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Stadler — der Anbieter von Mobilitatslosungen

im Schienenfahrzeugbau, Service und in der Signaltechnik
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KENNZAHLEN

in % des in % des Verdnderung
in Mio. CHF bzw. wie angemerkt 2024 Nettoerloses 2023 Nettoerloses in%
Stadler
Auftragseingang 6'368.0 6'803.9 (6%)
Auftragsbestand 29'180.3 24'414.1 20%
Nettoerldse aus Lieferungen und Leistungen 3'255.6 100.0% 3'608.4 100.0% (10%)
Bruttomarge* 370.9 11.4% 404.6 11.2% (8%)
EBITDA? 217.7 6.7% 2952 8.2% (26%)
Betriebliches Ergebnis (EBIT) 100.5 3.1% 183.3 5.1% (45%)
Konzernergebnis 55.0 1.7% 138.6 3.8% (60%)
Ergebnis pro Aktie (in CHF) 0.38 1.24 (69%)
Nettogeldfluss aus Betriebstatigkeit 286.4 905.3 (68%)
Capital Expenditures?® 2329 2443 (5%)
Free Cash Flow*“ 140.1 749.1 (81%)
Net Working Capital® (1'010.9) (855.6)
Work in Progress (net)® (1'726.6) (1'591.7)
Net Cash” 368.0 3989
Eigenkapital 774.1 819.3
Mitarbeitende in FTE 15'203 13’944 9%
Segment «Rolling Stock»
Auftragseingang 4'830.7 5'034.6 (4%)
Auftragsbestand 20'926.5 18'381.4 14%
Nettoerlése (Dritte) 2'696.2 82.8% 3'080.7 85.4% (12%)
Segment «Service & Components»
Auftragseingang 1'017.2 1'713.3 (41%)
Auftragsbestand 7'637.1 5'870.5 30%
Nettoerlose (Dritte) 510.4 15.7% 463.6 12.8% 10%
Segment «Signalling»
Auftragseingang 520.1 56.0 829%
Auftragsbestand 616.6 162.2 280%
Nettoerlése (Dritte) 49.0 1.5% 64.1 1.8% (24%)

1 Bruttomarge = Nettoerlose aus Lieferungen und Leistungen abzuglich Herstellkosten der verkauften Produkte und Leistungen

2 EBITDA = Summe aus EBIT sowie Abschreibungen auf Sach- und Immateriellen Anlagen

* Capital Expenditures = Investitionen in Sach- und Immaterielle Anlagen abzlglich erhaltene Zuwendungen fur Sach- und Immaterielle Anlagen
“ Free Cash Flow = EBITDA abzuglich Capital Expenditures und abzlglich Veranderung im Net Working Capital

5 Net Working Capital = Summe aus Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, sonstige kurzfristige Forderungen, Entschadigungsansprlche aus Auftragen in Arbeit,
Warenlager, Auftrage in Arbeit und aktive Rechnungsabgrenzungen abzuglich Summe aus Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, Verbindlichkeiten aus

Auftragen in Arbeit, sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten, kurzfristige Rickstellungen und passive Rechnungsabgrenzungen
¢ Work in Progress (net) = Auftrage in Arbeit abzuglich Verbindlichkeiten aus Auftragen in Arbeit

7 Net Cash = Flussige Mittel abzuglich kurzfristiger und langfristiger Finanzverbindlichkeiten
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UNTERNEHMENSPROFIL

Stadler baut seit mehr als 80 Jahren Schienenfahr-
zeuge. Seit der Grindung im Jahr 1942 hat sich
Stadler von einem kleinen Ingenieurbiiro zu einem
international flihrenden Anbieter von Mobilitatslosun-
gen im Schienenfahrzeugbau, im Service und in der
Signaltechnik entwickelt. Der Hauptsitz befindet sich
in Bussnang in der Ostschweiz. An den Produktions-,
Engineering- und Service-Standorten in der Schweiz,
in Europa, in Grossbritannien und in den USA sind
insgesamt Uber 15 000 Mitarbeitende beschaftigt.
Davon arbeiten 5300 in der Schweiz.

Stadler steht fur langlebige Qualitatsprodukte
Stadler ist sich seiner gesellschaftlichen Verantwor-
tung fur zukunftsfahige Mobilitat bewusst und steht
far innovative und langlebige Qualitatsprodukte.
Stadler ist Marktfiihrer im Bereich der nachhaltigen
Antriebslésungen wie Batterie- und Wasserstoffziuige
und bietet als Innovationstreiber das breiteste Pro-
duktportfolio in der Branche an. Die Produktpalette
im Bereich der Vollbahnen und des Stadtverkehrs
umfasst Hochgeschwindigkeitsziige, Intercity-Zuge,
Regio- und S-Bahnen, U-Bahnen, Tram-Trains und
Strassenbahnen. Uberdies stellt Stadler Streckenloko-
motiven, Rangierlokomotiven und Reisezugwagen
her. Stadler ist ausserdem der weltweit fuhrende
Hersteller von Zahnradbahnen.

Im Bereich der Signaltechnik bietet Stadler massge-
schneiderte Losungen in den Segmenten Vollbahnen,
Nebenbahnen, Light Rail Vehicle (LRV), Metro und
Depot. Zudem sichern digitale L6sungen und Dienst-
leistungen von Stadler den effizienten, digitalen und
nachhaltigen Bahnbetrieb. Das breite Signalling-
Portfolio umfasst Losungen in den Bereichen automa-
tisiertes Fahren bis hin zu fuhrerlosem Fahren, Zug-
sicherung (europaische und nationale Ldsungen)
sowie konventionelle und moderne Infrastrukturtech-
nologie inklusive Stellwerkstechnik.

Nahe bei den Kunden

An Uber 80 Servicestandorten unterstutzt Stadler seine
Kunden mit Servicedienstleistungen, angefangen
von der Lieferung einzelner Ersatzteile bis hin zu Full-
Service-Losungen. Die geografische breite Prasenz
ermdoglicht es Stadler, auch nach dem Verkauf der
Schienenfahrzeuge nahe bei seinen Kunden und
Produkten zu sein, regionale Anforderungen optimal
zu erfullen und den Lebenszyklus der Fahrzeuge
zu optimieren. Gleichzeitig fliessen die Erkenntnisse
aus der betriebsnahen Wartung in die Produktent-
wicklung ein.
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Stadler hat frah die strategischen Weichen gestellt und entschieden, eine eigene Signaltechnik anzubieten.
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UNTERNEHMENSSTRATEGIE

Stadler definiert seine Strategie fur die nachsten
Jahre in den drei Berichtssegmenten «Rolling Stock»,
«Signalling» und «Service & Components». Im Bereich
«Rolling Stock» setzt Stadler den eingeschlagenen
Kurs fort und strebt eine Normalisierung des operati-
ven Wachstums an: Mit den besten Ziigen und neuen
Produkten wie gruner Antriebstechnologie, Lokomo-
tiven, Stadtbahnen sowie U-Bahnen sollen selektiv
Marktanteile dazugewonnen werden. Der Fokus liegt
auf einer hocheffizienten, termingerechten Abwick-
lung des Auftragsbestandes fi in der vom Kunden er-
warteten Qualitat.

Unabhangigkeit sichergestellt

Im Bereich «Signalling» hat Stadler frih die strate-
gischen Weichen gestellt und bereits vor Jahren
entschieden, eine eigene Signaltechnik fur alle Seg-
mente i Vollbahnen, Nebenbahnen, LRV, Metro und
Depot i anzubieten und sich damit die Unabhéangig-
keit von Mitbewerbern zu sichern. Das von Stadler ent-
wickelte ETCS-Zugsicherungssystem GUARDIA hat
2019 die generische Zulassung erhalten und ist in-
zwischen in mehreren europaischen Landern, teils
grenzuberschreitend, im Einsatz. Mit der eigens ent-
wickelten CBTC-Plattform (Communication-based
Train Control) ist Stadler der Einstieg in die Zug-
sicherung fur Nebenbahnen und stadtische Betreiber
gelungen. Die Technologie kommt aktuell in der
Schweiz und in den USA zum Einsatz.
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Das Wachstum erfolgt im Signalling-Bereich durch
bestehende und neue Kunden, erganzende Akquisi-
tionen sind mdoglich. Stadler wird inzwischen auch von
Bahnbetreibern beauftragt, Fremdfahrzeuge mit den
eigenen Signalling-Lésungen aus- und nachzuristen.
Fur Arriva konnte Stadler im Berichtsjahr die Drei-
landerziige fur den Einsatz in den Niederlanden, in
Belgien und in Deutschland mit der eigenen ETCS-
Losung GUARDIA nachristen. Damit unterstreicht
Stadler sein Engagement, die Sicherheit und Effizienz
des Schienenverkehrs europaweit zu optimieren.

