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Die Segmentberichterstattung des Volkswagen Konzerns 
umfasst gemäß IFRS 8 – entsprechend der internen Steue-
rung und Berichterstattung – die vier berichtspflichtigen 
Segmente Pkw und leichte Nutzfahrzeuge, Nutzfahrzeuge, 
Power Engineering und Finanzdienstleistungen. Infolge der 
Weiterentwicklung der Führungsstruktur des Volkswagen 
Konzerns ordnen wir die Marke Volkswagen Nutzfahrzeuge 
seit dem 1. Januar 2019 dem Segment Pkw zu und haben 
dieses Segment in Pkw und leichte Nutzfahrzeuge umbe-
nannt. Das Segment Nutzfahrzeuge entspricht weiterhin  
dem Bereich Nutzfahrzeuge, jetzt jedoch ohne die Marke 
Volkswagen Nutzfahrzeuge. Die Vorjahreswerte wurden 
angepasst. 

Das Segmentergebnis wird bei Volkswagen auf Basis des 
Operativen Ergebnisses bestimmt. 

In der Überleitungsrechnung sind die Bereiche und 
sonstigen Geschäftstätigkeiten, die definitionsgemäß keine 
Segmente darstellen, enthalten. Dazu zählt auch die nicht 
allokierte Konzernfinanzierung. Die Konsolidierung zwischen 
den Segmenten (einschließlich der Holdingfunktionen) 
erfolgt ebenfalls innerhalb der Überleitungsrechnung. Die 
Zuordnung der Kaufpreisallokationen von Porsche Holding 
Salzburg und Porsche sowie Scania und MAN folgt deren 
Abbildung in den Segmenten.  

Der Konzernbereich Automobile umfasst die Segmente Pkw 
und leichte Nutzfahrzeuge, Nutzfahrzeuge und Power Engi-
neering sowie die Werte der Überleitungsrechnung. Wir fas-
sen dabei das Segment Pkw und leichte Nutzfahrzeuge und 
die Überleitungsrechnung zum Bereich Pkw zusammen, für 
Nutzfahrzeuge und Power Engineering ist das Segment gleich 
dem Bereich. Der Konzernbereich Automobile wird durch die 
Neuzuordnung der Marke Volkswagen Nutzfahrzeuge nicht 
verändert. Der Konzernbereich Finanzdienstleistungen ent-
spricht dem Segment Finanzdienstleistungen. 

A N W E N D U N G  N E U E R  R E C H N U N G S L E G U N G S STA N DA R D S  

Zum 1. Januar 2019 ändert der neue Rechnungslegungsstan-
dard IFRS 16 die bisherigen Vorschriften zur Bilanzierung von 
Leasingverhältnissen mit dem zentralen Ziel der bilanziellen 
Erfassung aller Leasingverhältnisse. Entsprechend entfällt für 
Leasingnehmer die Klassifizierung in Finance- und Opera-
ting-Leasingverhältnisse. Stattdessen müssen diese grund-
sätzlich für alle Leasingverhältnisse ein Nutzungsrecht und 
eine Leasingverbindlichkeit in ihrer Bilanz erfassen. Die ange-
setzten Nutzungsrechte werden in denjenigen Bilanzpositio-
nen ausgewiesen, in denen die dem Leasingvertrag zugrunde-
liegenden Vermögenswerte ausgewiesen worden wären, wenn 
sie im Eigentum des Volkswagen Konzerns stehen würden.  

K E N N Z A H L E N  2 0 1 9  N A C H  S E G M E N T E N  

Mio. € 
Pkw und leichte 

Nutzfahrzeuge Nutzfahrzeuge Power Engineering
Finanzdienst-

leistungen Summe Segmente Überleitung
Volkswagen 

Konzern

Umsatzerlöse 202.273 26.444 3.997 40.160 272.875 – 20.242 252.632

Segmentergebnis (Operatives 
Ergebnis) 15.610 1.653 – 93 3.212 20.381 – 3.422 16.960

in % der Umsatzerlöse 7,7 6,3 – 2,3 8,0 6,7

Sachinvestitionen und 
aktivierte Entwicklungskosten 17.098 1.460 197 223 18.977 423 19.401

Ertrags-, Finanz- und Vermögenslage 
Im Geschäftsjahr 2019 konnte der Volkswagen Konzern seine Umsatzerlöse  

gegenüber dem Vorjahr steigern. Trotz weiterer Belastungen und Mittelabflüsse im 
Zusammenhang mit der Dieselthematik übertrafen das Operative Ergebnis und die 

Netto-Liquidität im Konzernbereich Automobile den jeweiligen Vorjahreswert. 
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Unter Anwendung der modifiziert retrospektiven Methode 
(Anpassung der Eröffnungsbilanz) kam es zum 1. Januar 2019 
zur erstmaligen Erfassung der Nutzungsrechte im Anlage-
vermögen und der Leasingverbindlichkeit als Finanzschuld. 
Dies führte zu einer Erhöhung der Bilanzsumme, das Eigen-
kapital blieb unberührt.  

Die neue Vorgehensweise führte 2019 zu einer leichten 
Erhöhung des Operativen Ergebnisses, da dieses seit dem 
1. Januar 2019 nur noch Abschreibungen auf die Nutzungs-
rechte enthält. Die Zinsaufwendungen bezüglich der Leasing-
verbindlichkeiten im Automobilbereich werden im Finanz-
ergebnis erfasst und führten dort entsprechend zu einer 
Belastung.  

Der Brutto- und der Netto-Cash-flow erhöhten sich im 
Berichtsjahr infolge der veränderten ergebnisseitigen Dar-
stellung der Leasingverhältnisse durch den neuen IFRS 16 
(Abschreibungen sind nicht zahlungswirksam) um 0,9 Mrd. €. 
Die Tilgung der Leasingverbindlichkeit führte zu einer ent-
sprechenden Belastung des Cash-flow aus der Finanzie-
rungstätigkeit.  

Die erstmalige Erfassung der Leasingverbindlichkeiten als 
Finanzschulden in der Bilanz führte in der Kapitalflussrech-
nung zu einem deutlichen Anstieg des Kreditstands und in 
der weiteren Folge zu einem negativen Einmaleffekt auf den 
Ausweis der Netto-Liquidität des Konzernbereichs Auto-
mobile zum 1. Januar 2019 in Höhe von – 4,8 Mrd. €. 

Die Vorjahreswerte wurden nicht angepasst.  

S O N D E R E I N F L Ü S S E  

Sondereinflüsse umfassen bestimmte Sachverhalte im 
Abschluss, deren gesonderte Angabe nach Einschätzung des 
Vorstands nützlich ist, um den wirtschaftlichen Erfolg besser 
beurteilen zu können.  

Im Berichtszeitraum ergaben sich im Operativen Ergebnis 
negative Sondereinflüsse im Zusammenhang mit der Diesel-
thematik in Höhe von – 2,3 (– 3,2) Mrd. € im Bereich Pkw.  
Sie resultierten aus dem rechtskräftigen Bußgeldbescheid  
der Staatsanwaltschaft Stuttgart (0,5 Mrd. €), durch den das 
laufende Ordnungswidrigkeitenverfahren gegen die Dr. Ing. 
h.c. F. Porsche AG beendet wurde, sowie aus höheren Auf-
wendungen für Rechtsrisiken und Rechtsverteidigungskosten 
(2,1 Mrd. €). Gegenläufig wirkte die Auflösung von Rückstel-
lungen für technische Maßnahmen (0,3 Mrd. €). 

A B F I N D U N G  A N  D I E  M I N D E R H E I T S A K T I O N Ä R E  D E R  M A N  S E  

Im August 2018 wurde der Beherrschungs- und Gewinn-
abführungsvertrag (BGAV) mit der MAN SE außerordentlich 
zum 1. Januar 2019 gekündigt. Im Anschluss an die Bekannt-
machung der Eintragung der Beendigung des BGAV ins Han-
delsregister erhielten die Minderheitsaktionäre der MAN SE 
nach den Bestimmungen des BGAV das Recht, ihre Aktien in 
einem Zeitraum von zwei Monaten Volkswagen anzudienen. 
In der Folge sind 1,1 Mrd. € in 2019 für den Erwerb angedien-
ter Aktien und Ausgleichszahlungen abgeflossen. Die in der 
Bilanz ausgewiesene Position „Minderheitsgesellschaftern 

 
G E W I N N -  U N D  V E R L U ST R E C H N U N G  N A C H  KO N Z E R N B E R E I C H E N  
       

       
  V O L K S W A G E N  K ON Z E R N  A U T OM O B I L E 1  F I N A N Z D I E N S T LE I ST U N G E N  

Mio. € 2019 2018 2019 2018 2019 2018
              
       
Umsatzerlöse 252.632 235.849 212.473 201.067 40.160 34.782

Kosten der Umsatzerlöse – 203.490 – 189.500 – 170.477 – 161.298 – 33.014 – 28.201
Bruttoergebnis 49.142 46.350 41.996 39.769 7.146 6.581
Vertriebskosten – 20.978 – 20.510 – 19.712 – 19.039 – 1.266 – 1.471
Verwaltungskosten – 9.767 – 8.819 – 7.522 – 7.105 – 2.245 – 1.714
Sonstiges betriebliches Ergebnis – 1.437 – 3.100 – 1.014 – 2.497 – 423 – 603
Operatives Ergebnis 16.960 13.920 13.748 11.127 3.212 2.793

