 -220,5 947,2
Mitarbeiter im
Jahresdurchschnitt'
2003 Anzahl 2.941 1.175 276 4.392 30 4.422
2002 Anzahl 3.178 727 262 4.167 23 4.190

' Die dargestellte Anzahl der Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt 2002 von 4.190 errechnet sich ohne die Sparte Lichttechnik, die zum 31. Juli 2002 verauBert
wurde. Unter Beriicksichtigung der Lichttechnik lage die Anzahl der Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt um 726 Mitarbeiter hoher.

* Vor Ergebnisabfiihrungen

Vossloh Geschéaftsbericht 2003
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Die erzielten Umsatzerldse ergeben nach Regionen aufgeteilt folgendes Bild:

Umsatzerlose nach Regionen

Mio. € 2003 2002
Deutschland 339,5 292,3
Ubriges Euroland 398,4 226,4
Ubriges Europa 94,8 95,2
Europa gesamt 832,7 613,9
Nord- und Mittelamerika 12,0 56,4
Sidamerika 0,0 4,9
Amerika gesamt 12,0 61,3
Asien 42,2 30,4
Ubrige 32,9 38,9
Gesamt 919,8 744,5

(9) Haftungsverhaltnisse Die Haftungsverhaltnisse zum 31. Dezember 2003 betrugen insgesamt 9,0 Mio. € (Vorjahr:

und sonstige finanzielle 56,3 Mio. €). Der Konzern haftet aus Biirgschaftsverhaltnissen in Hohe von 6,8 Mio. € (Vorjahr:

Verpflichtungen 54,0 Mio.€) und aus der Bestellung von Sicherheiten fiir fremde Verbindlichkeiten in Hohe von

2,3 Mio. € (Vorjahr: 2,3 Mio. €).

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen setzen sich wie folgt zusammen:

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Mio. € 2003 2002
Miet-, Pacht- und Leasingverpflichtungen
Bis 1 Jahr 8,8 7,6
In 1 bis 5 Jahren 21,0 15,6
Uber 5 Jahre 9,1 9,1
38,9 32,3
Bestellobligo 234,6 1791
Ubrige - 0,1
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Die Teile des unternehmerischen Risikos, die an den Finanzmarkten handelbar sind, werden
durch das Treasury-Management gesteuert. In erster Linie handelt es sich dabei um Liquiditats-,
Wahrungskursanderungs- und Zinsanderungsrisiken.

Die Liquiditat wird durch rollierende Liquiditatsplanung und Cash-Management kontrolliert.
Hierzu gehdren insbesondere Aufnahmen und Anlagen bei Banken sowie in festverzinslichen

Wertpapieren und Aktien. AuBerdem werden bei einer Reihe von Banken Kreditlinien vorgehalten.

Zur Begrenzung der finanzwirtschaftlichen Risiken werden auch derivative Finanzinstrumente
eingesetzt. Der Einsatz von Derivaten ist dabei auf die Absicherung des operativen Geschafts
beschrankt.

Das Zinsanderungsrisiko wird durch Zinstermingeschafte, Zinsswaps und Zinsoptionen (Caps,
Floors, Collars) aufgefangen. Hinsichtlich des Wahrungskursrisikos werden Geschéfte mit Dritten,
die nicht in der Landeswahrung der Konzernobergesellschaft getétigt werden, abgesichert.

Zu diesem Zweck sind Fremdwahrungsanlagen und -aufnahmen, Kassageschéfte, Devisentermin-
geschéfte, Devisenswaps und Devisenoptionen zuldssig. Bei den eingesetzten derivativen Finanz-
instrumenten handelt es sich ausschlieBlich um Cash flow Hedges, bei denen ein variabel verzins-
tes Grundgeschéft iber eine bestimmte Laufzeit einbezogen ist.

(10) Finanzinstrumente

Derivative Finanzinstrumente

Marktwert Nominalwert Marktwert Nominalwert
Mio. € 31.12.2003 31.12.2002
Zinsswaps
Festverzinsungszahler
Restlaufzeit bis 1 Jahr 0,0 0,0 0,0 0,0
1 bis 5 Jahre -1,3 25,5 -1,7 25,5
tiber 5 Jahre =3, 25,6 -2,9 25,6
-4,4 51,1 4,6 51,1
Zinscaps
Restlaufzeit bis 1 Jahr 0,0 0,0 0,0 0,0
1 bis 5 Jahre 0,2 51,1 0,3 51,1
tiber 5 Jahre 0,4 25,6 0,6 25,6
0,6 76,7 0,9 76,7
-3,8 127,8 -3,7 127,8
Devisentermingeschafte
Kauf 1,0 1,1 58 5,7
Verkauf -22,7 -24,3 -34,3 -33,0
21,7 -23,2 -28,5 =273
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(11) Aspekte des unter-
nehmerischen Risikos

(12) Sonstige Angaben
(12.1) Ergebnis je Aktie
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Der Vossloh-Konzern ist als expansive international tatige Unternehmensgruppe, die ein um-
fassendes Spektrum von Leistungen und Produkten im Bereich Verkehrstechnologie anbietet,
einer groBen Anzahl unterschiedlicher Risiken ausgesetzt. So resultieren wesentliche Marktrisiken
aus Veranderungen der technologischen Anforderungen und Mdglichkeiten sowie der Kunden-
und Wettbewerbsstruktur. Diese Marktrisiken begrenzt Vossloh unter anderem durch Konzentra-
tion auf Marktnischen, in denen Vossloh eine marktfiihrende Stellung einnimmt, sowie durch
technologische Innovationen. Zur Reduzierung von Leistungsrisiken tragt das gemaB DIN EN 1SO
9001 zertifizierte umfassende Qualitdtsmanagementsystem der wichtigsten Vossloh-Gesellschaf-
ten wesentlich bei. Zinsanderungs- und Wahrungsrisiken werden regelmaBig iberwacht und
erreichen keine kritische Relevanz. Dies gilt auch fiir den Einsatz von Derivaten, der nur Ab-
sicherungszwecken dient. Mdgliche Auswirkungen von Risiken begrenzt die Unternehmensleitung
durch ein straffes Kostenmanagement und ein Risikomanagement einschlieBlich einer umfassenden
Versicherungspolitik. Die gute Eigenkapitalausstattung belegt zudem eine hohe Risikodeckungs-
fahigkeit des Unternehmens.

Der Konzern weist keine bestandsgefahrdenden Risiken mit nennenswerter Eintrittswahrscheinlich-
keit auf. Durch ein in die Unternehmensplanung integriertes Risikoaggregationsmodell wird der
Gesamtrisikoumfang des Konzerns bestimmt und regelmaBig mit der Eigenkapitalausstattung als
Risikodeckungspotenzial verglichen.

Das Ergebnis je Aktie ergibt sich wie folgt:

Ergebnis je Aktie

2003 2002

Gewogener Durchschnitt der Stammaktien Anzahl 14.468.719 14.400.000
Zuriickgekaufte Aktien (gewichtet) Anzahl 230.107 807.017
Gewogener Durchschnitt der ausgegebenen Aktien Anzahl 14.238.612 13.592.983
Verwasserungseffekte aus Bezugsrechten der Mitarbeiter

und Fiihrungskréfte Anzahl 85.514 60.399
Gewogener Durchschnitt der ausgegebenen Aktien (verwassert) Anzahl 14.324.126 13.653.382
Konzerniiberschuss Mio.€ 55,0 52,4
Basis-Ergebnis je Aktie € 3,87 3,85
Verwassertes Ergebnis je Aktie € 3,84 3,84




Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrats betrugen im Geschaftsjahr 487 T€ (Vorjahr: 473 T€). Sie
beinhalten neben einem Fixum in Hohe von 117 T€ (Vorjahr: 139 T€) eine variable Vergiitung in
Hohe von 370 T€ (Vorjahr: 334 T€). Die Beiratsvergiitungen fiir das Geschaftsjahr beliefen sich
auf 20 T€ (Vorjahr: 20 T€).