Zusatzlicher Schub durch Digitalisierung

In den Bereichen «Service & Components» findet das
Wachstum in den offenen Méarkten und vor allem bei
der installierten Basis statt. Innovationen erfolgen
durch neue Serviceldsungen wie zum Beispiel die
digitalen Zwillinge und das Rail Diagnostic System.
Zusatzlichen Schub erhéalt der Bereich durch die
Digitalisierung. Stadler betreibt vollautomatisierte
Wartungsstandorte und nimmt in diesem Bereich
eine Vorreiterrolle ein.

Die Metropolitan Atlanta Rapid Transit Authority hat Stadler beauftragt,
ihr Schienennetz mit einem modernen Zugbeeinflussungssystem
auszurUsten. Auf dem Bild ist vereinfacht dargestellt, wie Infrastruktur
und Zug mittels Signaltechnik miteinander kommunizieren.
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MARKTENTWICKLUNG

Stadler ist in einem wachsenden Markt tatig (CAGR
20232028 gemass SCI: 5.8 Prozent) und wéachst
schneller als der Gesamtmarkt. Dies zeigt sich auch
deutlich in den starken Auftragseingangen der letzten
Jahre. Wachstumstreiber fur den Gesamtmarkt sind
das Bevolkerungswachstum, die Urbanisierung, aber
auch die weltweite Notwendigkeit, in den offentlichen
Verkehr zu investieren, um die Klimaziele zu erreichen.
Stadler fuhrt fur diesen Wendepunkt die richtigen
Fahrzeuge und Mobilitatslosungen im Portfolio.
Mit Batterie- und Wasserstoffziigen kann der Verkehr
dekarbonisiert werden, auch dort, wo keine elek-
trischen Oberleitungen vorhanden sind.

Triebwagen: Weltweit unter den Top 3

Das Ziel, fur seine Kunden die besten Ziige zu bauen
und Mobilitatsldsungen anzubieten, treibt Stadler an.
Im Bereich der Triebwagen befindet sich Stadler welt-
weit unter den Top 3 der Hersteller, im europaischen
Heimmarkt strebt Stadler die starke Nummer 2 an.
Die Schwerpunktmarkte befinden sich nach wie vor
in Europa und Nordamerika. Ein Fokus gilt den
Segmenten Triebzige, Light Rail Vehicles und Loko-
motiven.

Insbesondere in den USA ist Stadler in den letzten Jah-
ren rasch gewachsen. Um dem Rechnung zu tragen
und die gute Geschaftsentwicklung weiter zu starken,
hat der Verwaltungsrat im November des Berichts-
jahres entschieden, den US-Standort per 1. Januar
2025 aus der Division Schweiz herauszulésen und als

eigene Division Nordamerika zu fuhren.

Nachdem die Trinity Metro aus Texas (USA) 2015 acht
dieselelektrische FLIRT-Zlge bestellt hatte, grindete
Stadler 2016 den US-Hauptsitz in Salt Lake City.
Mit dem Werk erfillte Stadler den «<Buy America Act»,
der vorschreibt, dass bei staatlich finanzierten Projek-
ten mindestens 70 Prozent der Wertschopfung in den
USA generiert werden muss. Seither bewegt sich
Stadler erfolgreich auf dem US-Markt, gewinnt regel-
massig neue Auftrage und wachst kontinuierlich.
Aktuell sind Uber 500 Mitarbeitende am Standort
beschaftigt. Ende Oktober 2024 wurde der Grund-
stein gelegt, um das Werk weiter auszubauen. Dies,
um das Wachstum zu bewaltigen und kunftig die
Wagenkasten in den USA fertigen zu kénnen.

Weitere Auftrage aus den USA

In den letzten Monaten des Berichtsjahres konnte
Stadler einen Auftrag Uber vier dieselbetriebene DMU
FLIRT far die Trinity Metro in Texas sowie einen
Auftrag Uber bis zu 80 neue Strassenbahnen fur
Salt Lake City gewinnen. Dartber hinaus sind mit
dem GTW, KISS und FLIRT auch weitere Stadler-
Fahrzeuge mit Wasserstoffantrieb in verschiedenen
Regionen der USA im Einsatz und Stadler ist mit
einer breiten Produktpalette im nordamerikanischen
Markt prasent.

Ebenfalls in den USA hat die Division Signalling im
Berichtsjahr einen Grossauftrag tiber USD 500 Mio.
im Bundesstaat Georgia erhalten. Stadler Signalling
wird das gesamte Schienennetz in Atlanta mit seiner
CBTC-L6sung (Communication-based Train Control)
ausrusten.

Die Trinity Metro in Texas erweitert die
TEXRail-Flotte um vier weitere FLIRT

von Stadler. Das ist nur einer von mehreren
Auftragen im Jahr 2024 aus den USA.
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FLIRT EVO fur die SBB: Im Bereich der Triebwagen befindet sich Stadler weltweit unter den Top 3 der Hersteller,
im europaischen Heimmarkt strebt Stadler die starke Nummer 2 an.
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Geschatzte Aktionarinnen und Aktionare

Das Geschaftsjahr 2024 war fur Stadler von erheb-
lichen, nicht voraussehbaren Herausforderungen ge-
pragt. Drei Umweltkatastrophen mit massiven Uber-
schwemmungen und entsprechende Zerstdrungen
im Wallis (CH), in Dirnrohr (AUT) und in Valencia (ESP)
fahrten zu Verzogerungen in der Produktion und be-
eintrachtigen die Lieferketten massiv. Das Stadler
Werk in Valencia wurde nicht beschadigt, dafur
rund 40 strategische Zulieferer, deren Fabriken mas-
siv Uberflutet und teils komplett zerstdrt wurden.
Aufgrund der fehlenden Komponenten von Stadler
Valencia und Softwareproblemen bei den U-Bahn-
fahrzeugen in Berlin mussten rund 350 Millionen
Franken Umsatz vom Geschéaftsjahr 2024 in die
Geschaftsjahre 2025 und 2026 verschoben werden.
Infolge all dieser Herausforderungen fiel die EBIT-
Marge wie bereits im November 2024 angekiundigt,
um 2 Prozentpunkte tiefer aus als geplant i auf 3.1
Prozent EBIT.

Trotz der schwierigen Rahmenbedingungen konnte
Stadler strategisch wichtige Auftrage gewinnen und
den Auftragsbestand auf einen neuen Rekord von
29.2 Milliarden Franken erhéhen. Stadler arbeitet
aktuell an 360 laufenden Auftragen und hat letztes
Jahr rund 500 Schienenfahrzeuge ausgeliefert.

Stadler ist dank seiner starken Stellung als Markt-
fuhrer bei Fahrzeugen mit griner Antriebstechno-
logie und seiner hohen Innovationskraft gut aufge-
stellt, um langfristig erfolgreich zu bleiben.

Auftragslage

Stadler verfiigt Uber ein breites Produktportfolio und
ist bei der grinen Antriebstechnologie wie batterie-
und wasserstoffbetriebenen Fahrzeugen Marktfuhrer.
Dies fuhrt dazu, dass Stadler am Markt weiterhin sehr
erfolgreich agiert und viele Auftrage gewinnt. So hat
sich die Auftragslage im vergangenen Geschéftsjahr
erneut ausserst erfreulich entwickelt. Der Auftragsein-
gang liegt mit CHF 6.4 Mia. weiterhin deutlich Uber
der strategischen Zielgrésse von 1.5x des Vorjahres-
umsatzes (2023: CHF 6.8 Mia.). Dank des hohen Auf-
tragseingangs stieg der Auftragsbestand per Ende
2024 auf CHF 29.2 Mia. (2023: CHF 24.4 Mia.). Dies
zeigt, dass Stadler mit seinen Produkten im wachsen-
den Zukunftsmarkt sehr gut positioniert ist.
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In diesem Auftragseingang sowie Auftragsbestand
sind keine Auftrage fur Fahrzeuge oder Dienstleis-
tungen aus Rahmenvertragen enthalten, welche die
Kunden noch nicht bindend abgerufen haben.