Operative Umsatzrendite (in %) 6,7 5,9 6,5 5,5 8,0 8,0
Ergebnis aus At Equity bewerteten Anteilen 3.349 3.369 3.278 3.310 71 58
Zinsergebnis und Übriges Finanzergebnis – 1.953 – 1.646 – 1.889 – 1.576 – 64 – 70
Finanzergebnis 1.396 1.723 1.389 1.734 7 – 12
Ergebnis vor Steuern 18.356 15.643 15.137 12.861 3.219 2.782
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag – 4.326 – 3.489 – 3.491 – 2.657 – 836 – 832
Ergebnis nach Steuern 14.029 12.153 11.646 10.203 2.383 1.950
Ergebnisanteil von Minderheiten 143 17 79 – 32 64 49
Ergebnisanteil der Hybridkapitalgeber der 
Volkswagen AG 540 309 540 309 – –
Ergebnisanteil der Aktionäre der Volkswagen AG 13.346 11.827 11.027 9.926 2.319 1.900

1 Inklusive Zuordnung der Konsolidierung zwischen den Konzernbereichen Automobile und Finanzdienstleistungen.  
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gewährte Andienungs-/Ausgleichsrechte“ reduzierte sich ent-
sprechend. Die den Minderheitsgesellschaftern der MAN SE 
gewährten Andienungsrechte endeten am 4. März 2019. Der 
verbliebene Betrag in Höhe von 0,7 Mrd. € wurde erfolgs-
neutral ins Eigenkapital umgegliedert, wovon 0,3 Mrd. € auf 
Minderheiten entfallen. 

B Ö R S E N G A N G  D E R  T R ATO N  S E  

Seit Juni 2019 werden Aktien der TRATON SE im regulierten 
Markt der Frankfurter Wertpapierbörse und der NASDAQ 
Stockholm gehandelt. Der Platzierungspreis wurde auf 
27,00 € je Aktie festgelegt. Das Eigenkapital des Volkswagen 
Konzerns erhöhte sich dadurch um 1,4 Mrd. €, wovon 
1,2 Mrd. € als Anteile von Minderheiten ausgewiesen werden. 
Der Zahlungseingang ist zu Beginn des dritten Quartals 2019 
erfolgt. 

E I N B R I N G U N G  D E R  AU TO N O M O U S  I N T E L L I G E N T  D R I V I N G  

Volkswagen hat im Juli 2019 bekanntgegeben, zusammen mit 
der Ford Motor Company in das an der Entwicklung eines 
Systems für das autonome Fahren arbeitende Unternehmen 
Argo AI zu investieren.  

Dazu wird Volkswagen seine vollkonsolidierte Tochterge-
sellschaft Autonomous Intelligent Driving (AID) einbringen. 
Die Einbringung der AID erfolgt – vorbehaltlich der erforder-
lichen Genehmigungen der Aufsichtsbehörden und weiterer 
aufschiebender Bedingungen – voraussichtlich im ersten 
Halbjahr 2020. 

V E R K AU F  D E R  B E T E I L I G U N G  A N  D E R  R E N K  A G  

Im Januar 2020 haben Vorstand und Aufsichtsrat der Volks-
wagen AG beschlossen, die 76-prozentige Beteiligung des 
Volkswagen Konzerns an der RENK AG zu veräußern. Der 
Vollzug der Veräußerung wird – vorbehaltlich einer Geneh-
migung der Aufsichtsbehörden – voraussichtlich im zweiten 
Halbjahr 2020 erfolgen. 

E RT R A G S L A G E  

Ertragslage des Konzerns 

Von Januar bis Dezember 2019 erwirtschaftete der Volks-
wagen Konzern Umsatzerlöse in Höhe von 252,6 Mrd. € und 
und übertraf damit den Vorjahreswert um 7,1 %. Positiv wirk-
ten insbesondere Mixverbesserungen, höhere Absatzvolumina 
sowie die gute Geschäftsentwicklung im Konzernbereich 
Finanzdienstleistungen, während die Wechselkursentwick-
lung einen gegenläufigen Einfluss hatte. Mit 80,6 (81,4) % 
wurde der größte Teil der Umsatzerlöse im Ausland erzielt.  

Das Bruttoergebnis stieg um 2,8 Mrd. € auf 49,1 Mrd. €. 
Die Bruttomarge belief sich auf 19,5 (19,7) %. Bereinigt um  
in beiden Zeiträumen hier erfasste Sondereinflüsse (im 
Berichtsjahr positiv aus der Auflösung von Rückstellungen 
für technische Maßnahmen im Zusammenhang mit der 
Dieselthematik) lag das Bruttoergebnis bei 48,8 (46,6) Mrd. €. 
Ohne Berücksichtigung der Sondereinflüsse belief sich die 
Bruttomarge im Geschäftsjahr 2019 auf 19,3 (19,8) %. 

Das Operative Ergebnis vor Sondereinflüssen des Volks-
wagen Konzerns verbesserte sich im Berichtsjahr um 
2,2 Mrd. € auf 19,3 Mrd. €. Die operative Umsatzrendite vor 
Sondereinflüssen lag bei 7,6 (7,3) %. Der Anstieg resultierte im 
Wesentlichen aus positiven Mixeffekten, höheren Volumina, 
Zuschreibungen im Rahmen der Neubewertung von Entwick-
lungskosten, Produktkostenoptimierungen sowie aus der 
Fair-Value-Bewertung von bestimmten Derivaten. Gestiegene 
Fixkosten hatten einen negativen Einfluss. Sondereinflüsse 
im Zusammenhang mit der Dieselthematik belasteten das 
Operative Ergebnis in Höhe von – 2,3 (– 3,2) Mrd. €. Das Opera-
tive Ergebnis des Volkswagen Konzerns nahm auf 17,0 
(13,9) Mrd. € zu, die operative Umsatzrendite stieg auf 
6,7 (5,9) %. 

Das Finanzergebnis ging um 0,3 Mrd. € auf 1,4 Mrd. € 
zurück. Die darin enthaltenen Zinsaufwendungen erhöhten 
sich infolge des gestiegenen Refinanzierungsvolumens, der 

U M S A T Z A N T E I L E  N A C H  M Ä R K T E N  2 0 1 9
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Aufzinsung von Rückstellungen sowie der Anwendung des 
neuen IFRS 16 deutlich. Das Ergebnis aus At Equity bewerte-
ten Anteilen lag auf dem Niveau von 2018. Stichtagsbezogene 
Bewertungseffekte, insbesondere im Wertpapier- und Fonds-
ergebnis, wirkten im Vergleich zum Vorjahreszeitraum posi-
tiv, der zudem durch die Neubewertung der Andienungs- und 
Ausgleichsrechte im Zusammenhang mit dem Beherrschungs- 
und Gewinnabführungsvertrag mit der MAN SE belastet war. 

Das Ergebnis vor Steuern des Volkswagen Konzerns  
verbesserte sich im Geschäftsjahr 2019 um 17,3 % auf 
18,4 Mrd. €. Die Umsatzrendite vor Steuern stieg auf 7,3 (6,6) %. 
Aus den Steuern vom Einkommen und vom Ertrag ergab sich 
ein Aufwand in Höhe von 4,3 (3,5) Mrd. €, woraus eine 
Steuerquote von 23,6 (22,3) % resultierte. Das Ergebnis nach 
Steuern nahm um 1,9 Mrd. € auf 14,0 Mrd. € zu.  

Ertragslage im Konzernbereich Automobile 

Im Berichtsjahr erzielte der Konzernbereich Automobile 
Umsatzerlöse in Höhe von 212,5 Mrd. €, das waren 5,7 % mehr 
als im Vorjahr. Im Wesentlichen konnten Verbesserungen im 
Mix und der höhere Fahrzeugabsatz negative Wechselkursef-
fekte kompensieren. Da unsere chinesischen Joint Ventures 
At Equity bilanziert werden, schlägt sich die Geschäftsent-
wicklung des Konzerns auf dem chinesischen Pkw-Markt im 
Wesentlichen nur in Form von Lieferungen von Fahrzeugen 
und Fahrzeugteilen in den Umsatzerlösen des Konzerns nieder.  

Die Kosten der Umsatzerlöse nahmen vor allem volumen-
bedingt, aufgrund von gestiegenen Abschreibungen infolge 
des hohen Investitionsvolumens sowie über Vorjahr liegen-
den ergebniswirksam verrechneten Forschungs- und Ent-
wicklungskosten zu. Die Auflösung von Rückstellungen aus 
der Dieselthematik führte hier im Geschäftsjahr zu positiven 
Sondereinflüssen. Der Anteil der Umsatzkosten an den  
Umsatzerlösen fiel etwas höher aus als ein Jahr zuvor.  
Die Forschungs- und Entwicklungskostenquote (F&E-Quote), 
definiert als Anteil der gesamten Forschungs- und Entwick-
lungskosten an den Umsatzerlösen des Konzernbereichs 
Automobile, belief sich im Geschäftsjahr 2019 auf 6,7 (6,8) %. 
Neben neuen Modellen standen vor allem die Elektrifizierung 
unseres Fahrzeugportfolios, eine effizientere Motorenpalette 
sowie die Digitalisierung und neue Technologien im Fokus.  

