Konzernlagebericht

BILANZSTRUKTUR IM BEREICH POWER ENGINEERING

Mio. € 31.12.2019 31.12.2018

Langfristige Vermogenswerte 2.206 2.499
Kurzfristige Vermogenswerte 4.202 3.597
Bilanzsumme 6.408 6.097
Eigenkapital 2.885 2.953
Langfristige Schulden 777 754
Kurzfristige Schulden 2.746 2.391

Im Bereich Power Engineering lagen die Immateriellen Ver-
mogenswerte und die Sachanlagen unter den Werten des
Vorjahresbilanzstichtags. Die Langfristigen Vermogenswerte
nahmen insgesamt ab. Die Kurzfristigen Vermogenswerte
erhohten sich gegeniiber dem 31. Dezember 2018 um 16,8 %.
Die hierin enthaltene Position ,Zur Verduf3erung gehaltene
Vermogenswerte“ umfasst im Wesentlichen den voraussicht-
lich abgehenden Buchwert der Vermodgenswerte aus der
geplanten Verdufierung von Renk. Die Bilanzsumme des
Bereichs Power Engineering belief sich am Jahresende 2019
auf 6,4 (6,1) Mrd. €.

Am 31.Dezember 2019 verzeichnete der Bereich Power
Engineering ein Eigenkapital in H6he von 2,9 (3,0) Mrd. €. Die
Langfristigen Schulden waren auf dem Niveau des Vorjahres.
Die langfristigen Finanzschulden nahmen zu, wihrend die
sonstigen langfristigen Schulden zurtickgingen. Die Kurzfris-
tigen Schulden fielen insgesamt hoher aus als ein Jahr zuvor.
Hierzu trugen die gestiegenen kurzfristigen Finanzschulden
sowie die zur Verdufierung gehaltenen Schulden bei, die den
voraussichtlich abgehenden Buchwert der Schulden von Renk
beinhalten.

Bilanzstruktur im Finanzdienstleistungsbereich

Ende 2019 verzeichnete der Konzernbereich Finanzdienstleis-
tungen eine Bilanzsumme in Hohe von 241,3 Mrd.€; sie war
damit um 7,9 % hoher als am 31. Dezember 2018.

Die Langfristigen Vermogenswerte stiegen insgesamt um
11,7%. Die darin enthaltenen Sachanlagen verringerten sich.
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien und Vermietete
Vermogenswerte nahmen aufgrund des Geschéftswachstums
sowie im Zuge der Anwendung des neuen IFRS 16 zu, die
Sonstigen Forderungen und finanziellen Vermogenswerte
gingen entsprechend zurtick. Die langfristigen Forderungen
aus Finanzdienstleistungen erhéhten sich volumenbedingt.

Die Kurzfristigen Vermogenswerte beliefen sich auf 94,4
(92,2) Mrd.€. Wéhrend die kurzfristigen Forderungen aus
Finanzdienstleistungen stiegen, gingen die kurzfristigen
Sonstigen Forderungen und finanziellen Vermogenswerte
zuriick. Am 31.Dezember 2019 lag der Zahlungsmittel-
bestand im Finanzdienstleistungsbereich bei 6,2 Mrd.€ und
damit um 1,5 Mrd. € iber dem Vorjahreswert.

Ertrags-, Finanz- und Vermdgenslage

Rund 49,4 (48,8) % der Aktiva des Volkswagen Konzerns ent-
fielen am Bilanzstichtag auf den Finanzdienstleistungs-
bereich.

Mit 30,9 Mrd.€ tbertraf das Eigenkapital des Konzern-
bereichs Finanzdienstleistungen im Wesentlichen infolge des
guten Ergebnisses den Wert des letztjahrigen Bilanzstichtags
um 8,4 %. Die Eigenkapitalquote belief sich auf 12,8 (12,7) %.

Vor allem aufgrund gestiegener langfristiger Finanzschul-
den zur Refinanzierung des Geschdftsvolumens nahmen die
Langfristigen Schulden zum Jahresende 2019 um 11,1% zu.
Die Kurzfristigen Schulden fielen insgesamt hoher aus als ein
Jahr zuvor. Insbesondere die darin enthaltenen Kurzfristigen
Finanzschulden verzeichneten einen Anstieg.

Das Einlagevolumen aus dem Direktbankgeschéft lag mit
32,5 (29,9) Mrd. € tiber dem Wert zum 31. Dezember 2018.

KAPITALRENDITE (ROI) UND WERTBEITRAG

Das finanzielle Zielsystem des Volkswagen Konzerns sieht als
Kernelement die kontinuierliche und nachhaltige Steigerung
des Unternehmenswertes vor. Um den Ressourceneinsatz im
Konzernbereich Automobile effizient zu gestalten und dessen
Erfolg zu messen, nutzen wir seit vielen Jahren ein wertorien-
tiertes Steuerungskonzept mit der relativen Kennzahl Kapi-
talrendite (Rol) und der absoluten Erfolgsgrof3e Wertbeitrag?,
eine an den Kapitalkosten ausgerichtete Kennzahl.