Der Umsatz lag mit CHF 3.3 Mia. rund 10 Prozent
unter dem Vorjahreswert (2023: CHF 3.6 Mia.). Haupt-
ursache hierfur sind die Folgen der Umweltkatastro-
phen im Wallis (CH) sowie insbesondere in Valencia
(ES) und die daraus resultierenden Lieferverzogerun-
gen von Fahrzeugen und Lokomotiven. Rund CHF
350 Mio. Umsatz mussten von 2024 in die Geschéafts-
jahre 2025 und 2026 geschoben werden.

Schwere Folgen der drei Umweltkatastrophen
Ende Juni 2024 flutete tagelanger Regen die Rhone-
Ebene und das Werk des Zulieferers Constellium im
Wallis. Die Fabrik fur Aluminiumprofile stand mehrere
Monate still. Von 1200 Tonnen von Stadler eingela-
gerten Aluminiumprofilen mussten rund 850 Tonnen
entsorgt werden. Stadler hat im Sommer 2024 sofort
Gegenmassnahmen ergriffen und einen Teil der Pro-
duktion ins Constellium-Schwesterwerk im deutschen
Singen verlegt. Aufgrund von fehlenden Aluminium-
profilen mussten 119 Stadler-Mitarbeitende im Kas-
tenbau in Altenrhein drei Monate lang in Kurzarbeit
arbeiten. Seit Anfang Februar 2025 lauft die Produk-
tion der Aluminiumprofile wieder auf voller Kapazitat.
Constellium sollte den Ruckstand bis August 2025
aufgeholt haben.

«

Stadler hat 2024 seine weltweit
fuhrende Position im Bereich der
alternativen Antriebstechnologien
weiter gestarkt. Ob mit Wasserstoff-,
Batterie- oder Hybridantrieben:

Es gelingt Stadler immer wieder,
neue Markte zu erschliessen sowie
neue Kunden zu gewinnen und sie
bei der Dekarbonisierung des
Schienenverkehrs zu unterstitzen.»

Peter Spuhler, Exekutiver Verwaltungsratsprasident

Ende Oktober 2024 ereignete sich in Spanien bei
Valencia eine Umweltkatastrophe von historischem
Ausmass. Glucklicherweise blieben alle Mitarbeiten-
den gesundheitlich unversehrt. Auch das Werk von
Stadler im Norden Valencias blieb weitgehend unbe-
schadigt. Mehrere Aussenlager wurden jedoch in Mit-
leidenschaft gezogen. Da zahlreiche Strassen zerstort
wurden, konnten zu Beginn rund 400 Mitarbeitende
das Werk nicht mehr erreichen. Schwer getroffen
wurden rund 40 Zulieferer, deren Produktions- und
Lagerhallen zerstért oder mit Schlamm uberflutet
worden sind. Es fehlten notige Komponenten fur die
Fertigung der Zuge und neue Lieferketten mussten
aufgebaut werden. Ebenfalls schwer von den Uber-
schwemmungen beschadigt wurden zwei Hallen, in
denen Stadler Valencia Dieselmotoren und Drehge-
stelle lagerte. Dies alles fuhrte dazu, dass 200 000
Produktionsstunden von 2024 in die Geschaftsjahre
2025 und 2026 verschoben werden mussten.

Stadler Valencia: Aufholprogramm halt
Verzdégerungen so gering wie moglich

Die Umweltkatastrophe hat weitreichende Folgen
fur das Stadler-Werk Valencia: In Uber 50 aktuellen
Projekten kommt es zu einer Lieferverzogerung
zwischen einem und funf Monaten. Je nach Projekt
und zeitlichen Reserven, hat dies nicht zwingend Aus-
wirkungen auf geplante Inbetriebnahmen der Fahr-
zeuge und damit auf die Fahrgaste. Um die Verzége-
rungen so gering wie méglich zu halten, hat Stadler
sofort ein Aufholprogramm gestartet und setzt dieses
konsequent um.

Im September 2024 brach nach tagelangem, hefti-
gem Regen ein Damm in Durnrohr, Nieder6sterreich,
und flutete das Stadler-Inbetriebsetzungszentrum.
Das Wasser stand einen halben Meter hoch. Einer der
neuen OBB-Doppelstockziige KISS wurde komplett
zerstort.

Deutschland: Effizienzprogramm fur

nachhaltige Wettbewerbsfahigkeit

Die schwache wirtschaftspolitische Entwicklung in
Deutschland stellt auch die Stadler-Werke in Berlin-
Brandenburg unter erheblichen Druck.

Stadler Deutschland leidet nach wie vor unter den
gravierenden Folgen des Zusammenbruchs der Lie-
ferketten infolge der Pandemie sowie dem Angriffs-
krieg Russlands auf die Ukraine und den daraus
resultierenden Preissteigerungen fur Energie und
Rohmaterial. Die daraus folgende Inflation hat zu



hoheren Gehaltern gefuhrt. Obwohl die Werke in
Berlin-Brandenburg gut ausgelastet sind, wirken sich
oben genannte Faktoren auch auf das Konzerner-
gebnis aus.

Stadler hat 2019 mit den Berliner Verkehrsbetrieben
(BVG) eine internationale Ausschreibung gewonnen,
worauf der Mitbewerber Alstom Rekurs eingelegt hat.
Dieser Einspruch verschob die Unterzeichnung des
Rahmenvertrags um tber ein Jahr. Nach der Unter-
schrift des Rahmenvertrags im Frihjahr 2020 brach
die Covid-Pandemie aus und unterbrach zeitweise die
Abwicklung des Auftrags. Inzwischen behobene Soft-
ware-Probleme haben die Lieferung zusatzlich verzo-
gert. Zudem wurden bisher erst rund 484 Wagen der
1500 Wagen fur die U-Bahn Berlin bestellt.

Um die Wettbewerbsfahigkeit im internationalen
Umfeld und die Standorte von Stadler Deutschland
langfristig zu sichern, setzt Stadler ein umfassendes
Struktur- und Effizienzprogramm um. Ziel ist es, die
Kosten in allen Bereichen zu senken und die Effizienz
zu steigern. Mit den Sozialpartnern wird Uber einen
Arbeitnehmerbeitrag verhandelt. Laufende oder zu-
kuinftige Projekte sind von den Massnahmen nicht
betroffen. Dank der hohen Innovationskraft, insbeson-
ders im Bereich nachhaltiger Antriebstechnologien,
und kontinuierlicher Investitionen bleibt Stadler
Deutschland ein zentraler Akteur der Verkehrswende.

Umsatz, EBIT und Konzernergebnis

Auch im vergangenen Geschéaftsjahr haben negative
Wahrungseffekte das operative Ergebnis beeintrach-
tigt. Dank der Einfuhrung einer optimierten Wah-
rungsabsicherungsstrategie sind die negativen Wah-
rungseffekte mit rund CHF 7 Mio. deutlich geringer
ausgefallen als im Vorjahr. Wahrungseffekte entste-
hen hauptsachlich in Auftragen, die in der Schweiz
abgewickelt und in Fremdwahrungen verrechnet
werden. Generell werden Fremdwahrungsrisiken so-
weit moéglich durch «Natural Hedging» minimiert und
durch ein finanzielles Hedging erganzt. In der Phase
zwischen der Angebotsabgabe und der finalen Ver-
tragsunterschrift, die teilweise mehrere Jahre dauern
kann, lassen sich die entsprechenden Wahrungsrisi-
ken nichtin vollem Umfang absichern. Zusatzlich kén-
nen Wahrungsrisiken aufgrund der langen Laufzeiten
der Auftrage von mehreren Jahren nicht vollstandig
Uber die gesamte Abwicklungsdauer abgesichert
werden.

Vor dem Hintergrund der Folgen aus den beschriebe-
nen Naturkatastrophen und inklusive der negativen
Wahrungseffekte erreichte das EBIT im Geschaftsjahr
2024 CHF 100.5 Mio. (Vorjahr: CHF 183.3 Mio.) bei
einer EBIT-Marge von 3.1 Prozent (Vorjahr: 5.1 Pro-
zent). Angesichts der herausfordernden Rahmenbe-
dingungen ist dieses Ergebnis als gut einzuordnen.
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«

Das Geschéaftsjahr 2024 war fur
Stadler nebst grossen Erfolgen

am Markt und dem Gewinn von
wichtigen Auftragen auch gepragt
von drei Umweltkatastrophen in
Valencia (ESP), im Wallis (CH) und in
Durnrohr (AUT). Rund CHF 350 Mio.
Umsatz mussten deshalb vom Ge-
schaftsjahr 2024 in die Geschéafts-
jahre 2025 und 2026 verschoben
werden.»