Sowohl die Vertriebskosten als auch die Verwaltungskos-
ten erhöhten sich im Berichtsjahr. Der Anteil der Vertriebs-
kosten an den Umsatzerlösen fiel niedriger aus als ein Jahr 
zuvor, der Anteil der Verwaltungskosten war nahezu unver-
ändert zum Vorjahr. Das Sonstige betriebliche Ergebnis lag 
bei – 1,0 (– 2,5) Mrd. €. Die Verbesserung gegenüber dem Vor-
jahr resultierte aus Zuschreibungen im Rahmen der Neu-
bewertung von Entwicklungskosten, positiven Effekten aus 
Wechselkursen und gesunkenen Aufwendungen aus der  
Fair-Value-Bewertung von Derivaten außerhalb des Hedge 
Accounting sowie aus niedrigeren Sondereinflüssen im 
Zusammenhang mit der Dieselthematik.  

Mit 13,7 Mrd. € übertraf das Operative Ergebnis des Konzern-
bereichs Automobile den Wert des Vorjahres um 2,6 Mrd. €. 
Hierzu trugen im Wesentlichen Verbesserungen im Mix 
sowie der höhere Fahrzeugabsatz, die Zuschreibungen im 
Rahmen der Neubewertung von Entwicklungskosten, Pro-
duktkostenoptimierungen, die Bewertung von bestimmten 
Derivaten und geringere negative Sondereinflüsse bei. Höhere 
Abschreibungen sowie gestiegene Forschungs- und Entwick-
lungskosten wirkten gegenläufig. Die operative Umsatzren-
dite erhöhte sich auf 6,5 (5,5) %. Die im Operativen Ergebnis 
enthaltenen negativen Sondereinflüsse beliefen sich ins-
gesamt auf – 2,3 (– 3,2) Mrd. €. Ohne Berücksichtigung der 
Sondereinflüsse stieg das Operative Ergebnis des Automobil-
bereichs auf 16,1 (14,3) Mrd. €. Die Operative Umsatzrendite 
vor Sondereinflüssen verbesserte sich auf 7,6 (7,1) %. Von der 
Geschäftsentwicklung unserer chinesischen Gemeinschafts-
unternehmen profitieren wir im Operativen Ergebnis im 
Wesentlichen nur in Form von Lieferungen von Fahrzeugen 
und Fahrzeugteilen sowie Lizenzeinnahmen, da die Ergebnisse 
der Joint Ventures im Finanzergebnis At Equity bilanziert 
werden.  

 

E RT R A G S L A G E  I M  B E R E I C H  P K W 1   
   

   

Mio. € 2019 2018
      
   
Umsatzerlöse 182.031 172.678

Operatives Ergebnis 12.188 10.000

Operative Umsatzrendite (in %) 6,7 5,8

1  Die Marke Volkswagen Nutzfahrzeuge wird seit dem 1. Januar 2019 im Bereich Pkw 
berichtet, die Vorjahreswerte wurden angepasst. 

 

 
Die Umsatzerlöse des Bereichs Pkw beliefen sich im Zeitraum 
Januar bis Dezember 2019 auf 182,0 Mrd. € und waren damit 
5,4 % höher als ein Jahr zuvor. Der Anstieg resultierte im 
Wesentlichen aus positiven Mixeffekten und aus dem  
höheren Absatzvolumen. Eine negative Wechselkursentwick-
lung hatte einen gegenläufigen Einfluss. Das Operative  
Ergebnis des Bereichs Pkw fiel mit 12,2 Mrd. € um 2,2 Mrd. € 
höher aus als im Vorjahr. Vor allem Mix- und Volumen-
verbesserungen, Zuschreibungen im Rahmen der Neube-
wertung von Entwicklungskosten, positive Effekte aus Pro-
duktkosten und der Bewertung von bestimmten Derivaten  
sowie geringere negative Sondereinflüsse in Höhe von – 2,3  
(– 3,2) Mrd. € im Zusammenhang mit der Dieselthematik 
wirkten ergebniserhöhend. Insbesondere höhere Abschrei-
bungen sowie gestiegene Forschungs- und Entwicklungskos-
ten minderten das Ergebnis. Die operative Umsatzrendite 
stieg auf 6,7 (5,8) %.  
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E RT R A G S L A G E  I M  B E R E I C H  N U T Z F A H R Z E U G E 1  
   

   

Mio. € 2019 2018
      
   
Umsatzerlöse 26.444 24.781

Operatives Ergebnis 1.653 1.191

Operative Umsatzrendite (in %) 6,3 4,8

1 Die Marke Volkswagen Nutzfahrzeuge wird seit dem 1. Januar 2019 im Bereich Pkw 
berichtet, die Vorjahreswerte wurden angepasst. 

 
Die Umsatzerlöse des Bereichs Nutzfahrzeuge übertrafen im 
Geschäftsjahr 2019 mit 26,4 Mrd. € den Vorjahreswert um 
6,7 %. Das Operative Ergebnis des Bereichs Nutzfahrzeuge 
verbesserte sich um 0,5 Mrd. € auf 1,7 Mrd. €; die operative 
Umsatzrendite lag bei 6,3 (4,8) %. Positive Effekte aus höheren 
Volumina sowie Mix und Preisen konnten Kostensteigerun-
gen mehr als ausgleichen. 
 
 

E RT R A G S L A G E  I M  B E R E I C H  P O W E R  E N G I N E E R I N G  
   

   

Mio. € 2019 2018
      
   
Umsatzerlöse 3.997 3.608

Operatives Ergebnis – 93 – 64

Operative Umsatzrendite (in %) – 2,3 – 1,8

 
Mit 4,0 Mrd. € wies der Bereich Power Engineering im 
Geschäftsjahr 2019 um 10,8 % höhere Umsatzerlöse aus  
als ein Jahr zuvor. Der Operative Verlust lag bei  
– 0,1 (– 0,1) Mrd. €. Volumenverbesserungen standen höhere 
Fixkosten entgegen. Die operative Umsatzrendite belief sich 
auf – 2,3 (– 1,8) %. 
 
Ertragslage im Finanzdienstleistungsbereich 

Im Geschäftsjahr 2019 beliefen sich die Umsatzerlöse des 
Konzernbereichs Finanzdienstleistungen auf 40,2 Mrd. € und 
lagen hauptsächlich aufgrund des höheren Geschäftsvolu-
mens um 15,5 % über dem Wert des Vorjahres.  

Die Kosten der Umsatzerlöse nahmen leicht überpropor-
tional um 17,1 % auf 33,0 Mrd. € zu. Die Vertriebskosten und 
das Sonstige betriebliche Ergebnis gingen zurück, während 
die Verwaltungskosten stiegen. In Summe erhöhten sich die 
Kosten volumenbedingt. Der Anteil an den Umsatzerlösen 
war insgesamt leicht rückläufig.  

Das Operative Ergebnis des Finanzdienstleistungsbereichs 
übertraf mit 3,2 Mrd. € volumen- und wechselkursbedingt 
den Vorjahreswert um 15,0 % und trug damit erneut wesent-
lich zum Konzernergebnis bei. Die operative Umsatzrendite 
lag unverändert bei 8,0 (8,0) %. Die Eigenkapitalrendite vor 
Steuern stieg auf 10,8 (9,9) %. 
 
Grundsätze und Ziele des Finanzmanagements 

Das Finanzmanagement des Volkswagen Konzerns umfasst 
die Themenbereiche Liquiditätsmanagement, Management 
von Währungs-, Zins- und Rohstoffpreisrisiken sowie Boni-
täts- und Länderrisiken. Die Konzern-Treasury steuert das 
Finanzmanagement für alle Konzerngesellschaften zentral 
auf Basis interner Richtlinien und Risikoparameter. Die Teil-
konzerne Scania, MAN und Porsche Holding Salzburg sind in 
Teilbereichen in das Finanzmanagement einbezogen. Dar-
über hinaus verfügen diese Teilkonzerne über eigene Struk-
turen des Finanzmanagements. 