Barvergiitungen und Sachbeziige der Mitglieder des Vorstands der Vossloh AG betrugen zusammen
3.088 T<€ (Vorjahr: 2.202 T€) und beinhalten neben einem festen Anteil in Hohe von 733 T€ (Vor-
jahr: 699 T€) eine variable Tantieme von 2.355 T€ (Vorjahr: 1.503 T€). Die Mitglieder des Vorstands
ibten im Rahmen des Long Term Incentive Programms aus den Tranchen 1998 und 2000 Options-
rechte aus. Insgesamt belief sich der von den Vorstandsmitgliedern zu versteuernde Gewinn aus
den Optionsrechten auf 2.028 T€ (Vorjahr: 0 T€).

In 2003 wurden dem Vorstand keine Aktienoptionen gewahrt (Vorjahr: 48.220). Er hielt zum Ende
des Jahres 2003 48.220 Aktienoptionen.

Die Pensionsverpflichtungen fiir ehemalige Vorstandsmitglieder und Mitglieder der Geschafts-
flihrung und deren Angehérige beliefen sich auf 2.244 T€ (Vorjahr: 2.257 T€). Fiir diese Verpflich-
tungen wurden in voller Hohe Riickstellungen gebildet. Die laufenden Beziige dieses Personen-
kreises betrugen 236 T€ (Vorjahr: 230 T€).

Die Darstellung der Mitarbeiterzahl ist im Rahmen der Zuordnung der Mitarbeiter nach Unter-

nehmensbereichen im Rahmen der Segmentberichterstattung unter Textziffer 8 erfolgt.

Im Dezember 2003 haben Vorstand und Aufsichtsrat die aktualisierte Entsprechenserklarung
nach § 161 AktG abgegeben und den Aktionaren auf der Website des Vossloh-Konzerns dauerhaft
zuganglich gemacht.

Tochterunternehmen, die die Befreiung nach § 264 Abs. 3 HGB oder § 264b HGB in Anspruch
nehmen, sind in der Aufstellung des Anteilsbesitzes der Vossloh AG, der auf den Seiten 130-131
abgedruckt ist, entsprechend gekennzeichnet.

Werdohl, 11. Marz 2004

Vossloh AG
Der Vorstand

Schuchmann, Andree, Caifia-Lindemann

(12.2) Organbeziige und
Mitarbeiterentwicklung

(12.3) Deutscher Corporate
Governance Kodex

(12.4) Befreiungen nach § 264
Abs. 3 HGB und § 264b HGB
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Entwicklung des Anlagevermégens

Anschaffungskosten
Veranderungen Veranderungen

Stand aus Erstkon- Zugange/Ifd. aus Entkon-
Mio. € 01.01.2003 solidierung Investitionen Abgange solidierung Umbuchung
Immaterielle Vermogenswerte
Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und
ahnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen an
solchen Rechten 19,3 0,2 1,4 1,9 - -
Firmenwerte 270,6 - 6,4 10,5 - -
Zinsbegrenzungsvereinbarungen 3,0 - - 0,6 - -

292,9 0,2 7.8 13,0 - -
Sachanlagen
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und
Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden
Grundstiicken 81,0 0.4 2,8 0,2 - -
Technische Anlagen und Maschinen 127,0 0,6 12,5 6,8 -0,5 1,6
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung 42,7 - 4,4 3,4 -0,2 0,1
Geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau 1.9 - 3,2 0,1 - -1,7

252,6 1,0 229 10,5 -0,7 -
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 8,2 -2,5 0,2 1,6 - 0,1
Beteiligungen an assoziierten Unternehmen 1,0 - 1,2 1,9 0,1 0,9
Sonstige Beteiligungen 35,0 - - 28,2 - -0,6
Ausleihungen an Unternehmen, mit denen
ein Beteiligungverhéltnis besteht 5,1 - 0,1 2,9 - -
Wertpapiere des Anlagevermdgens 1,5 - 0,2 0,1 - -0,4
Sonstige Ausleihungen 0,1 - - - - -

50,9 -2,5 1.7 34,7 0,1 -

Gesamt 596,4 -1.3 324 58,2 -0,6 -

Vossloh AG
Immaterielle Vermdgensgegenstande

Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und

ahnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen 5,2 - 0,0 0,0 - -
Zinsbegrenzungsvereinbarungen 0,8 - - 0,2 - -
6,0 - 0,0 0,2 - -

Sachanlagen

Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und
Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden

Grundstiicken 22,7 - 0,3 0,0 - -

Andere Anlagen, Betriebs- und

Geschaftsausstattung 1,4 - 0,3 0,3 - -

241 - 0,6 03 - -

Finanzanlagen

Anteile an verbundenen Unternehmen 99,8 - - - - -

Ausleihungen an verbundene Unternehmen 50,0 - 130,0 25,0 - -

Beteiligungen 27,8 - - 27,4 - -

Ausleihungen an Unternehmen, mit denen

ein Beteiligungsverhaltnis besteht 5,2 - 0,1 2,9 - -

Wertpapiere des Anlagevermdgens 0,1 - - - - -

Sonstige Ausleihungen 0,1 - - 0,1 - -
183,0 - 130,1 55,4 - -

Gesamt 2131 - 130,7 55,9 - -
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Kumulierte Abschreibungen Zugénge aus Abgange aus
Abschreibungen Geschéftsjahr  Erstkonsolidierung | Entkonsolidierung Buchwerte Buchwerte
Wahrungs- Stand Stand Stand Stand
differenzen 31.12.2003 31.12.2003 31.12.2003 31.12.2002
-0,1 18,9 14,9 1,6 - - 4,0 51
- 266,5 1,9 - - - 264,6 268,8
- 2,4 - - - - 2,4 3,0
-0,1 287,8 16,8 1,6 - - 271,0 276,9
-0,3 83,7 40,5 3,1 - 0,0 43,2 43,3
-0,6 133,8 95,3 10,7 0,1 0,5 38,5 35,2
- 43,6 34,3 4,3 - 0,1 9,3 9,3
- 3,3 - - - - 3,3 1,9
-0,9 264,4 170,1 18,1 0,1 0,6 94,3 89,7
- 4,4 3,3 2,1 - - 1.1 7,1
- 1,3 0,4 - - - 0,9 1,0
- 6,2 1,9 1,9 - - 4,3 33,2
- 2,3 - - - - 2,3 51
- 1,2 0,1 0,0 - - 1,1 1,4
- 0,1 - - - - 0,1 0,1
- 15,5 5,7 4,0 - - 9,8 47,9
-1,0 567,7 192,6 23,7 0,1 0,6 375,1 414,5

- 5,2 4,4 0,7 - - 0,8 1,5
- 0,6 - - - - 0,6 0,8
- 58 44 0,7 - - 14 23
- 23,0 15,5 0,4 - - 7,5 7,5
- 1,4 11 0,2 - - 03 02
- 24,4 16,6 06 - - 18 1,7
- 99,8 2,0 2,0 - - 97,8 99,8
- 155,0 — - - - 155,0 50,0
- 0,4 = - - - 0,4 27,8
- 2,4 - - - - 2,4 5,2
- 0,1 0,0 - - - 0,1 0,1
- 0,0 - - - - 0,0 0,1
- 257,7 2,0 2,0 - - 255,7 183,0
- 287,9 23,0 33 - - 264,9 193,0
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Konzernanhang

Aufstellung Anteilsbesitz
|

Beteiligungen Konsoli- Eigen-

Mio. € FuBnote % bei () dierung’ kapital® Umsatz?
(1) Vossloh AG, Werdohl (k) = 468,1 1,1

Rail Technology
(2) Vossloh Rail Technology GmbH, Werdohl 100 (1) (k) = 115,8 0,0

Geschaftsbereich Rail Infrastructure
(3) Vossloh France SAS, Paris/Frankreich 100 (2) (k) 82,8 0,0