Markus Bernsteiner, Group CEO

Auf Stufe Konzernergebnis verbuchte Stadler im
vergangenen Geschéaftsjahr einen Gewinn von
CHF 55.0 Mio. gegenuber CHF 138.6 Mio. in der
Vorjahresperiode. Das tiefere Konzernergebnis ist
neben dem tieferen EBIT insbesondere auf eine
hohere Steuerbelastung zurtickzufihren. Wahrungs-
effekte haben sich dagegen positiv auf das Konzern-
ergebnis ausgewirkt.

Cashflow und Bilanz

Dank eines starken zweiten Halbjahres erreichte der
Free Cashflow fur das Gesamtjahr CHF 140.1 Mio.
nach CHF -384.7 Mio. im ersten Halbjahr bzw.
CHF 749.1 Mio. in der Vorjahresperiode. Dieses Ergeb-
nis ist hoher als erwartet ausgefallen und insbesonde-
re auf Meilensteinzahlungen von laufenden Auftragen
sowie auf Anzahlungen fur neue Auftrage zurickzu-
fuhren. Die Investitionen (Capital Expenditures) liegen
mit CHF 232.9 Mio. im Rahmen der Erwartungen und
widerspiegeln die gute Auftragslage (Vorjahreswert:
CHF 244.3 Mio.). Aufgrund der guten Entwicklung
des Free Cashflow im zweiten Halbjahr hat sich die
Net Cash Position per 31. Dezember 2024 nur leicht
auf CHF 368.0 Mio. gegenuber CHF 398.9 Mio. per
31. Dezember 2023 reduziert.

Segment «Rolling Stock»

Das Berichtssegment «Rolling Stock» konnte im
Geschaftsjahr 2024 Auftrage im Umfang von
CHF 4.8 Mia. verbuchen, was vergleichbar ist mit dem
Vorjahreswert von CHF 5.0 Mia. Der Auftragsbestand
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Produktionsleistung versus Umsatz
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Anmerkungen: Die Produktionsleistung entspricht dem Umsatz plus dem Delta der Auftrage in Arbeit brutto.
Die Balkenhoéhe fur die Umsatze und die Produktionsleistung 2025E bis 2027E dienen der Veranschaulichung.

im Segment «Rolling Stock» wuchs im Vergleich zum
Jahresende 2023 nochmals um 14 Prozent auf
CHF 20.9 Mia. (2023: CHF 18.4 Mia.). Der Umsatz
betrug CHF 2.7 Mia. und lag damit insbesondere
bedingt durch die erwdhnten Umweltkatastrophen
12 Prozent unter der Vorjahresperiode (2023:
CHF 3.1 Mia.).

Segment «Service & Components»

Der Auftragseingang im Segment «Service & Compo-
nents» belief sich im vergangenen Geschaftsjahr auf
CHF 1.0 Mia. Der Auftragseingang war damit erneut
sehr hoch, jedoch tiefer als in der Vorjahresperiode,
die von einem Grossauftrag fur Kasachstan gepragt
war (2023: CHF 1.7 Mia.). Der Auftragsbestand stieg
damit im Servicegeschéaft um weitere 30 Prozent auf
CHF 7.6 Mia. verglichen zum Bestand per Ende 2023
von CHF 5.9 Mia. Mit CHF 510.4 Mio. lag der Umsatz
im Geschaéftsjahr 2024 rund 10 Prozent Uber dem
Vorjahresniveau (2023: CHF 463.6 Mio.).

Segment «Signalling»

Das Berichtssegment «Signalling» verzeichnete im
vergangenen Geschaftsjahr erneut ein starkes Wachs-
tum. Der Auftragseingang stieg auf CHF 520.1 Mio.
gegenuber CHF 56.0 Mio. in der Vorjahresperiode.
Dieser starke Anstieg ist insbesondere auf einen
Grossauftrag fur ein Zugbeeinflussungssystem (CBTC)
der Metro in Atlanta (USA) zuriuckzufuhren. Der

Auftragsbestand per 31. Dezember 2024 stieg damit
auf CHF 616.6 Mio. gegenuber CHF 162.2 Mio.
per 31. Dezember 2023. Der Umsatz erreichte im
Geschaftsjahr CHF 49.0 Mio. gegentiber CHF 64.1 Mio.
in der Vorjahresperiode.

Wichtigste Auftragseingidnge

Stadler konnte 2024 erneut in allen Produktsegmen-
ten und in verschiedenen Weltregionen bedeutende
Markterfolge erzielen und zahlreiche Auftrage ge-
winnen. Dies zeigt, dass Stadler mit seinen Produkten
in einem wachsenden Zukunftsmarkt sehr gut posi-
tioniert ist.

fi Zu Jahresbeginn erhielt Stadler den Zuschlag
fur die Lieferung von zehn Intercity-Zugen der
nachsten Generation nach Saudi-Arabien und
schafft damit den Markteintritt in dieses Land.

i Im Februar bestellte die SBB funf weitere
Giruno-Zuge fur den Hochgeschwindigkeitsverkehr
zwischen der Schweiz und Italien. Sie werden ab
2025 in Betrieb genommen.

i Im Mai unterzeichneten die SBB und Stadler einen
Vertrag Uber die Lieferung von 33 zusatzlichen
FLIRT Evo-Zugen. Ab 2026 verkehren sie zwischen
der Schweiz und Frankreich.

fi Im Juni und Juli bestellte die polnische Koleje
Mazowieckie bis zu 50 FLIRT-Zlge und in einem
zweiten Schritt 15 weitere Einheiten.



fi Auch im Bereich der Lokomotiven kam es zu
bedeutenden Vertragsabschlissen. Im September
erhielt Stadler einen Auftrag von SBB Cargo tber
die Lieferung von bis zu 129 BoiBoi-Mehrsystem-
lokomotiven. Diese Lokomotiven sind neben
Dieselmotoren mit zwei Traktionsbatteriemodulen
ausgestattet.

fi Zudem erhielt Stadler einen Auftrag zur Lieferung
von 18 neuen Bahndienstlokomotiven fur die vier
Schmalspurbahnen RhB, MGB, MOB und MBC.
Diese Lokomotiven sind speziell fur den Einsatz in
anspruchsvollen alpinen Regionen konzipiert.

i Im Bereich der Strassenbahnen erhielt Stadler im
Oktober den ersten Stadtbahnauftrag in den USA.
Der Vertrag umfasst die Lieferung von bis zu
80 CITYLINK-Strassenbahnen fur Salt Lake City.

fi Signalling hat im Dezember einen Grossauftrag im
Umfang von USD 500 Mio. zur Moderni-
sierung der Metro-Signaltechnik in Atlanta gewon-
nen. Dieser Auftrag ist gleichbedeutend mit dem
internationalen Durchbruch im grossen amerika-
nischen Markt im Bereich Signalling.

Markt- und Technologiefuhrerschaft bei
alternativen Antrieben ausgebaut

Stadler hat 2024 seine weltweit fihrende Position im
Bereich der alternativen Antriebstechnologien weiter
gestarkt. Ob mit Wasserstoff-, Batterie- oder Hybrid-
antrieben: Es gelingt Stadler immer wieder, neue
Markte zu erschliessen sowie neue Kunden zu gewin-
nen und sie bei der Dekarbonisierung des Schienen-
verkehrs zu unterstutzen.

Stadler hat bereits 2017 den weltweit ersten fur den
Fahrgasteinsatz zugelassenen batterieelektrischen
Triebzug gebaut. Bis Ende 2024 wurden 280 Zuge
mit alternativem Antrieb verkauft, viele davon stehen
erfolgreich im Einsatz.

Untermauert wird die Marktfuhrerschaft auch mit
dem Guinness-Weltrekord, den Stadler im Méarz mit
dem FLIRT H, aufgestellt hat. Der Wasserstoffzug leg-
te in Colorado (USA) mit einer einzigen Tankfullung
2.803 Kilometer zurtick i und fuhr damit so weit wie
kein anderer Wasserstoffzug zuvor.

Im Februar 16ste der Bundesstaat Kalifornien eine
Vertragsoption ein, bestellte sechs FLIRT H,-Wasser-
stoffziige und erweiterte die Flotte damit auf insge-
samt zehn Fahrzeuge. Bereits im Januar rief Ferrovie
della Calabria (FAC) drei zusatzliche Schmalspur-
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Wasserstoffziige ab und erweiterte die Bestellung
damit auf insgesamt neun Zige. Stadler ist der
weltweit einzige Zughersteller, der Schmalspur-

Wasserstoffzuige fertigt.