Das Finanzmanagement hat das Ziel, die jederzeitige Zah-
lungsfähigkeit des Volkswagen Konzerns sicherzustellen und 
gleichzeitig eine angemessene Rendite aus der Anlage über-
schüssiger Liquidität zu erzielen. Mittels Cash Pooling opti-
mieren wir den Einsatz der vorhandenen Liquidität unter den 
wesentlichen Gesellschaften. Dabei werden die auflaufenden 
– positiven oder negativen – Salden der in das Cash Pooling 
einbezogenen Konten täglich gegen ein regionales Zielkonto 
ausgeglichen und somit gepoolt. Das Management von Wäh-
rungs-, Zins- und Rohstoffrisiken ist darauf ausgerichtet, 
Preise, die der Investitions- beziehungsweise Produktions- 
und Absatzplanung zugrunde gelegt wurden, mittels deriva-
tiver Finanzinstrumente und mittels Warentermingeschäften 
abzusichern sowie Zinsänderungsrisiken im Rahmen von 
Finanzierungstransaktionen zu begrenzen. Beim Manage-
ment von Bonitäts- und Länderrisiken wird durch Diversifi-
zierung das sogenannte Kontrahentenrisiko für den Volks-
wagen Konzern begrenzt. Das bedeutet, dass der Abschluss 
von Finanzgeschäften, bezogen auf das Geschäftsvolumen je 
Kontrahent, einer internen Limitierung durch das Kontra-
hentenrisikomanagement unterliegt. Hierzu werden ver-
schiedene Bonitätskriterien herangezogen. In erster Linie 
wird die Eigenkapitalausstattung der möglichen Kontrahen-
ten, aber auch das von unabhängigen Agenturen vergebene 
Rating betrachtet. Das jeweilige Risikolimit sowie zulässige 
Finanzinstrumente, Sicherungsverfahren und Absicherungs-
horizonte genehmigt der Vorstandsausschuss für Risiko-
management. Zusätzliche Informationen zu den Grundsät-
zen und Zielen des Finanzmanagements finden Sie auf der 
Seite 187 sowie im Anhang des Konzernabschlusses 2019 auf 
den Seiten 293 bis 314. 



 Ertrags-, Finanz- und Vermögenslage  118 Konzernlagebericht

 

 

 
F I N A N Z L A G E  

 
Finanzielle Situation des Konzerns 

Von Januar bis Dezember 2019 verzeichnete der Volks- 
wagen Konzern einen Brutto-Cash-flow in Höhe von 39,9 
(35,6) Mrd €. Die Veränderung im Working Capital lag bei  
– 22,0 (– 28,3) Mrd. €. Die im Zusammenhang mit der Diesel-
thematik im Berichtsjahr als Sondereinfluss erfasste Geld-
buße aus dem Ordnungswidrigkeitenverfahren führte zu 
einem unmittelbaren Mittelabfluss. Der Cash-flow aus dem 
laufenden Geschäft nahm um 10,7 Mrd. € auf 18,0 Mrd. € zu. 

Mit 20,1 Mrd. € fiel die Investitionstätigkeit des laufenden 
Geschäfts im Berichtsjahr um 3,6 % höher aus als ein Jahr 
zuvor.  

Die Finanzierungstätigkeit verzeichnete einen Mittel-
abfluss in Höhe von – 0,9 Mrd. €; im Vorjahr ergab sich ein 
Mittelzufluss in Höhe von 24,6 Mrd. €. Die Finanzierungs-
tätigkeit beinhaltet die Dividendenzahlung an die Aktionäre 
der Volkswagen AG, den Erwerb angedienter MAN Aktien 
infolge der Kündigung des BGAV, den Zahlungsmittelzufluss 
aus dem Börsengang von TRATON sowie vor allem die 
Aufnahme und Tilgung von Anleihen und Veränderungen der 
übrigen Finanzschulden. Unter Anwendung des neuen 
IFRS 16 ist seit dem 1. Januar 2019 der Tilgungsanteil aus 
Leasingzahlungen in der Finanzierungstätigkeit zu erfassen.  

Mit 24,3 (28,1) Mrd. € war der Zahlungsmittelbestand des 
Volkswagen Konzerns laut Kapitalflussrechnung niedriger als 
ein Jahr zuvor.  

Am Ende des Berichtsjahres verzeichnete der Volkswagen 
Konzern eine Netto-Liquidität in Höhe von – 148,0 Mrd. €; am 
Jahresende 2018 lag sie bei – 134,7 Mrd. €.  

Finanzielle Situation im Konzernbereich Automobile 

Der Konzernbereich Automobile erzielte im Geschäftsjahr 
2019 einen Brutto-Cash-flow von 29,1 Mrd. €, der den Ver-
gleichswert 2018 um 3,1 Mrd. € übertraf. Insbesondere die 
gute Ergebnisentwicklung, gegenüber Vorjahr geringere 
Steuerzahlungen sowie positive Effekte aus der Anwendung 
des neuen IFRS 16 führten zu diesem Anstieg. Die Verände-
rung im Working Capital belief sich auf + 1,6 (– 7,4) Mrd. €. Im 
Vorjahresvergleich wirkten vor allem der deutlich geringere 
Vorratsaufbau sowie deutlich gesunkene Mittelabflüsse aus 
der Dieselthematik positiv. Der Cash-flow aus dem laufenden 
Geschäft nahm in der Folge um 12,2 Mrd. € auf 30,7 Mrd. € zu.  

Die Investitionstätigkeit des laufenden Geschäfts war mit 
19,9 Mrd. € um 1,1 Mrd. € höher als ein Jahr zuvor. Die darin 
enthaltenen Sachinvestitionen (Investitionen in Sachanlagen, 
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien und Immaterielle 
Vermögenswerte ohne aktivierte Entwicklungskosten) lagen 
mit 14,0 Mrd. € um 6,0 % über dem Wert des Jahres 2018. Die 
Sachinvestitionsquote belief sich unverändert auf 6,6 (6,6) %. 
Die Sachinvestitionen flossen vornehmlich in unsere Ferti-
gungsstandorte und in Modelle, die wir in diesem und im 
kommenden Jahr in den Markt eingeführt haben bezie-
hungsweise noch einführen werden. Dies sind im Wesent-
lichen Fahrzeuge der Modellreihen Golf, Atlas, ID.3, ID.4,  
Audi A3, Audi e-tron, Audi Q3, Audi A6/A7-Familie, Porsche 
Taycan sowie die Bentley Continental-Baureihe. Weitere 
Investitionsschwerpunkte bildeten die ökologische Aus-
richtung unserer Modellpalette, die Elektrifizierung und 
Digitalisierung unserer Produkte und unsere modularen 
Baukästen. Die Zugänge zu den aktivierten Entwicklungskos-
ten lagen mit 5,2 (5,2) Mrd. € auf dem Niveau von 2018.  
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K A P I TA L F L U S S R E C H N U N G  N A C H  KO N Z E R N B E R E I C H E N  

V O L K S W A G E N  K ON Z E R N  A U T OM O B I L E 1  FINANZDIENSTLEISTUNGEN 

Mio. € 2019 2018 2019 2018 2019 2018

Anfangsbestand Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente 28.113 18.038 23.354 13.428 4.759 4.609

Ergebnis vor Steuern 18.356 15.643 15.137 12.861 3.219 2.782

Ertragsteuerzahlungen – 2.914 – 3.804 – 2.187 – 3.786 – 726 – 19

Abschreibungen2 24.439 22.561 15.958 15.581 8.480 6.980

Veränderung der Pensionen 342 524 320 503 23 21

Ergebnis aus der At-Equity-Bewertung 460 244 520 303 – 59 – 58

Sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen und Erträge  
sowie Umgliederungen3 – 734 445 – 651 502 – 83 – 56

Brutto-Cash-flow 39.950 35.613 29.097 25.964 10.853 9.650

Veränderung Working Capital – 21.966 – 28.341 1.636 – 7.433 – 23.603 – 20.908

Veränderung der Vorräte – 674 – 5.372 – 345 – 5.337 – 329 – 34

Veränderung der Forderungen – 893 – 6.400 – 1.176 – 1.800 283 – 4.600

Veränderung der Verbindlichkeiten 2.297 3.645 1.564 2.793 733 853

Veränderung der sonstigen Rückstellungen 1.304 – 1.286 1.400 – 1.306 – 96 20

Veränderung der Vermieteten Vermögenswerte  
(ohne Abschreibungen) – 13.204 – 11.647 – 110 – 1.590 – 13.095 – 10.056

Veränderung der Forderungen aus Finanzdienstleistungen – 10.796 – 7.282 303 – 191 – 11.099 – 7.090

Cash-flow laufendes Geschäft 17.983 7.272 30.733 18.531 – 12.750 – 11.258

Investitionstätigkeit laufendes Geschäft – 20.076 – 19.386 – 19.898 – 18.837 – 178 – 549

davon: Sachinvestitionen – 14.230 – 13.729 – 14.007 – 13.218 – 223 – 510

Entwicklungskosten (aktiviert) – 5.171 – 5.234 – 5.171 – 5.234 – –

Erwerb und Verkauf von Beteiligungen – 913 – 705 – 716 – 594 – 196 – 111

Netto-Cash-flow4 – 2.093 – 12.113 10.835 – 306 – 12.928 – 11.807 
Veränderung der Geldanlagen in Wertpapieren, Darlehen  
und Termingeldanlagen – 1.069 – 2.204 – 5.018 6.129 3.949 – 8.332

Investitionstätigkeit – 21.146 – 21.590 – 24.916 – 12.708 3.771 – 8.882

Finanzierungstätigkeit – 865 24.566 – 11.278 4.274 10.413 20.292

davon:  Kapitaltransaktionen mit Minderheiten 1.368 – 28 1.368 – 28 – –

 Kapitaleinzahlungen/-rückzahlungen – 1.491 – 970 1.418 970 73

 MAN Minderheitsaktionäre: Ausgleichszahlungen 
 und Erwerb angedienter Aktien – 1.109 – 2.117 – 1.109 – 2.117 – –

Wechselkursbedingte Änderungen der Zahlungsmittel 243 – 173 205 – 171 38 – 2

Veränderung der Risikovorsorge auf Zahlungsmittel 1 – 1 1 – 1 – 0 0

Veränderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente – 3.784 10.075 – 5.256 9.925 1.472 150