Geschaftsfeld Vossloh Fastening Systems
(4) Vossloh-Werke GmbH, Werdohl 3 100 (2) (k) 4,3 3,2
(5) Vossloh-Delitzsch GmbH, Delitzsch 100 (4) (k) 7,9 8,5
(6) Vossloh Fastening Systems GmbH, Werdohl 3 100 (4) (k) 8,2 156,0
(7) Vossloh Werdohl GmbH, Werdohl 100 (4) (k) 8,8 34,1
(8) Vossloh Tehnica Feroviara SRL, Bukarest/Rumanien 4 100 4) (n) 0,0 0,1
9) Vossloh Drazni Technika s.r.o., Prag/Tschechien 4 100 (4) (n) 0,2 3,7
(10)  Vossloh Sistemi S.r.l., Sarsina/ltalien 4 100 (4) (n) 0,3 1,9
(11)  Patil Vossloh Rail Systems Pvt. Ltd., Hyderabad/Indien 4 51 (4) (n) 0,2 4,3
(12)  Rail Eurofix SA, Colmar/Frankreich 4 99,8 (4) (n) 0,0 0,0
(13)  BeNT-Vossloh T.0.0., Almaty/Kasachstan 25 (4) (n) 3,2 54
(14) BV Oberflachentechnik GmbH, Werdohl 50 (4) (e) 1,9 9,6
(15)  Vossloh Maschinenfabrik Deutschland GmbH, Erkelenz 4 100 (4) (n) -0,2 0,0
(16)  Vossloh Utenzilija d.d., Zagreb/Kroatien 4 89,2 (4) (n) 2,1 3,1
(17)  Vossloh Skamo Sp.z 0.0., Nowe Skalmierzvce/Polen 5 100 (4) (k) 1,3 3,9

Geschaftsfeld Vossloh Switch Systems
(18)  Vossloh Cogifer SA, Rueil-Malmaison/Frankreich 100 (3) (k) 54,3 114,7
(19)  Jacquemard AVR SA, St. Jean Bonnefonds/Frankreich 100 (18) (k) 1,3 3,3
(20)  Vossloh Cogifer Finnland QY, Teijo/Finnland 100 (21) (k) 0,9 5,2
(21)  Vossloh Cogifer Nordic AB, Orebro/Schweden 100 (18) (k) 3,6 19,5
(22)  Vossloh Cogifer Norway AS, Oslo/Norwegen 100 (21) (k) 0,2 4,0
(23)  KIHN SA, Rumelange/Luxemburg 89,21 (18) (k) 11,0 19,8
(24)  DDL SA, Rodange/Luxemburg 100 (23) (k) -2,9 1,9
(25)  Vossloh Laeis GmbH & Co KG, Trier 100 (23) (k) 2,2 6,4
(26)  Vossloh Laeis Verwaltungs GmbH, Trier 100 (23) (k) 0,0 0,0
(27)  EAV Durieux SA, Carniéres/Belgien 99/1 (23/18) (k) 1,2 3,9
(28)  Futrifer-Industrias Ferroviaras SA, Lissabon/Portugal 61 (18) (k) 2,9 17,7
(29)  Amurrio Ferrocarriles y Equipos SA, Amurrio/Spanien 50 (18) (q) 17,5 34,9
(30)  Montajes Ferroviaros srl, Amurrio/Spanien 100 (29) (n) 0,0 0,5
(31)  Burbiola S.A., Amurrio/Spanien 50 (29) (n) 1,5 0,4
(32)  Corus Cogifer Switches and Crossings Ltd.,

Scunthorpe/GroBbritannien 50 (18) (q) 7.8 27,3
(33)  Vossloh Cogifer Italia S.r.l., Bari/ltalien 100 (18) (k) 0,6 1,8
(34)  Cogifer Polska Sp.z 0.0., Bydgosecz/Polen 52,38 (18) (k) 6,1 8,2
(35)  ATO-Asia Turnouts Ltd., Bangkok/Thailand 51 (18) (k) 0,9 1,5
(36) Bari Fonderie Meridionali S.r.l., Bari/ltalien 30 (18) (n) 1,4 10,2
(37)  Cogifer Services (Malaysia) sdn bhd, Kuala Lumpur/Malaysia 4 100 (18) (n) 0,0 0,0
(38)  Cogifer Americas Inc., Cincinnati-Ohio/USA 4 100 (18) (n) 0,2 0,0
(39)  Siema Applications SAS, Villeurbanne/Frankreich 5 100 (18) (k) 0,7 3,5
(40)  Vossloh Min Skretnice, AO, Nis/Serbien 4 89,04 (18) (n) -1,2 0,0
(41)  SMIF, Casablanca/Marokko 4 100 (18) (n) 0,0 0,0
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Beteiligungen Konsoli- Eigen-
Mio. € FuBnote % bei () dierung’ kapital® Umsatz?
Geschaftsfeld Vossloh Infrastructure Services
(42)  Vossloh Infrastructure Services SA, Beauchamp/Frankreich 100 (3) (k) 25,6 71,6
(43)  ETF SA, Paris/Frankreich 50 (42) (q) 20,5 95,6
(44)  La Champenoise SA, Champagne au Mont d'Or/Frankreich 50 (43) (q) 0,5 6,1
(45)  Soluxtrafer SA, Rodange/Luxemburg 100 (42) (k) 9,0 21,6
(46)  Euro VF Holding SA, Luxemburg/Luxemburg 4 99,9 (45) (n) 0,0 0,0
(47)  Dehé Bahnbau GmbH, Trier 100 (45) (k) 0,6 1,1
(48)  SA Soluxtrafer Belgium N.V., Carnieres/Belgien 100 (42) (k) 0,7 10,3
(49)  Cogifer TF B.V., Goirle/Niederlande 100 (42) (k) 0,1 1,7
(50)  Cogi Hbg VOF, Goirle/Niederlande 50 (49) (a) 0,0 2,4
(51)  Cogimex SA de CV, Mexiko City/Mexiko 94 (42) (k) 0,3 1,3
(52)  Sogafer SA, Libreville/Gabun 49 (42) (n) 0,0 0,0
(53)  Cogifer de Chili Lda., Santiago/Chile 4 100 (42) (n) 0,0 0,0
(54)  Vossloh Infrastructure Services Ltd., Sidcup/GroBbritannien 5 100 (42) (k) 2,8 0,0
(55)  Turinval S.c.r.l., Turin/Italien 4 83 (42) (n) 0,0 0,0
(56)  Nordic Track Services AB, Orebro/Schweden 50 (42) (e) 0,0 0,0
Geschéftsbereich Motive Power
Geschéftsfeld Vossloh Locomotives
(57)  Vossloh Locomotives GmbH, Kiel 3 100 (2) (k) 24,2 230,3
(58)  Locomotion Service GmbH, Kiel 90 (57) (k) 0,3 5,1
Geschéftsfeld Vossloh Electrical Systems
(59)  Vossloh Verwaltungsgesellschaft mbH, Werdohl 4 100 (1) (n) 0,0 0,0
(60)  Vossloh Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG, Werdohl 100 (59) (k) 2,9 0,0
(61)  Vossloh Kiepe GmbH, Diisseldorf 100 (60) (k) 48,7 93,8
(62)  Vossloh Kiepe Elektrik Beteiligungs GmbH, Disseldorf 100 61) (k) 1,4 0,0
(63)  Vossloh Kiepe Ges.m.h.H., Wien/Osterreich 100 (62) (k) 4,2 14,3
(64)  Vossloh Kiepe Corporation, Ottawa-Carleton/Kanada 4 99 (62) (n) 0,0 0,0
(65)  Vossloh Kiepe S.r.l., Cernusco sul Naviglio/Italien 4 100 (62) (n) 0,1 1,0
(66)  Vossloh Kiepe Trakcja Sp.z 0.0., Krakau/Polen 4 100 (62) (n) 0,0 0,0
Geschaftsfeld Vossloh Services
(67)  EuroTrac GmbH Verkehrstechnik, Kiel 3 100 (2) (k) 0,9 3,9
Geschaftsbereich Information Technologies
(68)  Vossloh Information Technologies GmbH, Kiel 3 100 (2) (k) 6,9 20,9
(69)  Vossloh Information Technologies Karlsfeld GmbH, Karlsfeld 3 100 (68) (k) 4,0 36,0
(70)  Vossloh Information Technologies York Ltd., York/GroBbritannien 100 (68) (k) 2,1 4,9
(71)  Vossloh Information Technologies Malmé AB, Malmd/Schweden 55 (68) (k) 0,5 2,5
Sonstige Gesellschaften
(72)  Vossloh Communication GmbH, Werdohl 4 100 (1 (n) 0,3 1,3
(73)  Niles Simmons Hegenscheidt GmbH, Chemnitz 20 (1) (n) 33,9 0,1
(74)  Vossloh Australia PTY Ltd., Castle Hill/Australien 4 100 (1) (n) 2,4 0,0
(75)  Vossloh Schwabe Australia PTY Ltd., Castle Hill/Australien 4 100 (74) (n) -1,7 0,0