Im Februar schloss die Metra (Metropolitan Rail) in
Chicago einen Rahmenvertrag Uber 16 batterieelek-
trische Triebziige mit Stadler ab. Ein bedeutender
Meilenstein, da Stadler damit die erste kompetitive
Ausschreibung fur batteriebetriebene Fahrzeuge in
den USA gewinnen konnte.

Im Oktober bestellte die Betreiberin der Pariser Metro
zwolf massgeschneiderte batterieelektrische Loko-
motiven. Diese werden fur die Wartung und den Aus-
bau des 245 Kilometer langen Pariser U-Bahn-
Netzes eingesetzt. Durch den Batteriebetrieb sind die
Fahrzeuge nicht nur umweltfreundlich, sondern auch
in Tunnels flexibel einsetzbar.

Mit dem RS ZERO hat Stadler im September an der
InnoTrans in Berlin eine weitere Weltneuheit vorge-
stellt: einen Triebzug, der speziell fur den kosteneffi-
zienten und emissionsfreien Einsatz auf Nebenstre-
cken entwickelt wurde. Dank seines Batterie- oder
Wasserstoffantriebs und eines leichten Designs mini-
miert der RS ZERO den Energieverbrauch und ermég-
licht einen wirtschaftlichen Betrieb auf Strecken, bei
denen sich eine Elektrifizierung nicht lohnt. In Zusam-
menarbeit mit der Erfurter Bahn und dem Freistaat
Tharingen wird der RS ZERO voraussichtlich ab Mitte
2026 in einem Probebetrieb auf oberleitungsfreien
Strecken in Tharingen fahren.

Zusatzlich hat Stadler im Mai seinen jungsten Service-
Standort in Deutschland eingeweiht. Das Werk ist
speziell auf die Wartung und die Reparatur der FLIRT
Akku ausgelegt.

Internationaler Bestseller: FLIRT-Triebzug

rund 2750-mal verkauft

Gut 20 Jahre nach dem ersten Auftrag hat Stadler
Ende 2024 bereits rund 2750 FLIRT-Zuge verkauft.
Damit hat sich der FLIRT zu einem internationalen
Bestseller entwickelt, der die Kunden aufgrund seines
innovativen Designs, seiner Qualitat und seiner Leis-
tung begeistert.

Der FLIRT verbindet intelligentes, innovatives Design
mit vielfach erprobter Technologie und bietet dank
des Einsatzes bewahrter Module grosstmaogliche Va-
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riabilitat. Mit seinen Eigenschaften in Bezug auf An-
trieb, Beschleunigung und Bremsverhalten, seinem
Fahr- und Raumkomfort sowie seiner Modularitéat lie-
fert der FLIRT die wirtschaftliche Antwort auf die Ur-
banisierung und den zunehmenden Wettbewerb im
Verkehrsmarkt.

Wechsel im Verwaltungsrat

2024 hat die Generalversammlung mit Danijela Ka-
relse und Niko Warbanoff zwei neue Mitglieder in den
Verwaltungsrat gewahlt. Stadler leitete damit den Ge-
nerationenwechsel im Verwaltungsrat ein und erh6h-
te fur die geordnete Ubergabe die Anzahl Mitglieder
des obersten Steuerungsgremiums fur kurze Zeit von
acht auf zehn. Mit der Generalversammlung 2025
wird die Anzahl der Verwaltungsratsmitglieder wieder
auf acht reduziert.

Barbara Egger-Jenzer und Kurt Riegg haben sich
entschieden, sich nicht mehr fur eine erneute Wahl in
den Verwaltungsrat zur Verfigung zu stellen.

Kurt Ruegg, der seit 2002 und damit seit mehr als
20 Jahren im Verwaltungsrat tatig ist, hat in dieser
Zeit massgeblich zur Entwicklung, zur strategischen
Ausrichtung und damit zum Erfolg von Stadler bei-
getragen. Sein umfangreiches Wissen und seine Er-
fahrung im Bereich Betriebs6konomie und Unterneh-
mensfinanzierung waren von grossem Wert fur das
Unternehmen. Kurt Riiegg leitete das Audit Commit-
tee ausserst weitsichtig und kompetent. Seine Exper-
tise, insbesondere auch bei Merger und Acquisition-
Projekten, war fur die strategischen Plane von Stalder
von hoher Bedeutung.

Barbara Egger-Jenzer, die seit 2019 im Verwaltungs-
rat tatig ist, hat mit ihrer Expertise in Rechtswissen-
schaften und ihrer Erfahrung als ehemalige Regie-
rungsratin des Kantons Bern ebenfalls entscheidend
zur Entwicklung des Unternehmens beigetragen.
Barbara Egger-Jenzer war 16 Jahre Regierungsratin
und als Vorsteherin des Verkehrsdepartementes des
Kantons Bern eine &usserst profunde Kennerin des
offentlichen Verkehrs. Als Expertin des 6ffentlichen
Verkehrs kannte sie zudem die Bedurfnisse der Kun-
den als auch jene der 6ffentlichen Hand und brachte
diese wertvolle Expertise in den Verwaltungsrat.

Verwaltungsratsprasident Peter Spuhler dankt den
beiden ganz herzlich fur ihr langjahriges Engagement
fur Stadler und winscht ihnen fur die Zukunft viel
Freude und Erfolg.

Ausblick fiir die Jahre 2025 bis 2027

Stadler geht auch im laufenden Geschéftsjahr von ei-
nem weiterhin herausfordernden globalen wirtschaft-
lichen Umfeld aus. Entgegen rezessiven Tendenzen
steht Stadler dank des starken Auftragsbestands vor
einem deutlichen Anstieg der Produktionsleistung in
den kommenden Jahren. Im Gegensatz zu seinen
Mitbewerbern wendet Stadler im Segment «Rolling
Stock»
«units-of-delivery» an. Dies bedeutet, dass die Fahr-

die konservative Rechnungslegung nach

zeuge grundsatzlich fertiggestellt und durch die Kun-
den abgenommen werden mussen, um den entspre-
chenden Umsatz und das Ergebnis zu realisieren.
Dieser konservative Ansatz bedeutet, dass zwischen
der Vertragsunterzeichnung und der Umsatz- und Er-
gebnisrealisierung teilweise mehrere Jahre liegen
kdénnen. Der hohe Auftragseingang der vergangenen
Jahre fuhrt dazu, dass die Produktionsleistung und
die Waren in Arbeit in den kommmenden Jahren mas-
siv ansteigen werden.

Die weiterhin bestehenden Herausforderungen mit
den Folgen der Unwetterkatastrophen, insbesondere
bei Stadler Valencia, erlauben es Stadler aktuell nicht,
einen detaillierten Ausblick zum laufenden Geschéfts-
jahr 2025 zu kommunizieren. Unter der Annahme
stabiler Lieferketten und des Erfolgs des getroffenen
Massnahmenpakets erwartet Stadler aus heutiger
Sicht, aufgrund der guten Auftragslage fur das laufen-
de Geschaftsjahr, einen Anstieg der Umsatze und der
EBIT-Marge auf zwischen 4 und 5 Prozent.

Stadler ist seit dem Bérsengang am 12. April 2019 von
einer Aneinanderreihung unvorhersehbarer externer
Ereignisse und Krisensituationen betroffen. Ab Marz
2020 fuhrte die Covid-Pandemie mit weltweit gebro-
chenen Lieferketten dazu, das rund 100 Fahrzeuge
verspatet ausgeliefert werden mussten. Kaum war die
Covid-Pandemie vorbei, brach der Angriffskrieg Russ-
lands auf die Ukraine aus. Dies hatte zur Folge, dass
Stadler sein grosses Werk in Minsk herunterfahren und
Arbeiten auf andere Werke weltweit umlagern musste.
Schliesslich trafen 2024 die oben geschilderten drei
massiven Umweltkatastrophen Stadler und seine Zu-
lieferer hart. Die Konzernleitung und der Verwaltungs-
rat haben daraufhin sofort und konsequent Effizienz-
und Aufholmassnahmen beschlossen. Deshalb und
aufgrund der sehr starken Position im Markt ist Stadler
nach wie vor Uberzeugt, dass unter konstanten globa-
len Rahmenbedingungen mittel- bis langfristig der in
der Vergangenheit kommunizierte Anstieg der EBIT-
Marge auf 6 bis 8 Prozent realistisch bleibt. Aktuell ar-



beitet Stadler an 360 Auftragen und hat 2024 rund
500 Fahrzeuge ausgeliefert.