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteläquivalente am 31.12.5 24.329 28.113 18.098 23.354 6.231 4.759

Wertpapiere, Darlehensforderungen und Termingeldanlagen 29.099 28.036 13.458 8.697 15.641 19.339

Brutto-Liquidität 53.428 56.148 31.556 32.051 21.872 24.098

Kreditstand – 201.468 – 190.883 – 10.280 – 12.683 – 191.189 – 178.200

Netto-Liquidität6 – 148.040 – 134.735 21.276 19.368 – 169.316 – 154.103

1 Inklusive Zuordnung der Konsolidierung zwischen den Konzernbereichen Automobile und Finanzdienstleistungen. 
2 Saldiert mit Zuschreibungen. 
3 Im Wesentlichen Bewertung von Finanzinstrumenten zu Marktwerten und Umgliederung der Ergebnisse aus Anlagen-/Beteiligungsabgängen in die Investitionstätigkeit. 
4 Netto-Cash-flow: Cash-flow laufendes Geschäft abzüglich Investitionstätigkeit laufendes Geschäft (Investitionstätigkeit ohne Veränderung der Geldanlagen in Wertpapieren, Darlehen 

und Termingeldanlagen). 
5 Der Zahlungsmittelbestand setzt sich aus Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks, Kassenbestand und jederzeit fälligen Mitteln zusammen. 
6 Bestand an Zahlungsmitteln, Zahlungsmitteläquivalenten, Wertpapieren, Darlehen an verbundene Unternehmen und Joint Ventures sowie Termingeldanlagen abzüglich Kreditstand 

(Lang- und Kurzfristige Finanzschulden). 
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Infolge strategischer Investitionen in diverse Unternehmen 
nahm die Position „Erwerb und Verkauf von Beteiligun-
gen“ um 0,1 Mrd. € auf 0,7 Mrd. € zu.  

Der Netto-Cash-flow des Konzernbereichs Automobile 
verbesserte sich deutlich gegenüber dem niedrigen Vorjah-
reswert um 11,1 Mrd. € auf 10,8 Mrd. €. Gründe waren ins-
besondere das höhere Ergebnis, niedrigere Mittelabflüsse aus 
der Dieselthematik und ein geringerer Vorratsaufbau. 

Aus der Finanzierungstätigkeit ergab sich im Geschäfts-
jahr 2019 ein Mittelabfluss in Höhe von – 11,3 Mrd. €; im 
Vorjahr war es ein Mittelzufluss in Höhe von 4,3 Mrd. €. An 
die Aktionäre der Volkswagen AG wurde im Mai 2019 eine im 
Vergleich zum Vorjahr um 0,5 Mrd. € gestiegene Dividende 
von insgesamt 2,4 Mrd. € ausgeschüttet. Die Position „Kapi-
taltransaktionen mit Minderheiten“ enthält den Zahlungs-
mittelzugang aus dem Börsengang von TRATON in Höhe von 
1,4 Mrd. €. Als Folge der Kündigung des BGAV mit der MAN SE 
berücksichtigt die Finanzierungstätigkeit zudem den Erwerb 
der angedienten MAN Aktien sowie vor allem die Aufnahme 
und Tilgung von Anleihen und Veränderungen der übrigen 
Finanzschulden. Seit dem 1. Januar 2019 ist hierin unter 
Anwendung des neuen IFRS 16 außerdem der Tilgungsanteil 
aus Leasingzahlungen enthalten.  

Durch die gemäß IFRS 16 vorzunehmende Erfassung der 
Leasingverbindlichkeiten als Finanzschulden war der Kredit-
stand im Konzernbereich Automobile zum Ende des Berichts-
jahres um 5,4 Mrd. € höher als Ende des letzten Geschäfts-
jahres. Trotz dieses nicht zahlungswirksamen Effekts lag  
die Netto-Liquidität des Konzernbereichs Automobile am 
31. Dezember 2019 mit 21,3 Mrd. € um 1,9 Mrd. € über dem
Stand vom Ende des Geschäftsjahres 2018. Der Anteil der
Netto-Liquidität des Konzernbereichs Automobile an den
Umsatzerlösen des Konzerns lag im Berichtsjahr bei
8,4 (8,2) %. 

F I N A N Z I E L L E  S I T UAT I O N  I M  B E R E I C H  P K W 1   

Mio. € 2019 2018

Brutto-Cash-flow 25.474 22.910

Veränderung Working Capital 3.053 – 5.916

Cash-flow laufendes Geschäft 28.528 16.995

Investitionstätigkeit laufendes Geschäft – 20.254 – 17.303

Netto-Cash-flow 8.273 – 308

1 Die Marke Volkswagen Nutzfahrzeuge wird seit dem 1. Januar 2019 im Bereich Pkw 
berichtet, die Vorjahreswerte wurden angepasst. 

Im Geschäftsjahr 2019 lag der Brutto-Cash-flow des Bereichs 
Pkw ergebnisbedingt, aufgrund geringerer Steuerzahlungen 
sowie positiver Effekte aus der Anwendung des neuen IFRS 16 
mit 25,5 Mrd. € um 2,6 Mrd. € über Vorjahr. Die Veränderung 
des Working Capital belief sich auf 3,1 (– 5,9) Mrd. €. Der 
gegenüber Vorjahr geringere Vorratsaufbau sowie gesunkene 
Mittelabflüsse aus der Dieselthematik wirkten positiv. In der 
Folge erhöhte sich der Cash-flow aus dem laufenden Geschäft 
um 11,5 Mrd. € auf 28,5 Mrd. €. Die Investitionstätigkeit  
des laufenden Geschäfts des Bereichs Pkw stieg auf 20,3 
(17,3) Mrd. €. Die Sachinvestitionen nahmen zu, während die 
aktivierten Entwicklungskosten leicht rückläufig waren. 
Infolge des konzerninternen Verkaufs des Power-Engineering-
Geschäfts vom Bereich Nutzfahrzeuge an den Bereich Pkw 
sowie strategischer Investitionen in diverse Unternehmen fiel 
die Position „Erwerb und Verkauf von Beteiligungen“ im 
Berichtszeitraum deutlich höher aus als ein Jahr zuvor. Der 
Netto-Cash-flow des Bereichs Pkw verbesserte sich gegenüber 
dem niedrigen Vorjahreswert um 8,6 Mrd. € auf 8,3 Mrd. €.  

F I N A N Z I E L L E  S I T UAT I O N  I M  B E R E I C H  N U T Z F A H R Z E U G E 1  

Mio. € 2019 2018

Brutto-Cash-flow 3.357 2.745

Veränderung Working Capital – 1.249 – 1.257

Cash-flow laufendes Geschäft 2.108 1.488

Investitionstätigkeit laufendes Geschäft 603 – 1.372

Netto-Cash-flow 2.711 116

1 Die Marke Volkswagen Nutzfahrzeuge wird seit dem 1. Januar 2019 im Bereich Pkw 
berichtet, die Vorjahreswerte wurden angepasst. 

Im Berichtsjahr verbesserte sich der Brutto-Cash-flow des 
Bereichs Nutzfahrzeuge um 0,6 Mrd. € auf 3,4 Mrd. €. Der 
leichte Anstieg gegenüber dem Vorjahr resultierte insbeson-
dere aus dem besseren Ergebnis. Die Veränderung im Work-
ing Capital lag bei – 1,2 (– 1,3) Mrd. €. Der Cash-flow aus dem 
laufenden Geschäft nahm um 0,6 Mrd. € auf 2,1 Mrd. € zu. Der 
konzerninterne Verkauf des Power-Engineering-Geschäfts 
führte in der Investitionstätigkeit des laufenden Geschäfts zu 
einem Mittelzufluss. Der Netto-Cash-flow verbesserte sich auf 
2,7 (0,1) Mrd. €.  
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F I N A N Z I E L L E  S I T UAT I O N  I M  B E R E I C H  P O W E R  E N G I N E E R I N G  

Mio. € 2019 2018

Brutto-Cash-flow 265 309

Veränderung Working Capital – 168 – 260

Cash-flow laufendes Geschäft 98 49

Investitionstätigkeit laufendes Geschäft – 247 – 162

Netto-Cash-flow – 150 – 113

Im Geschäftsjahr 2019 erzielte der Bereich Power Engineering 
einen Brutto-Cash-flow in Höhe von 0,3 (0,3) Mrd. €. Auf-
grund einer geringeren Mittelbindung belief sich die Ver-
änderung im Working Capital auf – 0,2 (– 0,3) Mrd. €. Der  
Cash-flow aus dem laufenden Geschäft erhöhte sich im Ver-
gleich zum Vorjahr. Die Investitionstätigkeit des laufenden 
Geschäfts nahm um 0,1 Mrd. € auf 0,2 Mrd. € zu. Der Netto-
Cash-flow lag mit – 0,1 (– 0,1) Mrd. € nahezu auf dem Niveau 
des Vorjahres. 