1 Fiir vollkonsolidierte Gesellschaften steht ein (k), fiir equity-konsolidierte ein (e), fir quotenkonsolidierte ein (q) und fiir nicht konsolidierte ein (n)

2 Die Werte ergeben sich aus dem Konzernabschluss, Fremdwahrungsbetrage sind beim Eigenkapital mit dem Mittelkurs zum Bilanzstichtag und bei den
Umsatzen zum Jahresdurchschnittskurs umgerechnet

3 Inanspruchnahme der Befreiung nach § 264 Abs. 3 HGB oder § 264b HGB

4 Nichteinbeziehung in den Konsolidierungskreis aufgrund untergeordneter Bedeutung fiir die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

5 Erstkonsolidierung im Jahr 2003

Die vollstandige Aufstellung des Anteilshesitzes wird beim Handelsregister des Amtsgerichts Altena unter HRB 542 hinterlegt.
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Bestatigungsvermerk
zum Konzernabschluss

132

Wir haben den von der Vossloh Aktiengesellschaft, Werdohl, aufgestellten Konzernabschluss,
bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung, Kapital-
flussrechnung und Anhang, fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2003 bis zum 31. Dezember 2003
gepriift. Aufstellung und Inhalt des Konzernabschlusses liegen in der Verantwortung des Vorstands
der Gesellschaft.

Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung zu beurteilen,

ob der Konzernabschluss den US-amerikanischen Generally Accepted Accounting Principles

(US GAAP) entspricht. Wir haben unsere Konzernabschlusspriifung nach den deutschen Priifungs-
vorschriften und unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung
so zu planen und durchzufiihren, dass mit hinreichender Sicherheit beurteilt werden kann, ob der
Konzernabschluss frei von wesentlichen Fehlaussagen ist. Bei der Festlegung der Priifungshand-
lungen werden die Kenntnisse tber die Geschéaftstatigkeit und iiber das wirtschaftliche und
rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen iiber mogliche Fehler beriicksichtigt.

Im Rahmen der Priifung werden die Nachweise fiir die Wertansatze und Angaben im Konzern-
abschluss auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung beinhaltet die Beurteilung der
angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen
Vertreter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Konzernabschlusses. Wir sind der
Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Konzernabschluss in Ubereinstimmung mit den
US GAAP ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Konzerns sowie der Zahlungsstrome des Geschaftsjahres.

Unsere Priifung, die sich auch auf den vom Vorstand fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2003 bis
zum 31. Dezember 2003 aufgestellten Bericht iiber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns
erstreckt hat, hat zu keinen Einwendungen gefiihrt. Nach unserer Uberzeugung gibt der Bericht
tiber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns insgesamt eine zutreffende Vorstellung von der
Lage der Gesellschaft und des Konzerns und stellt die Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutref-
fend dar.

AuBerdem bestatigen wir, dass der Konzernabschluss und der Bericht iiber die Lage der Gesell-
schaft und des Konzerns fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2003 bis zum 31. Dezember 2003 die
Voraussetzungen fir die Befreiung der Gesellschaft von der Aufstellung eines Konzernabschlusses
und Konzernlageberichts nach deutschem Recht erfiillen.

Essen, 12. Marz 2004

BDO Deutsche Warentreuhand Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Rittmann ppa. Rittershoff
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



Jahresabschluss der Vossloh AG zum 31. Dezember 2003

Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2003

Mio. € 2003 2002
Umsatzerlose 1.8 2,1
Herstellungskosten der zur Erzielung der Umsatzerldse erbrachten Leistungen 1.6 0,6
Brutto-Ergebnis vom Umsatz 0,2 1.5
Allgemeine Verwaltungskosten 15,8 19,5
Sonstige betriebliche Ertrage 27.1 109,2
Sonstige betriebliche Aufwendungen 8,1 16,1
Betriebsergebnis 34 751
Ertrdge aus Beteiligungen 9,0 4,8
davon aus verbundenen Unternehmen: 6,0 Mio. € (Vorjahr: 4,8 Mio. €)
Ertrdge aus Gewinnabfiihrungsvertragen - 19,8
Ertrdge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermégens 2,3 2,9
davon aus verbundenen Unternehmen: 2,2 Mio. € (Vorjahr: 2,7 Mio. €)
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 18,9 9,4
davon aus verbundenen Unternehmen: 18,7 Mio. € (Vorjahr: 8,3 Mio. €)
Abschreibungen auf Finanzanlagen 2,0 -
Zinsen und ahnliche Aufwendungen 12,5 14,2
davon aus verbundenen Unternehmen: 1,2 Mio. € (Vorjahr: 1,4 Mio. €)
Finanzergebnis 15,7 22,7
Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 19,1 97,8
AuBerordentliches Ergebnis - 244,4
Steuern vom Einkommen und Ertrag 0,0 3,3
Jahresiiberschuss 191 338,9
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Bilanz

Aktiva
N

Mio. € 31.12.2003 31.12.2002
Immaterielle Vermdgensgegenstande
Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte und dhnliche Rechte und Werte sowie Lizenzen 0,8 1.5
Zinsbegrenzungsvereinbarungen 0,6 0,8
1.4 2,3
Sachanlagen
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschl. der Bauten auf fremden Grundstiicken 7.5 7.5
Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 0,3 0,2
78 1.7
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 97,8 99,8
Ausleihungen an verbundene Unternehmen 155,0 50,0
Beteiligungen 0,4 27,8
Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 2,4 5,2
Wertpapiere des Anlagevermdgens 0,1 0,1
Sonstige Ausleihungen 0,0 0,1
255,7 183,0
Anlagevermégen 264,9 193,0

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 0,0 0,1
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 453,8 545,9
Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht 0,0 0,4
Sonstige Vermdgensgegenstande 8,5 7.4
462,3 553,8

Wertpapiere
Eigene Anteile 1,1 15,4
Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 0,0 0,0
Umlaufvermégen 463,4 569,2
Rechnungsabgrenzungsposten 0,3 04
728,6 762,6
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Passiva

Mio. € 31.12.2003 31.12.2002
Gezeichnetes Kapital 37,4 36,8
Kapitalriicklage 33,3 29,5
Gewinnriicklage

Riicklage fiir eigene Anteile 1,1 15,4

Andere Gewinnriicklagen 379,7 43,3
Bilanzgewinn 19,1 339,2
Eigenkapital 470,6 464,2
Riickstellungen fiir Pensionen und &hnliche Verpflichtungen 9,3 8,9
Steuerriickstellungen 0,3 0,9
Sonstige Riickstellungen 9,4 5,2
Riickstellungen 19,0 15,0
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 187,3 213,4
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0,7 1,6
Verbindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen 46,8 60,2
Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht 1.8 1.6
Sonstige Verbindlichkeiten 2,4 6,6

davon aus Steuern: 71,1 T€ (Vorjahr: 4,1 Mio. €)
davon im Rahmen der sozialen Sicherheit: 0 T€ (Vorjahr: 28,1 T€)
Verbindlichkeiten 239,0 283,4

728,6 762,6
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Anhang der Vossloh AG zum 31. Dezember 2003

Einzelabschluss

(1) Bilanzierungs- und
Bewertungsgrundsatze

(2) Anlagevermogen

(3) Rechnungs-
abgrenzungsposten

(4) Eigenkapital

136

Der Jahresabschluss der Vossloh AG zum 31. Dezember 2003 wurde nach den Vorschriften des
Handelsgesetzbuches und des Aktiengesetzes aufgestellt.