Aufgrund der guten Auftragslage und des daraus
folgenden Anstiegs der Produktionsleistung erwartet
Stadler bis in das Jahr 2026 zudem ein starkes
Umsatzwachstum auf ein Niveau von deutlich Uber
CHF 5 Mia.

Der Verwaltungsrat beabsichtigt, zuhanden der Ge-
neralversammlung fur das Geschaftsjahr 2024 eine
Dividende von CHF 20 Mio. (CHF 0.20 pro Aktie) zu
beantragen gegentiber CHF 90.0 Mio. (CHF 0.90 pro
Aktie) im Vorjahr.

Samtliche Angaben zum Ausblick gelten unter der
Annahme stabiler Rahmenbedingungen, insbeson-
dere hinsichtlich der Wahrungssituation und der glo-
balen geopolitischen Spannungen.

Dank an die Mitarbeitenden sowie die
Aktiondrinnen und Aktionére

Wir danken unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
tern fr den grossartigen Einsatz an allen Standorten.
Das Engagement und die Freude, Unmdgliches mog-
lich zu machen, beeindruckt uns immer wieder aufs
Neue. Die bei Stadler in allen Bereichen gelebte
Teamarbeit blieb auch in diesem Jahr eine wichtige
Grundlage fur den Erfolg des Unternehmens und ins-
besondere fur die Fahigkeit von Stadler, gut und
schnell auf Herausforderungen reagieren zu kdnnen.

Wir danken lhnen fi unseren Aktion&arinnen und Aktio-
naren fi daftr, dass Sie diesen Weg mit uns gehen. Wir
freuen uns darauf, lhre Erwartungen auch in den
kommenden Jahren zu erflullen. Zudem freuen wir
uns, Sie an der diesjahrigen Generalversammlung am
7. Mai 2025 wieder personlich begrissen zu durfen.

RN P

Peter Spuhler Markus Bernsteiner
Exekutiver Verwaltungs- Group CEO
ratsprasident
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«UNSERE szE SIND
TEIL DER LOSUNG»

Stadler wurde im Berichtsjahr von drei Umwelt-
katastrophen getroffen und musste in der Folge

die Finanzprognosen nach unten korrigieren.

CEO Markus Bernsteiner und sein Team haben sofort
reagiert und Gegenmassnahmen eingeleitet. Optimis-
tisch stimmt ihn, dass Stadler mit seinen Produkten in
einem wachsenden Markt bestens positioniert ist.

Herr Bernsteiner, welche Bilanz ziehen Sie nach dem
Jahr 20242

Wir sind gut ins Jahr 2024 gestartet. Nach dem Som-
mer haben uns jedoch drei Unwetterkatastrophen
in der Schweiz, in Spanien und in Osterreich getroffen.
In der Folge mussten wir unsere finanziellen Prognosen
korrigieren. Das ist hart. Wir sind bei Stadler aber
Kampfernaturen. Wir haben rasch die notwendigen
Massnahmen in die Wege geleitet und setzen diese
um. Naturlich hilft es, dass die Auftragslage nach
wie vor sehr gut ist. Dies zeigt, dass wir mit unseren
Produkten in einem wachsenden Markt mit Zukunft
sehr gut positioniert sind.

Was haben Sie sich furs neue Jahr vorgenommen?
Wir setzen das Ende 2024 verabschiedete Aufhol-
programm um, damit wir den entstandenen Riuckstand
aufholen kdnnen. Wir starken weiterhin unsere Fokus-
markte in Europa und den USA. Im Bereich «Rolling
Stock» streben wir ein moderates Wachstum an, Poten-
zial sehen wir in den Bereichen «Signalling» und «Ser-
vice». Mit dem Grossauftrag aus den USA Ende des Jah-
res ist uns mit unserer eigenen ETCS-L6sung GUARDIA
eindeutig der internationale Durchbruch gelungen.

Wie ist die Situation in Valencia nach den
Unwettern?

Wir sind sehr froh, dass wir rasch die Meldung erhielten,
dass alle unsere Mitarbeitenden gesundheitlich wohl-
auf sind. Zu Beginn konnten rund 400 Mitarbeitende
das Werk nicht erreichen. Der Strassenverkehr ist
auch Ende des Jahres immer noch nicht vollstandig
wiederhergestellt. Stadler hat einen Busverkehr von
den betroffenen Gebieten zum Werk eingerichtet.
Besonders gefreut hat mich, dass sich viele Mit-
arbeitende von sich aus bei uns gemeldet haben, um
den Kolleginnen und Kollegen in Valencia zu helfen.
Deshalb haben wir ein Bankkonto fur Spenden eréffnet.
Stadler hat den Betrag, der gespendet wurde, verdop-
pelt. Zudem kénnen betroffene Mitarbeitende bei uns
ein zinsloses Darlehen aufnehmen.

Es waren aber nicht nur die Mitarbeitenden betroffen.
Nein, etwa 30 Zulieferer von uns kénnen ihre Teile
nicht mehr liefern. Wir mussten 150 000 bis 200 000
Arbeitsstunden ins Jahr 2025 verschieben.
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«

Auch Constellium, ein Lieferant fur Aluprofile, war
von Unwettern betroffen. Welche Nachwirkungen
gibt es daraus?

Unser Lieferant Constellium konnte nach den Uber-
schwemmungen im Wallis wahrend Monaten die be-
notigten Aluprofile nicht mehr liefern. Ausserdem
mussten wir 800 Tonnen eingelagerte Profile dem
Recycling zufihren und einschmelzen. In St. Margret-
hen mussten wir in der Folge voriibergehend Kurzar-
beit einfuhren. Constellium konnte bereits gegen
Ende 2024 wieder produzieren, der entstandene
Ruckstand dauert jedoch noch bis Sommer 2025 an.

Wir sind mit unseren nachhaltigen
Produkten und Dienstleistungen in
einem wachsenden Markt sehr gut
positioniert.»

Markus Bernsteiner, Group CEO

Wie ist die Lage in Niederésterreich?

In Niedertsterreich wurde ein Inbetriebsetzungs-
zentrum Uberflutet, dabei wurde ein vierteiliger KISS-
Doppelstockzug der OBB zerstort. Wir mussten ihn
entsorgen. Das Zentrum wurde aufgerdaumt und
wieder vollstandig in Betrieb genommen.

Als weitere Begriindung dafiir, dass Sie eine Ge-
winnwarnung aussprechen mussten, fuhrten Sie
auch den Auftrag der Berliner Verkehrsbetriebe an.
Was lauft dort nicht so, wie es sollte?

Das Projekt der Berliner Verkehrsbetriebe (BVG) stand
von Anfang an vor aussergewohnlichen Herausforde-
rungen, die Entwicklung und die Produktion der Fahr-
zeuge wurden durch mehrere Faktoren erschwert.
Eine Klage von Alstom gegen das Vergabeverfahren
und der Ausbruch der Corona-Pandemie verzégerten
den Auftrag. Der anschliessende Krieg in der Ukraine
hat die Lieferketten teilweise unterbrochen. Aber ich
schaue nach vorne. Neben den Testfahrzeugen, die
seit Anfang 2024 erfolgreich im Testbetrieb sind, wer-
den wir in diesem Fruhjahr Schulungsfahrzeuge an
die BVG ubergeben. Ab September werden die Fahr-
zeuge nach und nach in den Fahrgastbetrieb gehen.
Unser Ziel ist es, dass bis Ende 2025 140 neue Wagen
far die Berliner Fahrgaste im Einsatz stehen.

Stadler konnte im Berichtsjahr erstmals zwei Loko-
motiven der Deutschen Bahn mit ETCS-Technik
ausstatten - und zwar mit Equipment, das sich un-
abhangig vom Fahrzeughersteller einsetzen lasst.

Allerdings stagniert der Roll-out des Zugbeeinflus-
sungssystems ausgerechnet in Deutschland, und
eine Fahrzeugfoérderung lasst auf sich warten. Wie
bewerten Sie das?

Dass wir fur die Deutsche Bahn Zige von anderen
Herstellern mit unserem ETCS-System nachristen
durften, ist ein schoéner Erfolg. Die Ausrustung der
Strecken des transeuropaischen Verkehrsnetzes mit
ETCS hinken dem Plan derzeit europaweit hinterher.
Eine Herausforderung bei der Umristung auf das
neue System besteht darin, dass es sich um eine
Zusatzldsung zu verschiedenen bestehenden natio-
nalen Lésungen handelt. Hinzu kommen grosse
Unterschiede bei den bereits installierten Systemen.
In Deutschland gibt es ein sehr grosses Potenzial
und eine umfassende Planung der ETCS-Migrations-
strategie bis einschliesslich 2029. Wir sehen uns
daher auch in Zukunft als Projektpartner fir deutsche
ETCS-Projekte.