Finanzielle Situation im Finanzdienstleistungsbereich 

Im Berichtsjahr erwirtschaftete der Konzernbereich Finanz-
dienstleistungen einen Brutto-Cash-flow in Höhe von  
10,9 (9,6) Mrd. €. Resultierend aus einer höheren Mittelbin-
dung, im Wesentlichen aufgrund des gestiegenen Geschäfts-
volumens, lag die Veränderung im Working Capital bei – 23,6 
(– 20,9) Mrd. €. Der Cash-flow aus dem laufenden Geschäft 
belief sich auf – 12,7 (– 11,3) Mrd. €.  

Mit 0,2 Mrd. € ging die Investitionstätigkeit des laufenden 
Geschäfts im Berichtsjahr vor allem aufgrund von gesunke-
nen Sachinvestitionen um 0,4 Mrd. € zurück.  

Aus der Finanzierungstätigkeit ergab sich im Geschäfts-
jahr 2019 im Konzernbereich Finanzdienstleistungen ein 
Mittelzufluss zur Refinanzierung des Geschäftsvolumens in 
Höhe von 10,4 (20,3) Mrd. €. Hierin waren vor allem die Auf-
nahme und Tilgung von Anleihen und übrigen Finanzschul-
den enthalten. 

Am Ende des Berichtsjahres lag die branchenüblich nega-
tive Netto-Liquidität des Finanzdienstleistungsbereichs bei  
–169,3 Mrd. €; am 31. Dezember 2018 hatte sie – 154,1 Mrd. € 
betragen.

V E R M Ö G E N S L A G E  

Bilanzstruktur des Konzerns 

Der Volkswagen Konzern verzeichnete am Ende des Berichts-
jahres eine Bilanzsumme von 488,1 Mrd. €, die den Wert vom 
31. Dezember 2018 um 6,5 % übertraf. Dieser Anstieg resul-
tierte vor allem aus dem gestiegenen Geschäftsvolumen im
Konzernbereich Finanzdienstleistungen, aus der Anwendung
des neuen IFRS 16 sowie aus Währungseffekten. Die Struktur
der Konzernbilanz zum Bilanzstichtag ist auf Seite 123 gra-
fisch dargestellt. Das Eigenkapital des Volkswagen Konzerns
war mit 123,7 Mrd. € um 6,3 Mrd. € höher als zum Bilanzstich-
tag des Vorjahres. Die Eigenkapitalquote belief sich auf 25,3
(25,6) %. Die Position „Zur Veräußerung gehaltene Vermögens-
werte“ umfasst im Wesentlichen die voraussichtlich abge-
henden Buchwerte der Vermögenswerte aus der im Januar
2020 beschlossenen Veräußerung der Beteiligung an Renk.
Außerdem ist hier der Buchwert der Anteile an der Auto-
nomous Intelligent Driving enthalten, die neben der Bereit-
stellung finanzieller Mittel als Einlage zur Beteiligung an dem 
Joint Venture mit Ford verwendet werden soll. Die Position
„Zur Veräußerung gehaltene Schulden“ beinhaltet die voraus-
sichtlich abgehenden Buchwerte der zugehörigen Schulden. 

Am Ende des Geschäftsjahres 2019 lagen außerbilanzielle 
Verpflichtungen in Form von Eventualverbindlichkeiten in 
Höhe von 8,5 (9,3) Mrd. €, in Form von Finanzgarantien in 
Höhe von 0,4 (0,3) Mrd. € sowie in Form von Sonstigen finan-
ziellen Verpflichtungen in Höhe von 19,4 (26,6) Mrd. € vor. Im 
Vorjahreswert der Sonstigen finanziellen Verpflichtungen 
sind Verpflichtungen aus langfristigen Miet- und Leasing-
verträgen enthalten, die seit dem 1. Januar 2019 infolge des 
IFRS 16 in den betroffenen Bilanzpositionen abzubilden sind. 
Die Eventualverbindlichkeiten beziehen sich vor allem auf 
Rechtsrisiken im Zusammenhang mit der Dieselthematik 
sowie auf mögliche Belastungen aus Steuerrisiken im Bereich 
Nutzfahrzeuge in Brasilien. Die Sonstigen finanziellen Ver-
pflichtungen ergeben sich im Wesentlichen aus Bestellobligos 
für Sachanlagen sowie aus unwiderruflichen Kreditzusagen 
an Kunden. Des Weiteren sind hier Verpflichtungen für zuge-
sagte Investitionen in die Infrastruktur für Null-Emissions-
Fahrzeuge sowie in Initiativen, die den entsprechenden 
Zugang und die Sensibilisierung für diese Technologie för-
dern, enthalten. Diese Zusagen wurden im Rahmen der Ver-
gleichsvereinbarungen in den USA im Zusammenhang mit 
der Dieselthematik getroffen. In den Sonstigen finanziellen 
Verpflichtungen sind hierfür 1,2 Mrd. € enthalten.  
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B I L A N Z ST R U K T U R  N A C H  KO N Z E R N B E R E I C H E N  Z U M  3 1 .  D E Z E M B E R  

V O L K S W A G E N  K ON Z E R N  A U T OM O B I L E 1  F I N A N Z D I E N S T LE I ST U N G E N  

Mio. € 2019 2018 2019 2018 2019 2018

Aktiva 

Langfristige Vermögenswerte 300.608 274.620 153.736 143.153 146.873 131.467

Immaterielle Vermögenswerte 66.214 64.613 66.010 64.404 204 209

Sachanlagen 66.152 57.630 65.043 54.619 1.110 3.010

Vermietete Vermögenswerte 48.938 43.545 2.084 5.297 46.853 38.249

Forderungen aus Finanzdienstleistungen 86.973 78.692 – 390 9 87.363 78.684

Finanzanlagen, At Equity bewertete Anteile 
und sonstige Beteiligungen, sonstige 
Forderungen und finanzielle Vermögenswerte 32.331 30.140 20.989 18.824 11.342 11.315

Kurzfristige Vermögenswerte 187.463 183.536 93.081 91.371 94.382 92.165

Vorräte 46.742 45.745 41.898 41.302 4.844 4.443

Forderungen aus Finanzdienstleistungen 58.615 54.216 – 640 – 510 59.255 54.726

Sonstige Forderungen und finanzielle 
Vermögenswerte 38.620 37.557 17.803 13.033 20.817 24.524

Wertpapiere 16.769 17.080 13.546 13.376 3.223 3.703

Zahlungsmittel, Zahlungsmitteläquivalente  
und Termingeldanlagen 25.923 28.938 19.679 24.169 6.243 4.769

Zur Veräußerung gehaltene Vermögenswerte 795 – 795 – – –

Bilanzsumme 488.071 458.156 246.816 234.524 241.255 223.632

Passiva 

Eigenkapital 123.651 117.342 92.774 88.850 30.877 28.492

Eigenkapital der Aktionäre der Volkswagen AG 109.117 104.522 78.872 76.624 30.246 27.898

Eigenkapital der Hybridkapitalgeber  
der Volkswagen AG 12.663 12.596 12.663 12.596 – –

Eigenkapital der Anteilseigner der Volkswagen AG 121.781 117.117 91.535 89.219 30.246 27.898

Anteile von Minderheiten am Eigenkapital 1.870 225 1.239 – 369 631 594

Langfristige Schulden 196.497 172.846 90.822 77.692 105.675 95.154

Finanzschulden 113.556 101.126 17.592 14.187 95.965 86.939

Rückstellungen für Pensionen 41.389 33.097 40.631 32.535 759 563

Sonstige Schulden 41.551 38.623 32.600 30.970 8.951 7.652

Kurzfristige Schulden 167.924 167.968 63.220 67.982 104.703 99.986

Minderheitsgesellschaftern gewährte 
Andienungs-/Ausgleichsrechte – 1.853 – 1.853 – –

Finanzschulden 87.912 89.757 – 7.312 – 1.504 95.224 91.261

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und 
Leistungen 22.745 23.607 19.603 20.962 3.142 2.645

Sonstige Schulden 56.896 52.750 50.559 46.671 6.337 6.079

Zur Veräußerung gehaltene Schulden 370 – 370 – – –

Bilanzsumme 488.071 458.156 246.816 234.524 241.255 223.632

1 Inklusive Zuordnung der Konsolidierung zwischen den Konzernbereichen Automobile und Finanzdienstleistungen, im Wesentlichen konzerninterne Darlehen.  
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Bilanzstruktur im Konzernbereich Automobile 

Am Ende des Berichtszeitraums erhöhten sich die Immateri-
ellen Vermögenswerte gegenüber dem Geschäftsjahr 2018 
leicht. Die Sachanlagen des Konzernbereichs Automobile 
stiegen aufgrund des neuen IFRS 16 deutlich, zudem führte 
das hohe Investitionsvolumen zu einem Anstieg. Die At Equity 
bewerteten Anteile lagen unter dem Wert des Vorjahres: Den 
auf Vorjahr liegenden Geschäftsergebnissen der chinesischen 
Joint Ventures standen höhere Dividendenbeschlüsse gegen-
über. Insgesamt übertrafen die Langfristigen Vermögens-
werte mit 153,7 (143,2) Mrd. € den Wert des letztjährigen 
Bilanzstichtags. 

Die Kurzfristigen Vermögenswerte waren mit 93,1 
(91,4) Mrd. € höher als zum Jahresende 2018. Die kurzfris-
tigen Sonstigen Forderungen und finanziellen Vermögens-
werte erhöhten sich. Der Zahlungsmittelbestand im Kon-
zernbereich Automobile ging um 4,5 Mrd. € auf 19,7 Mrd. € 
zurück.  