Bilanzierung und Bewertung richten sich nach folgenden Grundsatzen:

Erworbene immaterielle Vermdgensgegenstande sowie Sachanlagen werden zu Anschaffungs-
oder Herstellungskosten — soweit abnutzbar — abziiglich planméaBiger Abschreibung nach der
degressiven oder linearen Methode bewertet. Seit dem Geschaftsjahr 2001 werden zugegangene
abnutzbare Gegenstande des Anlagevermdgens ausschlieBlich vermindert um planmaBige lineare
Abschreibungen angesetzt. Geringwertige Anlagegiiter werden sofort abgeschrieben. Maglich-
keiten fiir steuerliche Sonderabschreibungen werden genutzt. Finanzanlagen werden mit den
Anschaffungskosten oder einem niedrigeren beizulegenden Wert angesetzt. Forderungen und
sonstige Vermogensgegenstande sowie fliissige Mittel werden zum Nennwert bilanziert. Fremd-
wahrungsposten werden gegebenenfalls mit dem Sicherungskurs oder mit dem niedrigeren
Stichtags-Mittelkurs bewertet. Eigene Anteile werden zu Anschaffungskosten oder dem niedrige-
ren Borsenpreis zum Bilanzstichtag bewertet. Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Ver-
pflichtungen werden versicherungsmathematisch nach dem Teilwertverfahren mit einem
RechnungszinsfuB von 6 % p.a. auf der Grundlage der Richttafeln 1998 errechnet. Steuerriick-
stellungen und sonstige Riickstellungen werden in Hohe des Betrags angesetzt, der nach den
Grundsatzen kaufmannischer Beurteilung notwendig ist. Die Bewertung der Verbindlichkeiten
erfolgt grundsatzlich zum Riickzahlungsbetrag. Fremdwahrungsverbindlichkeiten werden
gegebenenfalls mit dem Sicherungskurs oder mit dem hoheren Stichtags-Mittelkurs bewertet.

Die Entwicklung des Anlagevermdgens ist dem auf den Seiten 128-129 abgedruckten Anlage-
spiegel zu entnehmen. Die Zinsbegrenzungsvereinbarungen betreffen die Aktivierung von Pramien
fiir langfristige Zinscap-Vereinbarungen. Eine Aufstellung des Anteilsbesitzes ist auf den Seiten
130-131 abgedruckt.

Die aktiven Rechnungsabgrenzungsposten belaufen sich auf 278 T€ (Vorjahr: 421 T€) und
beinhalten Disagios in Hohe von 241 T€ (Vorjahr: 379 T€).

Das Grundkapital der Vossloh AG betragt 37.422.311,76 € (Vorjahr: 36.813.015,45 €) und ist in
14.638.336 (Vorjahr: 14.400.000) auf den Inhaber lautende nennwertlose Stiickaktien eingeteilt.
Es sind ausschlieBlich Stammaktien ausgegeben.

Ein genehmigtes Kapital bestand zum 31. Dezember 2003 in Héhe von 18.406.507,72 €.

In der Hauptversammlung vom 25. Juni 1998 wurde das Grundkapital um bis zu 1.840.650,77 €
durch Ausgabe von bis zu 720.000 auf den Inhaber lautenden Stammaktien zur Gewahrung von
Bezugsrechten an den Vorstand und die Fiihrungskrafte der Vossloh AG sowie an Mitglieder der
Geschéftsfithrung und Fithrungskrafte verbundener Unternehmen i.S.v. §§ 15 ff. AktG bedingt
erhoht. Hiervon wurden bis zum 31. Dezember 2003 198.380 Aktien ausgegeben, wodurch das
Grundkapital um 507.150,42 € erhoht wurde. Des Weiteren wurde das Grundkapital um bis zu
383.468,91 € durch Ausgabe von maximal 150.000 auf den Inhaber lautenden Stammaktien zur
Gewdhrung von Bezugsrechten an Mitarbeiter der Vossloh AG und der mit ihri.S.v. §§ 15 ff. AktG
verbundenen inlandischen Unternehmen bedingt erhéht. Hiervon wurden bis zum 31. Dezember
2003 39.956 Aktien ausgegeben, wodurch das Grundkapital um 102.145,89 € erhoht wurde.
Am 31. Dezember 2003 waren 34.649 Aktien (Vorjahr: 711.917) und damit 88.578,76 € (Vorjahr:
1.819.986,91 €) bzw. 0,24 % des Grundkapitals (Vorjahr: 4,49 %) in eigenem Bestand.



Die Aktien wurden zu einem Preis von insgesamt 1.120.568,20 € und damit zu einem durch-
schnittlichen Kurs von 32,34 € im Mai 2003 erworben. Der Vorjahresbestand wurde fiir insgesamt
19.919.437,66 € im April 2003 verauBert. Der Erlés wurde im Rahmen des normalen Geschafts-
betriebs verwendet.

Die Kapitalriicklage enthalt das Aufgeld aus der Ausgabe von Aktien durch die Vossloh AG. Auf-
grund der Kapitalerh6hung aus bedingtem Kapital wurde ein Betrag von 3.854.989,37 € in die
Kapitalriicklage eingestellt. Bei den Gewinnriicklagen handelt es sich um Riicklagen fiir eigene
Anteile in Hohe von 1.120.568,20 € (Vorjahr: 15.446.465,64 €) und andere Gewinnriicklagen. In
die anderen Gewinnriicklagen wurde ein Betrag von 322.000.000,00 € im Rahmen der Gewinnver-
wendung des Geschéftsjahres 2002 eingestellt.

Von den sonstigen Riickstellungen in Hohe von 9,4 Mio. € (Vorjahr: 5,2 Mio. €) entfallen 3,1 Mio. €
(Vorjahr: 2,5 Mio. €) auf den Personalbereich und 6,3 Mio. € (Vorjahr: 2,7 Mio. €) auf den sonstigen
Verwaltungsbereich.

Die in der Bilanz ausgewiesenen Verbindlichkeiten sind samtlich innerhalb eines Jahres fallig mit
Ausnahme der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten, von denen ein Betrag von 133,0 Mio. €
(Vorjahr: 128,0 Mio. €) im Zeitraum zwischen ein und fiinf Jahren féllig ist. Die Forderungen/Ver-
bindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen setzen sich ausschlieBlich aus sonstigen
Forderungen/Verbindlichkeiten zusammen.

Die Haftung aus Biirgschaftsverhaltnissen betragt 336,9 Mio. € (Vorjahr: 180,3 Mio. €) und entfallt
in Hohe von 330,2 Mio. € (Vorjahr: 168,0 Mio. €) auf Verpflichtungen von Konzerngesellschaften.

Die Summe der Hochstbetragshiirgschaften fiir Konzerngesellschaften belduft sich auf 403 Mio. €.
In zwolf Fallen ist die Biirgschaftssumme unbegrenzt.

Weiterhin bestehen sonstige finanzielle Verpflichtungen in Hohe von 0,6 Mio. €, von denen 0,2 Mio. €
auf Konzerngesellschaften entfallen. Von diesen sonstigen finanziellen Verpflichtungen sind 0,3
Mio. € innerhalb eines Jahres und 0,3 Mio. € im Zeitraum zwischen ein und fiinf Jahren fallig.

Neben der Vossloh AG haften samtliche inlandischen verbundenen Unternehmen gesamt-
schuldnerisch fiir den Kreditsaldo gegeniiber der Deutschen Bank AG sowie der Commerzbank AG
aus dem Cash-Pooling.

Die Umsatzerldse im Jahr 2003 betreffen mit 1,0 Mio. € (Vorjahr: 1,5 Mio. €) — davon an verbundene
Unternehmen 0,6 Mio. € — berechnete Mieten und fielen ausschlieBlich im Inland an. Die sonstigen
betrieblichen Ertrage betragen 27,1 Mio. € (Vorjahr: 109,2 Mio. €) und resultieren inshesondere
aus dem Verkauf der Beteiligung an der VAE Holding GmbH, Wien/Osterreich, sowie aus dem
Verkauf eigener Aktien.

Der Ausweis in der Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt nach dem Umsatzkostenverfahren gemaB
§ 275 Abs. 3 HGB.

Die Personalaufwendungen betrugen im Berichtsjahr 6,3 Mio. € (Vorjahr: 6,1 Mio. €). Sie entfielen
mit 5,6 Mio. € (Vorjahr: 4,8 Mio. €) auf Léhne und Gehalter sowie mit 0,7 Mio. € (Vorjahr: 1,3
Mio. €) auf soziale Abgaben und auf Aufwendungen fiir Altersversorgung und fiir Unterstiitzung.
Aufwendungen fiir Altersversorgung betrugen 0,5 Mio. € (Vorjahr: 1,1 Mio. €).