Die Kapitalrendite dient in der strategischen und opera-
tiven Steuerung als konsistente Zielvorgabe. Ubersteigt die
Kapitalrendite den vom Markt geforderten Kapitalkostensatz,
ergibt sich eine Wertsteigerung des investierten Vermdogens
beziehungsweise ein positiver Wertbeitrag. Mit dem Konzept
der wertorientierten Steuerung kann der Erfolg des Konzern-
bereichs Automobile und einzelner Geschiftseinheiten beur-
teilt werden. Dartiiber hinaus wird so die Ertragskraft unserer
Produkte, Produktlinien und Projekte — etwa neuer Werke —
messbar.

Komponenten des Wertbeitrags

Das Operative Ergebnis nach Steuern und die Kapitalkosten
des investierten Vermogens bestimmen die Hohe des Wert-
beitrags’.

Das Operative Ergebnis dokumentiert die wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit des Automobilbereichs und stellt zundchst
eine Grof3e vor Steuern dar. Auf Basis der international unter-
schiedlichen Ertragsteuersdtze unserer Gesellschaften wen-
den wir zur Ermittlung des Operativen Ergebnisses nach
Steuern pauschal einen durchschnittlichen Steuersatz von
30% an.

1 Der Wertbeitrag entspricht dem Economic Value Added (EVA®). EVA® ist ein eingetrage-
nes Warenzeichen der Unternehmensberatungsgesellschaft Stern Stewart & Co.
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Ertrags-, Finanz- und Vermdgenslage

Die Multiplikation des Kapitalkostensatzes mit dem durch-
schnittlichen investierten Vermogen ergibt die Kapitalkosten.
Das investierte Vermogen berechnet sich aus der Summe
der Vermogenspositionen der Bilanz, die dem eigentlichen
Betriebszweck dienen (Sachanlagen, Immaterielle Vermdgens-
werte, Vermietete Vermogenswerte, Vorrite und Forderun-
gen), vermindert um das unverzinsliche Abzugskapital
(Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie
erhaltene Anzahlungen). Das durchschnittliche investierte
Vermogen wird aus dem Vermogensstand zu Beginn und
zum Ende des Berichtsjahres gebildet.

Da das Konzept der wertorientierten Steuerung nur das
operative Geschaft umfasst, werden Vermogenspositionen aus
dem Beteiligungsengagement oder aus der Anlage liquider
Mittel bei der Berechnung des investierten Vermogens nicht
berticksichtigt. Diese Vermogenspositionen werden {iber das
Finanzergebnis verzinst.

Ermittlung des aktuellen Kapitalkostensatzes
Der Kapitalkostensatz stellt den gewichteten Durchschnitt der
Verzinsungsanspriiche an das Eigen- und Fremdkapital dar.

Der Eigenkapitalkostensatz wird mit Hilfe des Kapital-
marktmodells CAPM (Capital Asset Pricing Model) bestimmt.

Dieses Modell basiert auf dem Zinssatz langfristiger risiko-
freier Bundesanleihen, erh6ht um die Risikopramie einer
Anlage am Aktienmarkt. Die Risikopramie setzt sich aus
einem allgemeinen Marktrisiko sowie einem spezifischen
Unternehmensrisiko zusammen.

Die allgemeine Risikopramie, die das generelle Risiko
einer Kapitalanlage am Aktienmarkt widerspiegelt, beldauft
sich auf 7,5 %.

Das spezifische Unternehmensrisiko — die Schwankungen
des Kurses der Volkswagen Vorzugsaktie — wird im Rahmen
der Beta-Faktor-Ermittlung im Vergleich zum MSCI World
Index abgebildet. Mit dem MSCI World Index wird ein Maf3-
stab unterlegt, der flir Investoren einen weltweiten Kapital-
marktanspruch widerspiegelt.

Der Betrachtungszeitraum fiir die Beta-Faktor-Ermittlung
erstreckt sich tiber 5 Jahre mit jahrlichen Beta-Werten auf tig-
licher Basis und einer anschlieflenden Durchschnittsbildung.
Fiir 2019 wurde ein Beta-Faktor von 1,17 (1,17) ermittelt.

Der Fremdkapitalkostensatz basiert auf der durchschnitt-
lichen Verzinsung langfristiger Kredite. Weil die Fremd-
kapitalzinsen steuerlich abzugsfdhig sind, wird der Fremd-
kapitalkostensatz um den Steuervorteil von 30% adjustiert.