Ende 2019 lag das Eigenkapital des Konzernbereichs  
Automobile mit 92,8 Mrd. € um 4,4 % über dem Wert zum 
31. Dezember 2018. Die gute Ergebnisentwicklung wirkte
eigenkapitalerhöhend. Die Anteile von Minderheiten am
Eigenkapital nahmen durch die Ausgabe von Aktien an der
TRATON SE um 1,2 Mrd. € zu. Infolge der Kündigung des BGAV
mit der MAN SE wurde der verbliebene Betrag in Höhe von
0,7 Mrd. € aus den Minderheitsgesellschaftern an der MAN SE
gewährten Andienungs- und Ausgleichsrechten erfolgsneu-
tral ins Eigenkapital umgegliedert, wovon 0,3 Mrd. € die
Anteile von Minderheiten am Eigenkapital erhöhten. Diese
sind nun im Wesentlichen den Minderheitsaktionären von
TRATON, Renk und Audi zuzurechnen. Effekte aus der Wäh-
rungsumrechnung hatten zusätzlich einen positiven Einfluss. 
Gestiegene versicherungsmathematische Verluste aus der
Neubewertung von Pensionsplänen, die Dividendenzahlung
an die Aktionäre der Volkswagen AG sowie negative Effekte
aus der erfolgsneutral erfassten Derivatebewertung minderten

das Eigenkapital des Automobilbereichs. Die unter anderem 
aufgrund der Umsetzung des neuen IFRS 16 gestiegene Bilanz-
summe führte trotz des höheren Eigenkapitals dazu, dass die 
Eigenkapitalquote mit 37,6 (37,9) % leicht rückläufig war. 

Die Langfristigen Schulden fielen mit 90,8 (77,7) Mrd. € 
deutlich höher aus als ein Jahr zuvor. Die darin enthaltenen 
langfristigen Finanzschulden stiegen im Wesentlichen durch 
die Anwendung des neuen IFRS 16. Vor allem aus der ver-
sicherungsmathematischen Neubewertung infolge der Ände-
rung des Zinssatzes lagen die Pensionsrückstellungen deut-
lich über dem Wert zum Bilanzstichtag 2018. Die langfris-
tigen Sonstigen Schulden nahmen aufgrund von Effekten aus 
der Derivatebewertung zu.  

Die Kurzfristigen Schulden gingen im Vergleich zum Jah-
resende 2018 um 7,0 % auf 63,2 Mrd. € zurück. Infolge der 
außerordentlichen Kündigung des BGAV mit der MAN SE 
wurde die Position „Minderheitsgesellschaftern gewährte 
Andienungs-/Ausgleichsrechte“ abgewickelt: angediente MAN 
Aktien erworben, Ausgleichszahlungen geleistet und der ver-
bliebene Betrag erfolgsneutral ins Eigenkapital umgebucht. 
Die kurzfristigen Finanzschulden lagen bei – 7,3 (– 1,5) Mrd. €. 
Die Werte des Automobilbereichs enthalten auch die Elimi-
nierung konzerninterner Beziehungen zwischen den Kon-
zernbereichen Automobile und Finanzdienstleistungen. Da 
die kurzfristigen Finanzschulden des originären Konzern-
bereichs Automobile geringer waren als die an den Finanz-
dienstleistungsbereich gewährten Darlehen, war der auszu-
weisende Wert in beiden Zeiträumen negativ. Die Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen nahmen ab. Die 
kurzfristigen Sonstigen Schulden erhöhten sich im Wesent-
lichen aufgrund von Effekten aus der Derivatebewertung 
sowie aufgrund von höheren Verbindlichkeiten aus Buy-Back-
Geschäften.  

Am 31. Dezember 2019 übertraf die Bilanzsumme des 
Konzernbereichs Automobile mit 246,8 Mrd. € den Wert vom 
Jahresende 2018 um 5,2 %. 
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B I L A N Z ST R U K T U R  I M  B E R E I C H  P K W 1   
   

   

Mio. € 31.12.2019 31.12.2018
      
   
Langfristige Vermögenswerte 126.387 116.537

Kurzfristige Vermögenswerte 75.459 70.408

Bilanzsumme 201.846 186.945

Eigenkapital 75.773 72.110

Langfristige Schulden 78.679 66.406

Kurzfristige Schulden 47.394 48.429

1  Die Marke Volkswagen Nutzfahrzeuge wird seit dem 1. Januar 2019 im Bereich Pkw 
 berichtet, die Vorjahreswerte wurden angepasst. 

 
Am 31. Dezember 2019 lagen die Immateriellen Vermögens-
werte im Bereich Pkw über dem Wert zum Bilanzstichtag 
2018. Aufgrund des neuen IFRS 16 stiegen die Sachanlagen 
deutlich. Die Langfristigen Vermögenswerte erhöhten sich 
insgesamt um 9,8 Mrd.  € auf 126,4 Mrd. €. Die Kurzfristigen 
Vermögenswerte nahmen insgesamt um 5,1 Mrd. € auf 
75,5 Mrd. € zu. Die kurzfristigen Sonstigen Forderungen und 
finanziellen Vermögenswerte lagen über dem Vorjahreswert. 
Der Bestand an Zahlungsmitteln und Wertpapieren ging 
zurück. Die Position „Zur Veräußerung gehaltene Vermö-
genswerte“ umfasst den voraussichtlich abgehenden Buch-
wert der Anteile an der Autonomous Intelligent Driving. Am 
Jahresende 2019 verzeichnete der Bereich Pkw eine Bilanz-
summe in Höhe von 201,8 (186,9) Mrd. €. Das Eigenkapital 
des Bereichs Pkw stieg vor allem ergebnisbedingt auf 
75,8 (72,1) Mrd. €. Mit 78,7 Mrd. € waren die Langfristigen 
Schulden insgesamt um 18,5 % höher als am 31. Dezember 
2018. Die darin enthaltenen langfristigen Finanzschulden 
stiegen im Wesentlichen durch die Anwendung des neuen 
IFRS 16. Die Pensionsrückstellungen nahmen vor allem auf-
grund der versicherungsmathematischen Neubewertung 
infolge der Änderung des Zinssatzes deutlich zu. Die Kurzfris-
tigen Schulden gingen insgesamt um 2,1 % zurück. Die kurz-
fristigen Finanzschulden waren höher als zum Jahresende 
2018. Die sonstigen kurzfristigen Schulden lagen im Wesent-
lichen aufgrund von Effekten aus der Derivatebewertung 
sowie aufgrund höherer Verbindlichkeiten aus Buy-Back-
Geschäften über dem Wert vom 31. Dezember 2018. 

 

B I L A N Z ST R U K T U R  I M  B E R E I C H  N U T Z F A H R Z E U G E 1  
   

   

Mio. € 31.12.2019 31.12.2018
      
   
Langfristige Vermögenswerte 25.143 24.117

Kurzfristige Vermögenswerte 13.420 17.366

Bilanzsumme 38.563 41.483

Eigenkapital 14.115 13.788

Langfristige Schulden 11.367 10.532

Kurzfristige Schulden 13.081 17.162

1  Die Marke Volkswagen Nutzfahrzeuge wird seit dem 1. Januar 2019 im Bereich Pkw 
 berichtet, die Vorjahreswerte wurden angepasst. 

 
Die Sachanlagen des Bereichs Nutzfahrzeuge erhöhten sich 
infolge der Anwendung des neuen IFRS 16 im Vergleich zum 
Vorjahr. Die Langfristigen sonstigen Forderungen und finan-
ziellen Vermögenswerte gingen zurück. Insgesamt lagen die 
Langfristigen Vermögenswerte mit 25,1 (24,1) Mrd. € über 
dem Wert vom Jahresende 2018. Die Kurzfristigen Vermö-
genswerte verringerten sich um 3,9 Mrd. € auf 13,4 Mrd. €. Die 
kurzfristigen Sonstigen Forderungen und finanziellen Ver-
mögenswerte nahmen im Zusammenhang mit dem konzern-
internen Verkauf des Power-Engineering-Geschäfts deutlich 
ab. Der Bestand an Wertpapieren überstieg den Vorjahreswert 
deutlich, während der Zahlungsmittelbestand zurückging. 
Die Bilanzsumme belief sich am Jahresende 2019 auf 
38,6 (41,5) Mrd. €. 