(5) Riickstellungen

(6) Verbindlichkeiten und
Haftungsverhaltnisse

(7) Ertragslage

(8) Sonstige Angaben
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Die Vossloh AG beschaftigte im Jahr 2003 durchschnittlich 30 Mitarbeiter (Vorjahr: 23 Mitarbeiter).

Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrats betrugen im Geschaftsjahr 487 T€ (Vorjahr: 473 T€) und be-
inhalteten neben einem Fixum in Hohe von 117 T€ eine variable Vergiitung von 370 T€. Die Beirats-
vergiitungen fiir das Geschaftsjahr beliefen sich auf 20 T€ (Vorjahr: 20 T€).

Barvergiitungen und Sachbeziige der Mitglieder des Vorstands der Vossloh AG betrugen zusammen
3.088 T€ (Vorjahr: 2.202 T€) und beinhalteten neben einem festen Anteil in Héhe von 733 T€ (Vor-
jahr: 699 T€) eine variable Tantieme von 2.355 T€ (Vorjahr: 1.503 T€). Die Mitglieder des Vorstands
tibten im Rahmen des Long Term Incentive Programms aus den Tranchen 1998 und 2000 Options-
rechte aus. Insgesamt belief sich der von den Vorstandsmitgliedern zu versteuernde Gewinn aus
den Optionsrechten auf 2.028 T€ (Vorjahr: 0 T€).

In 2003 wurden dem Vorstand keine neuen Aktienoptionen gewahrt (Vorjahr: 48.220). Mitglieder
des Vorstands hielten zum Ende des Jahres 2003 48.220 Aktienoptionen (Vorjahr: 158.670).

Die Pensionsverpflichtungen fiir ehemalige Vorstandsmitglieder und Mitglieder der Geschafts-
flihrung und deren Angehdrige beliefen sich auf 2.244 T€ (Vorjahr: 2.257 T€). Diese Verpflichtungen
sind in voller Hohe durch Riickstellungen gedeckt. Die laufenden Beziige dieses Personenkreises
betrugen 236 T€ (Vorjahr: 230 T€).

Im Dezember 2003 haben Vorstand und Aufsichtsrat erneut eine Entsprechenserklarung nach
§ 161 AktG abgegeben und den Aktionaren auf der Website der Gesellschaft dauerhaft zuganglich
gemacht.

Nach In-Kraft-Treten der Mitteilungs- und Veréffentlichungspflicht tiber bedeutende Stimmrechts-
anteile an borsennotierten Gesellschaften gemaB der Artikel 2, 3 und 4 des Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetzes liegen der Vossloh AG folgende Mitteilungen iiber zuzurechnende Stimm-
rechte gemaB § 21 Abs. 1 oder Abs. 1a des WpHG im Geschéftsjahr 2003 vor:

- Arnold and S. Bleichroeder Advisers, Inc., New York, USA, hat gemaf §§ 21, 22 Abs. 1 Nr. 6
WpHG mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der Vossloh AG am 5. Februar 2003 die Schwelle
von 5% Uberschritten hat und sie nun 748.100 Stimmrechte und damit 5,20% der insgesamt
14.400.000 Stimmrechte der Vossloh AG halt. Davon sind Arnold and S. Bleichroeder Advisers,
Inc., samtliche 748.100 Stimmrechte oder 5,20% aller 14.400.000 Stimmrechte nach § 22 Abs. 1
Nr. 6 WpHG zuzurechnen.

- Der Vossloh AG ist am 1. August 2003 folgende Mitteilung der Zurich Group Invest Europe
(Deutschland) GmbH, FranklinstraBe 56, 60252 Frankfurt am Main, zugegangen:

»Im Auftrag und in Vollmacht der Zurich Financial Services, Mythenquai 2, 8002 Ziirich, Schweiz,
teilen wir lhnen hiermit gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mit, dass deren Stimmrechtsanteil an der
Vossloh AG am 30.07.2003 die Schwelle von 10 % unterschritten hat und nun 0,00 % betragt.
Die Stimmrechte der Deutscher Herold Lebensversicherung Aktiengesellschaft wurden ihr gemali
§ 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zugerechnet.

Im Auftrag und in Vollmacht der Zurich Group Holding, Mythenquai 2, 8002 Ziirich, Schweiz,
teilen wir lhnen hiermit gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mit, dass deren Stimmrechtsanteil an der
Vossloh AG am 30.07.2003 die Schwelle von 10 % unterschritten hat und nun 0,00 % betragt.
Die Stimmrechte der Deutscher Herold Lebensversicherung Aktiengesellschaft wurden ihr gemal
§ 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zugerechnet.

Im Auftrag und in Vollmacht der Ziirich Versicherungs-Gesellschaft, Mythenquai 2, 8002 Zirich,
Schweiz, teilen wir Ihnen hiermit gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mit, dass deren Stimmrechtsanteil an
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der Vossloh AG am 30.07.2003 die Schwelle von 10 % unterschritten hat und nun 0,00 % betragt.
Die Stimmrechte der Deutscher Herold Lebensversicherung Aktiengesellschaft wurden ihr gemali
§ 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zugerechnet.

Im Auftrag und in Vollmacht der Ziirich Beteiligungs-Aktiengesellschaft (Deutschland), Solms-
straBe 27-37, 60252 Frankfurt am Main, teilen wir lhnen hiermit gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mit,
dass deren Stimmrechtsanteil an der Vossloh AG am 30.07.2003 die Schwelle von 10 % unter-
schritten hat und nun 0,00 % betragt. Die Stimmrechte der Deutscher Herold Lebensversicherung
Aktiengesellschaft wurden ihr gemaB § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zugerechnet.

Im Auftrag und in Vollmacht der Versicherungsholding der Deutschen Bank AG, Poppelsdorfer
Allee 25-33, 53115 Bonn, teilen wir hnen hiermit gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mit, dass deren
Stimmrechtsanteil an der Vossloh AG am 30.07.2003 die Schwelle von 10 % unterschritten hat
und nun 0,00 % betragt. Die Stimmrechte der Deutscher Herold Lebensversicherung Aktien-
gesellschaft wurden ihr gemaB § 22 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zugerechnet.

Im Auftrag und in Vollmacht der Deutscher Herold Lebensversicherung Aktiengesellschaft, Pop-

pelsdorfer Allee 25-33, 53115 Bonn, teilen wir lhnen hiermit gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mit, dass
deren Stimmrechtsanteil an der Vossloh AG am 30.07.2003 die Schwelle von 10 % unterschritten
hat und nun 0,00 % betragt."

- Der Vossloh AG ist am 9. Dezember 2003 folgende Mitteilung der Allianz Aktiengesellschaft,
KoniginstraBe 28, 80802 Miinchen, zugegangen:

,Hiermit teilen wir Ihnen gemaB § 21 Abs. 1 WpHG mit, dass unser Stimmrechtsanteil an lhrem
Unternehmen am 8.12.2003 die Schwelle von 5 % unterschritten hat und nun 1,06 % betrégt.
Diese Stimmrechte sind der Allianz Aktiengesellschaft nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
zuzurechnen.

Zugleich teilen wir Ihnen gemaB § 21 Abs. 1 WpHG in Verbindung mit § 24 WpHG mit:

Der Stimmrechtsanteil der Allianz Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft, ReinsburgstraBe 19,
70178 Stuttgart, an lhrem Unternehmen hat am 8.12.2003 die Schwelle von 5% unterschritten
und betragt nun 1,06%.

Der Stimmrechtsanteil der Jota-Vermogensverwaltungsgesellschaft mbH, KoniginstraBe 28,
80802 Miinchen, an lhrem Unternehmen hat am 8.12.2003 die Schwelle von 5% unterschritten
und betragt nun 1,06%. Diese Stimmrechte sind der Jota-Vermdgensverwaltungsgesellschaft
mbH nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG zuzurechnen.”