Nach Gewichtung auf Basis einer festen Relation fiir die
Marktwerte des Eigen- und Fremdkapitals ergibt sich fir den
Konzernbereich Automobile fiir das Jahr 2019 ein effektiver
Kapitalkostensatz von 6,3 (6,2) %.
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KAPITALKOSTENSATZ NACH STEUERN
IM KONZERNBEREICH AUTOMOBILE

% 2019 2018

I
Zinssatz fir risikofreie Anlagen 0,0 0,8
Marktrisikopramie 7,5 6,5
Spezifische Risikopramie Volkswagen 13 11
(Beta-Faktor Volkswagen) (1,17) (1,17)
Eigenkapitalkostensatz nach Steuern 8,8 8,4
Fremdkapitalzinssatz 1,9 2,5
Steuervorteil -0,6 -0,8
Fremdkapitalkostensatz nach Steuern 1,3 1,8
Anteil des Eigenkapitals 66,7 66,7
Anteil des Fremdkapitals 33,3 33,3
Kapitalkostensatz nach Steuern 6,3 6,2

KAPITALRENDITE (ROI) UND WERTBEITRAG IM BERICHTSJAHR

Mit 13.019 (11.438) Mio. € tibertraf das Operative Ergebnis des
Konzernbereichs Automobile nach Steuern inklusive des
anteiligen Operativen Ergebnisses der chinesischen Gemein-
schaftsunternehmen den Vorjahreswert. Verbesserungen
im Mix und ein hoherer Fahrzeugabsatz, Zuschreibungen
im Rahmen der Neubewertung von Entwicklungskosten,
Produktkostenoptimierungen sowie die Bewertung von
bestimmten Derivaten und geringere negative Sonder-
einfliisse hatten einen positiven Einfluss. Vor allem hohere
Abschreibungen infolge des hohen Investitionsvolumens
sowie gestiegene Forschungs- und Entwicklungskosten wirk-
ten gegenldufig. Da Ergebnis- und Vermogenseffekte aus der
Kaufpreisallokation aufderhalb der operativen Steuerungs-
moglichkeiten des Managements liegen, werden sie nicht
mitberticksichtigt.

Das investierte Vermogen stieg im Berichtsjahr auf 116.016
(104.424) Mio.€. Die Erhohung resultierte insbesondere aus
der zum 1. Januar 2019 in Kraft getretenen Anderung der
Vorschriften fiir die Bilanzierung von Leasingverhdltnissen
(IFRS 16) sowie aus Zugdngen aus Sachinvestitionen und
aktivierten Entwicklungskosten.

Die Kapitalrendite (Rol) zeigt die erzielte periodenbezo-
gene Verzinsung des investierten Vermogens auf Basis des
Operativen Ergebnisses nach Steuern. Der Rol verbesserte
sich aufgrund des hoheren Operativen Ergebnisses und lag
mit 11,2 (11,0) %, trotz weiterer Ergebnisbelastungen aus den
Sondereinfliissen sowie resultierend aus dem infolge des
neuen IFRS 16 gestiegenen Investierten Vermogens, iiber
unserem Mindestverzinsungsanspruch von 9 %.
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Die Kapitalkosten — das investierte Vermogen multipliziert
mit dem Kapitalkostensatz — lagen mit 7.328 (6.474) Mio.€
aufgrund des gestiegenen investierten Vermogens liber dem
Niveau des Vorjahres. Das durch die Sondereinfliisse belastete
Operative Ergebnis nach Steuern fithrte nach Abzug der Kapi-
talkosten des investierten Vermogens zu einem positiven
Wertbeitrag in Hohe von 5.691 (4.964) Mio. €.

Ertrags-, Finanz- und Vermdgenslage

Weitere Informationen zur wertorientierten Steuerung
finden Sie auf der Internetseite wwwuvolkswagenag.com/
de/InvestorRelations/news-and-publications/More_Publica-
tions.html unter dem Stichwort ,Finanzielle Steuerungs-
grof3en des Volkswagen Konzerns®

KAPITALRENDITE (ROI) UND WERTBEITRAG IM KONZERNBEREICH AUTOMOBILE®

Mio.€ 2019 2018

I E—
Operatives Ergebnis nach Steuern 13.019 11.438
Investiertes Vermogen (Durchschnitt)? 116.016 104.424
Kapitalrendite (Rol) in % 11,2 11,0
Kapitalkostensatz in % 6,3 6,2
Kapitalkosten des investierten Vermdgens 7.328 6.474
Wertbeitrag 5.691 4.964

1 Inklusive der anteiligen Einbeziehung der chinesischen Gemeinschaftsunternehmen (einschlieBlich der jeweiligen Vertriebs- und Komponentengesellschaften) und Zuordnung der

Konsolidierung zwischen den Konzernbereichen Automobile und Finanzdienstleistungen.

2 Beider Ermittlung des durchschnittlichen investierten Vermogens wurde der Effekt aus der Anwendung des neuen IFRS 16 vollstandig im Geschéftsjahr 2019 beriicksichtigt.
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