Stadler weist Jahr fur Jahr einen sehr hohen Auf-
tragseingang und Auftragsbestand aus. Dennoch
ist die Profitabilitat in den letzten Jahren gesun-
ken. Weshalb?

Unsere Auftrage haben lange Laufzeiten, teils bis zu
funf Jahren. Wir haben nach wie vor Auftrage in den
Blchern, die wahrend Covid und vor allem wahrend
den Wahrungsverwerfungen zu den damals gelten-
den Konditionen unterschrieben wurden. Ein Bei-
spiel: Auftrage, die wir vor Covid unterschrieben
haben, sind mit einem Franken- und Eurokurs von
1.08 kalkuliert. Heute steht der Kurs bei 0.93. Diese
Auftrage arbeiten wir nun ab. Ins Gewicht fallt auch
unsere konservative Rechnungslegung: Wir verbu-
chen den Umsatz erst, wenn wir die Auftrage aus-
liefern fi das heisst also teilweise funf Jahre spater.

Stadler feiert grosse Erfolge am Markt. Das schurt
bei Investoren die Erwartung, dass damit auch
héhere Gewinne einhergehen. Muss Stadler sein
Erwartungsmanagement anpassen?

Stadler verfugt Uber ein ausserordentlich breites Pro-
duktportfolio und ist bei den alternativen Antrieben
Marktfuhrer. Dieser Erfolg am Markt schlagt sich in
einem hohen Auftragseingang und uber die Jahre in
einem hohen Auftragsbestand nieder. Nun waren wir
in den letzten Jahren von Herausforderungen wie Co-
vid, Wahrungsverwerfungen, Inflation und Lieferket-
tenproblemen betroffen, obendrauf kamen jingst die
Umweltkatastrophen, die uns hart getroffen
haben. Angesichts dieses Ausmasses haben wir uns
sehr gut gehalten. In normalen Jahren stimmt auch
die Profitabilitat wieder.

Welchen Einfluss hat der starke Franken auf lhr
Geschaft?

Der Einfluss ist betrachtlich, zumal wir aus der
Schweiz heraus exportieren. Die Wahrungsverwer-
fungen haben uns in den letzten Jahren hart ge-



troffen. Im letzten halben Jahr gab es kurz eine Ent-
spannung, nun spuren wir an dieser Front wieder
Druck.

Zu Beginn des Berichtsjahres hat Stadler héhere
Investitionskosten geltend gemacht. Weshalb sind
Sie Uberzeugt, dass Stadler im neuen Jahr und in
Zukunft stark wachsen kann?

Stadler ist in einem Markt tatig, der jahrlich zwischen
5 und 9 Prozent wachst. Wachstumstreiber fur den
Gesamtmarkt sind das Bevélkerungswachstum, die
Urbanisierung, aber auch die nahezu weltweite Not-
wendigkeit, in den 6ffentlichen Verkehr zu investieren,
um die Klimaziele zu erreichen. Unsere Zuge sind Teil
der Losung fur eine nachhaltige, CO,-freie Mobilitat.
Stadler fuhrt fur diesen Wendepunkt die richtigen
Fahrzeuge und Mobilitatsldsungen wie verschiedene
grune Antriebsmdoglichkeiten im Portfolio. Mein
Fazit
einem wachsenden Markt sehr gut positioniert.

istt Wir sind mit unseren Produkten in

Stadler ist Technologiefuhrer bei den alternativen
Antrieben, bei batterieelektrischen Ziigen oder
beim Wasserstoffantrieb. Gerade die Wasserstoff-
technologie scheint aber in Europa einen schweren
Stand zu haben?

Ich bin Uberzeugt, dass alternative Antriebe mittel-
fristig ein entscheidender Faktor fur die Zukunft des
Schienenverkehrs sind. Nehmen wir zum Beispiel
Deutschland. Hier sind aktuell rund 40 Prozent des
Schienennetzes nicht elektrifiziert. Auf diesen Stre-
cken braucht es Alternativen zu den bisher eingesetz-
ten umweltschadlichen Dieselziigen. Mit unseren
Batterieziigen wie dem FLIRT Akku bieten wir zuver-
lassige Losungen an. In den USA, wo erst rund 1 Pro-
zent des Schienennetzes elektrifiziert ist, ist unser
Wasserstoffzug die Alternative zum Dieselzug.

Sie tatigen Investitionen in die Zukunft — was ist zu
erwarten?
Wir investieren in die Entwicklung unserer Mobilitats-

Markus Bernsteiner
kennt Stadler seit
Uber 25 Jahren. Seit
etwas mehr als drei
Jahren steuert er das
Unternehmen als
Group CEO.
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I16sungen und in unsere Standorte. Es gibt Plane, das
Werk in St. Margrethen im St. Galler Rheintal weiter
auszubauen. Des Weiteren haben wir in die Werke in
Polen, Ungarn und Salt Lake City investiert. Dann
investieren wir grosse Betrdge in Produktinnova-
tionen wie den RS ZERO und alternative Antriebe. So
sichern wir weiterhin unsere klare Marktfuhrerschaft.

Was machen Sie, um die Profitabilitat von Stadler
im neuen Jahr verbessern zu kénnen?

Neben der Bewaltigung der Folgen der Naturkatast-
rophen setzen wir vier Massnahmen zur Festigung
der Marge um: 1. Wir nehmen selektiv an Ausschrei-
bungen teil. Das bedeutet, dass wir sehr genau beur-
teilen, zu welchen Konditionen wir anbieten. 2. Wir
fuhren eine konsequente Kosten- und Fortschritts-
kontrolle in der Auftragsabwicklung: In allen Berei-
chen steht profitables Wachstum durch terminge-
rechte und zuverlassige Abwicklung des Auftrags-
bestands im Fokus. 3. Wir bauen weitere strategische
Lieferanten auf. So wirken wir den nach wie vor be-
stehenden Lieferkettenproblemen entgegen. 4. Wir
festigen den eingeschlagenen Wachstumspfad im
Service und Signalling und bauen ihn weiter profi-
tabel aus.

Was bereitet Ihnen als CEO von Stadler besonders
Freude?

Da fallt mir vieles ein. Hervorheben méchte ich etwa
unsere Ausbildung fur die Lernenden. Unsere Mitar-
beitenden sind fur uns der Schlussel zum Erfolg
und entscheidend fur die Entwicklung der Branche.
Unsere neuen Ausbildungszentren haben Vorbild-
charakter und sind auf Erfolgskurs. Sie ermdglichen
es, die Zahl der Lernenden in der Schweiz auf bis zu
300 auszubauen. Sehr erfreulich ist auch, dass wir
unser typisch schweizerisches Ausbildungsmodell in
die USA transferieren konnten. Das duale Bildungs-
system ist dort wenig bekannt und kaum verbreitet.
Wir haben es an unserem Standort in Salt Lake City

erfolgreich eingefuhrt.
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Weltrekord mit
Wasserstoffzug

Stadler stellt mit dem wasserstoffbetrie-

benen FLIRT H, einen neuen Guinness-
Weltrekord fur die langste Strecke mit
einem batteriebetriebenen Personenzug
auf. Der FLIRT H, hat in Colorado uber
2803 Kilometer ohne Nachtanken oder
Aufladen zuruckgelegt. Diese Auszeich-
nung bekraftigt die Innovationskraft und
Technologiefuihrerschaft von Stadler auf
dem Gebiet des nachhaltigen Schienen-

verkehrs.

April

Massgeschneiderte
TriebzUge

Der Bahnbetreiber Lausanne-Echallens-
Bercher (LEB) setzt auf die Modernisie-
rung und Kapazitatserweiterung seines
offentlichen Nahverkehrsangebots. In die-
sem Rahmen bestellt der LEB bei Stadler
vier weitere Tailor-Made-Triebziige vom
Typ Be 4/8 fur das Meterspurnetz. Wie ihre
sechs Vorgangermodelle aus dem Jahr
2019 werden auch die neuen Triebzuige
komplett im Stadler-Werk in Bussnang
gefertigt.
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» O

KPMG
Berichi der Revisionsstele

An die Generalversammlung der Stadler Rail AG, Bussnang

Bericht zur Priifung der Konzernrechnung

Priifungsurteil

Wir haben die Konzernrechnung der Stadler Rail AG und ihrer Tochtergesellschaften (der Konzern) — bestehend
aus der Konzernbilanz zum 31. Dezember 2024, der Konzernerfolgsrechnung, dem Konzerneigenkapitalnachweis
und der Konzerngeldflussrechnung fir das dann endende Jahr sowie dem Konzernanhang, einschliesslich einer
Zusammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden — geprft.