Vorstand: (9) Organe der Vossloh AG

Burkhard Schuchmann, Vorsitzender

- Vossloh France SAS': Prasident

- Vossloh Cogifer S.A.": Vorsitzender und Mitglied des Aufsichtsrats

- Vossloh Infrastructure Services S.A.": Mitglied des Aufsichtsrats

- Amurrio Ferrocarriles y Equipos S.A.": Vorsitzender des Aufsichtsrats

- Vossloh-Schwabe Matsushita Electric Works GmbH: Mitglied des Aufsichtsrats

Milagros Caifa-Lindemann, Personalvorstand
- Mitglied des Aufsichtsrats der Wohnungsbaugesellschaft Werdohl GmbH

Werner Andree, Finanzvorstand
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Aufsichtsrat:
Dipl.-Kfm. Dr. Hans Vossloh, Geschaftsfiihrer i.R., Ehrenvorsitzender

Dipl.-Volkswirt Dr. rer. pol. Karl Josef Neukirchen, Vorsitzender?

- Allianz Versicherungs-AG: Mitglied des Aufsichtsrats

- Dynamit Nobel AG'": Mitglied des Aufsichtsrats (bis 30.05.2003)
- GEA AG': Vorsitzender des Aufsichtsrats (bis 30.05.2003)

- Sixt AG: Vorsitzender des Aufsichtsrats

- Stadtwerke Diisseldorf AG: Mitglied des Aufsichtsrats

Dipl.-Kfm. Dr. Jirgen Blume?, stellv. Vorsitzender (seit 27.05.2003),
Wirtschaftspriifer und Steuerberater

Frank Teichmiiller?, stellv. Vorsitzender (bis 27.05.2003), Bezirksleiter IG Metall, Bezirk Kiiste
- Airbus Deutschland GmbH: Mitglied des Aufsichtsrats

Désirée Gruchot-Kieckbusch? Kauffrau (bis 27.05.2003)
- Vossloh Information Technologies York Limited ': Mitglied des Aufsichtsrats
- Vossloh Information Technologies Malmé AB': Mitglied des Aufsichtsrats

Achim Heinrichs?, Dipl.-Mathematiker (bis 27.05.2003)
- Kieler Verkehrsgesellschaft mbH (KVG):

Mitglied des Aufsichtsrats (in der Eigenschaft als Ratsmitglied)
- Schlepp- und Féhrgesellschaft Kiel mbH (SFK):

Mitglied des Aufsichtsrats (in der Eigenschaft als Ratsmitglied)

Dr.-Ing. Wilfried Kaiser, Diplomingenieur, Consultant (bis 27.05.2003)

- EvoBus GmbH: Mitglied des Aufsichtsrats

- Heizkraftwerke-Pool GmbH & Co., Beteiligungs KG: Vorsitzender des Beirats

- Hugo Kern und Liebers GmbH & Co.: Mitglied des Verwaltungsrats

- PE Frankfurt Private Equity Management AG: Mitglied des Aufsichtsrats (bis 31.05.2003)
- schenck.de AG: Vorsitzender des Aufsichtsrats

- Konrad Hornschuch AG: Mitglied des Aufsichtsrats

- Single Holding GmbH: Vorsitzender des Beirats

- GEALAN Holding GmbH: stellv. Vorsitzender des Beirats

Wolfgang Klein??, Galvaniseur
Wilfried Kopke?, Konstrukteur

Peter Langenbach, Rechtsanwalt
- Credit- und Volksbank eG Wuppertal: Mitglied des Aufsichtsrats

Dr. Anselm Raddatz, Rechtsanwalt

Giinter Schliichting?, 1. Bevollmachtigter der IG Metall-Verwaltungsstelle Liidenscheid
(bis 27.05.2003)

Dr.-Ing. Martin Vossloh, Dipl.-Wirtschaftsingenieur, Reutlingen (bis 27.05.2003)
" Mandat im jeweiligen Konzern gemaB § 100 Abs. 2 Satz 2 AktG

? Arbeitnehmervertreter
* Mitglied des Personal- und Priifungsausschusses
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Der Jahresabschluss fiir das Geschaftsjahr 2003 weist einen Jahresiiberschuss von 19.055.572,97 €
aus. Unter Einbeziehung des Gewinnvortrags von 10.720,48 € ergibt sich ein verfligharer Bilanz-
gewinn von 19.066,293,45 €.

Der Vorstand schlagt der Hauptversammlung vor, auf das dividendenberechtigte Grundkapital von  (10) Gewinnverwendungs-
37.333.733,00 € eine Dividende von 1,30 € je Stammaktie, somit insgesamt 18.984.793,10 €, zu vorschlag
zahlen sowie 81.500,35 € auf neue Rechnung vorzutragen.

Gewinnverwendungsvorschlag

€ 2003
Gewinnvortrag zum 1. Januar 2003 10.720,48
Jahresiiberschuss 2003 19.055.572,97
Bilanzgewinn zum 31. Dezember 2003 19.066.293,45
Gewinnverwendungsvorschlag
Ausschiittung —-18.984.793,10
Vortrag auf neue Rechnung 81.500,35

Werdohl, 11. Marz 2004

Vossloh AG
Der Vorstand

Schuchmann, Andree, Caifa-Lindemann
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Bestatigungsvermerk
zum Einzelabschluss
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Wir haben den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den Bericht iiber die Lage
der Gesellschaft und des Konzerns der Vossloh Aktiengesellschaft fiir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar
2003 bis zum 31. Dezember 2003 gepriift. Die Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss
und Bericht Gber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns nach den deutschen handelsrechtlichen
Vorschriften und den erganzenden Regelungen in der Satzung liegen in der Verantwortung der
gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durch-
geflihrten Priifung eine Beurteilung iiber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung
und iber den Bericht tber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlusspriifung
vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und
VerstoBe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grund-
satze ordnungsmaBiger Buchfiihrung und durch den Bericht Giber die Lage der Gesellschaft und des
Konzerns vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit
hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden die
Kenntnisse tiber die Geschaftstatigkeit und iiber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der
Gesellschaft sowie die Erwartungen iiber mdgliche Fehler beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung
werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nach-
weise fiir die Angaben in Buchfiihrung, Jahresabschluss und Bericht iiber die Lage der Gesellschaft
und des Konzerns iiberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die
Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen der
gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des
Berichts iiber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns. Wir sind der Auffassung, dass unsere
Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsatze
ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Bericht iiber die Lage der Gesellschaft und
des Konzerns gibt insgesamt eine zutreffende Vorstellung von der Lage der Gesellschaft und stellt
die Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Essen, 12. Marz 2004

BDO Deutsche Warentreuhand Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Rittmann ppa. Riittershoff
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Vossloh-Konzern in Zahlen

Konzern-Kennzahlen iiber 10 Jahre

2003 | 2002 = 2001 | 2000 | 1999 @ 1998 @ 1997 | 1996 @ 1995 @ 1994
Aus der Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatz Mio.€ 1 919,8 | 744,5 |903,0 | 854,4 |790,1 |578,4 4287 3949 3813 | 3059
davon: Rail Technology Mio.€ | 919,4 |743,6 |649,7 579,8 |561,9 |357,3 1593 |123,3 | 1123 | 486
Lichttechnik Mio. € - - 252,8 274,01 |227,7 |220,5 2085 | 186,2 | 1750 | 167,1
Dekoration Mio. € - - - - - - 60,6 = 850 | 937 | 899
EBIT Mio.€ | 101,7 78,4 60,0 77,9 48,4 61,8 50,9 28,8 24,0 24,8
Zinsergebnis (bis 1997 Finanzergebnis) Mio.€ | -14,8 -14,8 ' -17,2 -13,6 -7,0 -6,4 -2,2 -3,4 -3,5 -2,1
EBT Mio.€ | 86,9 | 63,6 | 428 | 643 | 414 | 554 | 48,7 | 254 | 205 | 22,7
Konzerniiberschuss Mio.€ @ 55,0 52,4 17,2 27,8 17,7 31,2 28,9 15,9 16,7 13,3
je Aktie' € 3,87 3,85 1,20 1,93 1,23 2,16 1,73 1,24 1,03 0,96
Umsatzrendite vor Ertragsteuern % 9,5 8,5 4,7 7,5 5,2 9,6 1.4 6,4 5.4 7.4
Eigenkapitalrendite vor Ertragsteuern % | 292 @ 26,7 13,6 | 20,0 14,1 20,2 | 348 | 217 199 | 219
Return on Capital Employed % | 164 | 133 94 | 119 8,4 12,7 | 29,0 14,7 13,8 14,7
Aus der Bilanz
Anlagevermdgen Mio.€ | 375,1 | 4145 |322,0 |311,4 | 286,9 | 269,2 63,7 68,7 70,7 75,1
Investitionen* Mio.€ @ 30,7 25,5 48,2 43,6 35,6 24,5 16,4 9,5 11,8 16,3
Abschreibungen’ Mio.€ | 19,7 19,7 | 38,1 374 | 342 | 249 14,2 13,4 15,6 16,0
Working Capital Mio.€ | 243,0 | 1755 |316,3 3414 |292,2 |217,4 112,17 | 127,4 | 103,1 | 932
Working-Capital-Intensitét % | 264 | 236 | 350 400 | 370 | 37,6 | 26,1 323 | 27,0 | 30,5
Capital Employed Mio.€ | 618,1 |590,0 | 6383 | 6528 |579,1 4866 | 1758 | 196,1 | 173,8 | 1683
Eigenkapital Mio.€ | 297,9 |238,6 |314,4 |321,0 12939 | 274,7 140,17  117,2 | 103,4 | 103,5
davon: Anteile Konzernfremder Mio. € 5,6 4,6 |121,2 | 116,7 | 106,0 99,4 0,9 1,5 1,2 0,7
Netto-Finanzschuld Mio.€ | 183,1 |227,0 |231,2 |209,5 | 181,8 | 108,7 4,1 32,1 32,2 33,6
Bilanzsumme Mio.€ | 921,6 |947,2 |899,0 8963 |7855 |679,3 | 2554 | 2488 |236,1 | 2045
Eigenkapitalquote % | 323 | 252 | 350 | 358 | 374 | 40,4 549 @ 47,1 | 43,8 | 50,6
Aus der Kapitalflussrechnung
Cash flow aus der Geschéftstatigkeit Mio.€ @ 13,3 11229 | 50,6 | 351 | -18,8 | 20,5 | 45,7 18,3 17,0 15,3
Cash flow aus der Investitionstatigkeit Mio.€ = 24,2 -292,3 | -458 |-49,3 |-42,4 -1283 | -9,3 | -12,4 6,8 | -22,3
Cash flow aus der Finanzierungstatigkeit Mio.€ | -51,1 10,8 | -9,3 | 232 | 552 |1396 -243 | -7,7 |-20,6 @ -3,4
Liquiditatsveranderung Mio.€  -12,7 -6,6 -4,5 8,0 -7.3 32,4 12,1 -1.8 3,2 -10,4
Mitarbeiter
Beschéftigte im Jahresdurchschnitt Anzahl |4.422 4190 |5.370 |5.583 |5.575 |4.001 |2.411 2.608 2.959 2.488
davon: Deutschland Anzahl [1.558 [1.651 |2.494 2.824 |2.674 1915 1.689 [1.839 |2.146 |1.772
Ausland Anzahl |2.864 |2.539 |2.876 2.759 |2.901 2.086 | 722 769 813 716
Rail Technology Anzahl 4.392 |4.167 |3.884 4.001 |4.174 2.624 589 508 627 191
Lichttechnik Anzahl - - |1.464 |1566 1.385 [1.361 1.288 1.290 1.409 1.380
Dekoration Anzahl - - - - - - 518 794 910 904
Vossloh AG Anzahl | 30 23 22 16 16 16 16 16 13 13
Personalintensitat % | 66,8 69,0 77,0 74,2 81,7 69,3 67,0 77,6 81,1 76,3
Personalaufwand Mio.€ | 214,3 | 178,4 | 208,1 | 228,2 | 222,8 143,6 | 106,5 | 107,2 | 111,2 85,3
Personalaufwand je Mitarbeiter T€ 48,5 42,6 38,7 40,9 40,0 35,9 44,2 41,1 37.6 34,3

Vossloh AG-Kennzahlen iiber 10 Jahre

2003 = 2002 @ 2001 2000 = 1999 1998 |« 1997 = 1996 @ 1995 = 1994
Gezeichnetes Kapital Mio.€ | 37,4 36,8 36,8 36,8 36,8 36,8 18,4 18,4 18,4 18,4
Dividende pro Aktie' € 1,30° 1,20 0,75/ 0,75 060 059 038 033 0,33 0,31
Borsenkurs am 31.12." €| 44,80 24,70 22,53 14,95 14,90 25,05 2595| 14,11 12,09 14,32
Borsenkapitalisierung am 31.12. Mio.€ 1 654,2 338,1 310,4 2153 | 214,6 | 360,7 | 373,7 | 203,2 174,1 | 206,2

Ab 1998 nach US GAAP

' Der in 1996 erfolgten Umstellung der Borsennotiz von 50-DM-Aktien auf 5-DM-Aktien sowie dem Aktiensplit 1998 (1:1) wurde durch eine
Umbasierung der aktienbezogenen Kennzahlen und des Bérsenkurses nach DVFA-Standard Rechnung getragen (Basis: 14.400.000 Aktien).

? Bis 1997 Berechnung nach DVFA/SG

? Vorbehaltlich der Zustimmung der Hauptversammlung

* Ohne Finanzanlagen



Termine 2004

Hauptversammlung 3. Juni 2004
Dividendenzahlung 4. Juni 2004
Veroffentlichung Zwischenbericht

per 31. Marz 27. April 2004

per 30. Juni 27. Juli 2004

per 30. September 26. Oktober 2004
Pressekonferenz 9. Dezember 2004

DVFA-Analystenkonferenz

9. Dezember 2004

Termine 2005

Veroffentlichung Abschlusszahlen 2004 Marz 2005
Pressekonferenz Mérz 2005
DVFA-Analystenkonferenz Marz 2005
Hauptversammlung 25. Mai 2005

Investor Relations

Ansprechpartner Christiane Konrad

E-Mail investor.relations@ag.vossloh.com
Telefon +49(0)2392/52-249

Telefax +49(0)2392/52-264

Infos zur Vossloh-Aktie

ISIN

DE0007667107

Handelsplatze

XETRA, Diisseldorf, Frankfurt, Berlin

Bremen, Hamburg, Hannover,

Stuttgart, Miinchen

Index MDAX

Anz. ausstehende Aktien zum 31.12.2003 14.603.687

Aktienkurs (31.12.2003) 44,80 €

Kurshoch/-tief in 2003 44,85 €/23,75 €

Reuterskiirzel VOSG.F

Bloombergkiirzel VOS GF

Dividendenvorschlag 1,30 €
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Glossar

Fachbegriffe des Finanzwesens

US GAAP
United States — Generally Accepted Accounting Principles

EBITDA

Ergebnis vor Abschreibungen auf immaterielle Vermogens-
gegenstande und Sachanlagen, Zinsergebnis, Ertragsteuern
und auBerordentlichem Ergebnis

EBIT
Ergebnis vor Zinsergebnis, Ertragsteuern und
auBerordentlichem Ergebnis

EBT
Ergebnis vor Ertragsteuern und
auBerordentlichem Ergebnis

Wertschopfung
EBIT plus Personalaufwand plus sonstige Steuern

Working Capital

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen plus
Vorréate minus Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen minus erhaltene Anzahlungen

Capital Employed
Working Capital plus Anlagevermdgen

Liquide Mittel
Schecks, Kassenbestand, Bankguthaben
und kurzfristige Wertpapiere

Netto-Finanzschuld
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
plus Wechselverbindlichkeiten abziiglich liquide Mittel

Eigenkapitalquote
Eigenkapital /Bilanzsumme

Net Gearing
Netto-Finanzschuld/Eigenkapital

Personalintensitat
Personalaufwand/Wertschépfung

Umsatzrendite vor Zinsen und Ertragsteuern
EBIT/Umsatz

Working-Capital-Intensitat
Working Capital/Umsatz

Return on Capital Employed (ROCE)
EBIT/Capital Employed

Eigenkapitalrendite vor Ertragsteuern
EBT/Eigenkapital
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