Nach unserer Beurteilung vermittelt die Konzernrechnung (Seiten 79 - 123) ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der konsolidierten Vermdgens- und Finanzlage des Konzerns zum 31. Dezember 2024 sowie
dessen konsolidierter Ertragslage und Cashflows fiir das dann endende Jahr in Ubereinstimmung mit den Swiss
GAAP FER und entspricht dem schweizerischen Gesetz.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den Schweizer
Standards zur Abschlusspriifung (SA-CH) durchgefiihrt. Unsere Verantwortlichkeiten nach diesen Vorschriften und
Standards sind im Abschnitt "Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle fur die Prifung der Konzernrechnung"
unseres Berichts weitergehend beschrieben. Wir sind von dem Konzern unabhéngig in Ubereinstimmung mit den
schweizerischen gesetzlichen Vorschriften und den Anforderungen des Berufsstands, und wir haben unsere
sonstigen beruflichen Verhaltenspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als
eine Grundlage fur unser Priifungsurteil zu dienen.

Besonders wichtige Priifungssachverhalte
BEWERTUNG DER AUFTRAGEN IN ARBEIT “UNITS OF DELIVERY”

UMSATZERFASSUNG IM GESCHAFTSSEGEMENT ROLLING STOCK

Besonders wichtige Priifungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem pflichtgemassen
Ermessen am bedeutsamsten fiir unsere Priifung der Konzernrechnung des Berichtszeitraums waren. Diese
Sachverhalte wurden im Kontext unserer Priifung der Konzernrechnung als Ganzes und bei der Bildung unseres
Prifungsurteils hierzu adressiert, und wir geben kein gesondertes Prifungsurteil zu diesen Sachverhalten ab.
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Anhang zur Jahresrechnung

1. Grundsatze

Allgemein

Die vorliegende Jahresrechnung wurde gemass den Bestimmungen des Schweizerischen Rechnungslegungs-
rechtes (32. Titel des Obligationenrechtes) erstellt. Die wesentlichen angewandten Bewertungsgrundsatze,
die nicht vom Gesetz vorgeschrieben sind, sind nachfolgend beschrieben.

Finanzanlagen

Die Finanzanlagen beinhalten langfristige Darlehen und Wertschriften mit Bérsenkurs. Gewahrte Darlehen in
Fremdwahrung werden zum aktuellen Stichtagskurs bewertet, wobei unrealisierte Verluste verbucht,
hingegen unrealisierte Gewinne nicht ausgewiesen werden (Imparitatsprinzip).

Beteiligungen
Beteiligungen wurden zu Anschaffungskosten abzuglich notwendiger Wertberichtigungen bewertet. Dabei
kommt der Grundsatz der Einzelbewertung zur Anwendung.

Anleihensobligationen

Anleihensobligationen werden zum Nominalwert in den verzinslichen Finanzverbindlichkeiten bilanziert.
Die im Zusammenhang mit der Ausgabe der Anleihe anfallenden Emissionskosten werden unter den aktiven
Rechnungsabgrenzungen aktiviert und Uber die Laufzeit der Anleihe aufgeldst. Ein bei der Ausgabe der
Anleihe erhaltenes Agio wird in den passiven Rechnungsabgrenzungen bilanziert und Uber die Laufzeit
aufgelost. Sowohl die Aufldsung der Emissionskosten als auch die des Agios werden im Finanzergebnis erfasst.

Eigene Aktien

Eigene Aktien werden im Erwerbszeitpunkt zu Anschaffungskosten als Minusposten im Eigenkapital bilanziert.
Bei spaterer Verausserung oder Zuteilung (Lieferung) im Rahmen von aktienbasierten Vergutungen wird der
Gewinn oder Verlust erfolgsneutral im Gewinnvortrag erfasst.

Aktienbasierte Verglitungen

Die Mitglieder des Verwaltungsrats haben die Maglichkeit, sich ihr Honorar in bar und/oder in Aktien ausbe-
zahlen zu lassen. Im Weiteren erhalten Mitglieder der Konzernleitung (Stadler Group Executive Board, kurz:
GEB), des erweiterten GEB sowie vom Kader 1 und 2 zwischen 20% und 100% der variablen Vergitung in Form
von Aktien. Die Aktien unterliegen nach der Zuteilung einer vierjahrigen Sperrfrist und werden mit einem
Sperrfristdiskont von 20% gegenidber dem Anrechnungswert zugeteilt. Der Aufwand fur die Vergutung des
Verwaltungsrats wird zum Tageswert der Zuteilung erfolgswirksam erfasst. Der Aufwand fur die variable Ver-
gutung des (erweiterten) GEB und des Kaders wird im Jahr der Leistungserbringung erfasst und passiviert.
Allfallige Differenzen zum effektiven Zuteilungswert werden im Folgejahr erfolgswirksam korrigiert.

Verzicht auf Geldflussrechnung und zusatzliche Angaben im Anhang

Da die Stadler Rail AG eine Konzernrechnung nach einem anerkannten Standard zur Rechnungslegung erstellt
(Swiss GAAP FER), hat sie in der vorliegenden Jahresrechnung in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen
Vorschriften auf die Anhangsangaben zu verzinslichen Verbindlichkeiten und Revisionshonoraren sowie die
Darstellung einer Geldflussrechnung verzichtet.
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KPMG
Bericht der Revisionsstele

An die Generalversammlung der Stadler Rail AG, Bussnang

Bericht zur Prufung der Jahresrechnung

Priifungsurteil

Wir haben die Jahresrechnung der Stadler Rail AG (die Gesellschaft) — bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezem-
ber 2024, der Erfolgsrechnung fir das dann endende Jahr sowie dem Anhang, einschliesslich einer Zusammen-
fassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden — geprift.

Nach unserer Beurteilung entspricht die Jahresrechnung (Seiten 131 bis 138) dem schweizerischen Gesetz und
den Statuten.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den Schweizer
Standards zur Abschlussprifung (SA-CH) durchgefiihrt. Unsere Verantwortlichkeiten nach diesen Vorschriften und
Standards sind im Abschnitt "Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle fir die Prufung der Jahresrechnung" unse-
res Berichts weitergehend beschrieben. Wir sind von der Gesellschaft unabhéngig in Ubereinstimmung mit den
schweizerischen gesetzlichen Vorschriften und den Anforderungen des Berufsstands, und wir haben unsere sons-
tigen beruflichen Verhaltenspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als
eine Grundlage fur unser Prufungsurteil zu dienen.

Besonders wichtige Priifungssachverhalte

Besonders wichtige Priifungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem pflichtgemassen Ermes-
sen am bedeutsamsten fir unsere Prifung der Jahresrechnung des Berichtszeitraums waren. Wir haben be-
stimmt, dass es keine besonders wichtigen Priifungssachverhalte gibt, die in unserem Bericht mitzuteilen sind.

Sonstige Informationen

Der Verwaltungsrat ist furr die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen die
im Geschaftsbericht enthaltenen Informationen, aber nicht die Konzernrechnung, die Jahresrechnung, den Vergu-
tungsbericht und unsere dazugehdrigen Berichte.

Unser Prifungsurteil zur Jahresrechnung erstreckt sich nicht auf die sonstigen Informationen, und wir bringen kei-
nerlei Form von Prifungsschlussfolgerung hierzu zum Ausdruck.

Im Zusammenhang mit unserer Abschlusspriifung haben wir die Verantwortlichkeit, die sonstigen Informationen zu
lesen und dabei zu wiirdigen, ob die sonstigen Informationen wesentliche Unstimmigkeiten zur Jahresrechnung
oder unseren bei der Abschlusspriifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder anderweitig wesentlich falsch dar-
gestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgefiihrten Arbeiten den Schluss ziehen, dass eine wesentliche falsche
Darstellung dieser sonstigen Informationen vorliegt, sind wir verpflichtet, Gber diese Tatsache zu berichten. Wir
haben in diesem Zusammenhang nichts zu berichten.

Verantwortlichkeiten des Verwaltungsrats fiir die Jahresrechnung
Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fiir die Aufstellung einer Jahresrechnung in Ubereinstimmung mit den ge-
setzlichen Vorschriften und den Statuten und fir die internen Kontrollen, die der Verwaltungsrat als notwendig
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