Das Eigenkapital des Bereichs Nutzfahrzeuge lag mit 
14,1 (13,8) Mrd. € leicht über dem Niveau des Vorjahres. Die 
Langfristigen Schulden waren um 7,9 % höher als zum Jahres-
ende 2018, was im Wesentlichen auf höhere Verbindlichkei-
ten aus Buy-Back-Geschäften sowie gestiegene Pensionsrück-
stellungen zurückzuführen war. Die Kurzfristigen Schulden 
gingen insgesamt um 23,8 % zurück. Infolge der außer-
ordentlichen Kündigung des BGAV mit der MAN SE wurde die 
Position „Minderheitsgesellschaftern gewährte Andienungs-/ 
Ausgleichsrechte“ abgewickelt: angediente MAN Aktien erwor-
ben, Ausgleichszahlungen geleistet und der verbliebene 
Betrag erfolgsneutral ins Eigenkapital umgebucht. Die kurz-
fristigen Sonstigen Schulden lagen unter dem Wert des Vor-
jahresbilanzstichtags.  
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B I L A N Z ST R U K T U R  I M  B E R E I C H  P O W E R  E N G I N E E R I N G  

Mio. € 31.12.2019 31.12.2018

Langfristige Vermögenswerte 2.206 2.499

Kurzfristige Vermögenswerte 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-
mögenswerte und die Sachanlagen unter den Werten des 
Vorjahresbilanzstichtags. Die Langfristigen Vermögenswerte 
nahmen insgesamt ab. Die Kurzfristigen Vermögenswerte 
erhöhten sich gegenüber dem 31. Dezember 2018 um 16,8 %. 
Die hierin enthaltene Position „Zur Veräußerung gehaltene 
Vermögenswerte“ umfasst im Wesentlichen den voraussicht-
lich abgehenden Buchwert der Vermögenswerte aus der 
geplanten Veräußerung 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 Höhe von 2,9 (3,0) Mrd. €. Die 
Langfristigen Schulden waren auf dem Niveau des Vorjahres. 
Die langfristigen Finanzschulden nahmen zu, während die 
sonstigen langfristigen Schulden zurückgingen. Die Kurzfris-
tigen Schulden fielen insgesamt höher aus als ein Jahr zuvor. 
Hierzu trugen die gestiegenen kurzfristigen Finanzschulden 
sowie die zur Veräußerung 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 Höhe von 241,3 Mrd. €; sie war 
damit um 7,9 % höher als am 31. Dezember 2018.  

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

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

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

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

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

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

K A P I TA L R E N D I T E  ( R O I )  U N D  W E R T B E I T R A G   

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 (RoI) und der absoluten Erfolgsgröße Wertbeitrag1, 
eine an den Kapitalkosten ausgerichtete Kennzahl.  

Die Kapitalrendite dient in der strategischen und opera-
tiven Steuerung als konsistente Zielvorgabe. Übersteigt die 
Kapitalrendite den vom Markt geforderten Kapitalkostensatz, 
ergibt sich eine Wertsteigerung des investierten Vermögens 
beziehungsweise ein positiver Wertbeitrag. Mit dem Konzept 
der wertorientierten Steuerung kann der Erfolg des Konzern-
bereichs Automobile und einzelner Geschäftseinheiten beur-
teilt werden. Darüber 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 Vermögens bestimmen die Höhe des Wert-
beitrags1.  

Das Operative Ergebnis dokumentiert die wirtschaftliche 
Leistungsfähigkeit des Automobilbereichs und stellt zunächst 
eine Größe vor Steuern dar. Auf Basis der international unter-
schiedlichen Ertragsteuersätze 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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Die Multiplikation des Kapitalkostensatzes mit dem durch-
schnittlichen investierten Vermögen ergibt die Kapitalkosten. 
Das investierte Vermögen berechnet sich aus der Summe  
der Vermögenspositionen der Bilanz, die dem eigentlichen 
Betriebszweck dienen (Sachanlagen, Immaterielle Vermögens-
werte, Vermietete Vermögenswerte, Vorräte und Forderun-
gen), vermindert um das unverzinsliche Abzugskapital  
(Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie 
erhaltene Anzahlungen). Das durchschnittliche investierte 
Vermögen wird aus dem Vermögensstand zu Beginn und 
zum Ende des Berichtsjahres gebildet. 

Da das Konzept der wertorientierten Steuerung nur das 
operative Geschäft umfasst, werden Vermögenspositionen aus 
dem Beteiligungsengagement oder aus der Anlage liquider 
Mittel bei der Berechnung des investierten Vermögens nicht 
berücksichtigt. Diese Vermögenspositionen werden über das 
Finanzergebnis verzinst. 

Ermittlung des aktuellen Kapitalkostensatzes 

Der Kapitalkostensatz stellt den gewichteten Durchschnitt der 
Verzinsungsansprüche 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, erhöht um die Risikoprämie einer 
Anlage am Aktienmarkt. Die Risikoprämie setzt sich aus 
einem allgemeinen Marktrisiko sowie einem spezifischen 
Unternehmensrisiko zusammen.  

Die allgemeine Risikoprämie, die das generelle Risiko 
einer Kapitalanlage am Aktienmarkt widerspiegelt, beläuft 
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 Maß-
stab unterlegt, der für Investoren einen weltweiten Kapital-
marktanspruch widerspiegelt. 

Der Betrachtungszeitraum für die Beta-Faktor-Ermittlung 
erstreckt sich über 5 Jahre mit jährlichen Beta-Werten auf täg-
licher Basis und einer anschließenden Durchschnittsbildung. 
Für 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 abzugsfähig sind, wird der Fremd-
kapitalkostensatz um den Steuervorteil von 30 % adjustiert. 

Nach Gewichtung auf Basis einer festen Relation für die 
Marktwerte des Eigen- und Fremdkapitals ergibt sich für den 
Konzernbereich Automobile für das Jahr 2019 ein effektiver 
Kapitalkostensatz von 6,3 (6,2) %. 

K A P I TA L KO ST E N S AT Z  N A C H  ST E U E R N   

I M  KO N Z E R N B E R E I C H  AU TO M O B I L E  

% 2019 2018

Zinssatz für risikofreie Anlagen 0,0 0,8

Marktrisikoprämie  7,5 6,5

Spezifische Risikoprämie Volkswagen 1,3 1,1

(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

K A P I TA L R E N D I T E  ( R O I )  U N D  W E R T B E I T R A G  I M  B E R IC H T SJ A H R  

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

Das investierte Vermögen stieg im Berichtsjahr auf 116.016 
(104.424) Mio. €. Die Erhöhung resultierte insbesondere aus 
der zum 1. Januar 2019 in Kraft getretenen Änderung der 
Vorschriften für die Bilanzierung von Leasingverhältnissen 
(IFRS 16) sowie aus Zugängen aus Sachinvestitionen und 
aktivierten Entwicklungskosten.  

Die Kapitalrendite (RoI) zeigt die erzielte periodenbezo-
gene Verzinsung des investierten Vermögens auf Basis des 
Operativen Ergebnisses nach Steuern. Der RoI verbesserte 
sich aufgrund des höheren Operativen Ergebnisses und lag 
mit 11,2 (11,0) %, trotz weiterer Ergebnisbelastungen aus den 
Sondereinflüssen sowie resultierend aus dem infolge des 
neuen IFRS 16 gestiegenen Investierten Vermögens, über 
unserem Mindestverzinsungsanspruch von 9 %. 
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Die Kapitalkosten – das investierte Vermögen multipliziert 
mit dem Kapitalkostensatz – lagen mit 7.328 (6.474) Mio. € 
aufgrund des gestiegenen investierten Vermögens über dem 
Niveau des Vorjahres. Das durch die Sondereinflüsse belastete 
Operative Ergebnis nach Steuern führte nach Abzug der Kapi-
talkosten des investierten Vermögens zu einem positiven 
Wertbeitrag in Höhe von 5.691 (4.964) Mio. €. 

Weitere Informationen zur wertorientierten Steuerung  
finden Sie auf der Internetseite www.volkswagenag.com/ 
de/InvestorRelations/news-and-publications/More_Publica- 
tions.html unter dem Stichwort „Finanzielle Steuerungs-
größen des Volkswagen Konzerns“. 

K A P I TA L R E N D I T E  ( R O I )  U N D  W E R T B E I T R A G  I M  KO N Z E R N B E R E I C H  AU TO M O B I L E 1  

Mio. € 2019 2018

Operatives Ergebnis nach Steuern 13.019 11.438

Investiertes Vermögen (Durchschnitt)2 116.016 104.424

Kapitalrendite (RoI) in % 11,2 11,0

Kapitalkostensatz in % 6,3 6,2

Kapitalkosten des investierten Vermögens 7.328 6.474

Wertbeitrag 5.691 4.964

1 Inklusive der anteiligen Einbeziehung der chinesischen Gemeinschaftsunternehmen (einschließlich der jeweiligen Vertriebs- und Komponentengesellschaften) und Zuordnung der 
Konsolidierung zwischen den Konzernbereichen Automobile und Finanzdienstleistungen. 

2 Bei der Ermittlung des durchschnittlichen investierten Vermögens wurde der Effekt aus der Anwendung des neuen IFRS 16 vollständig im Geschäftsjahr 2019 berücksichtigt.  
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G E S A MTAU S S A G E  Z U M  G E S C H Ä F T SV E R L AU F  U N D  
Z U R  W I RT S C H A F T L I C H E N  L A G E   

Der Vorstand der Volkswagen AG beurteilt den Geschäfts-
verlauf und die wirtschaftliche Lage insgesamt positiv.  

In einem Umfeld, dass von anhaltend schwierigen Markt-
bedingungen, intensivem Wettbewerb, dem technologischen 
Wandel der Branche und zunehmendem Umweltbewusstsein 
geprägt war, konnten wir mit 11,0 Mio. ausgelieferten Fahr-
zeugen einen neuen Bestwert erzielen. Zuwächse verzeichne-
ten wir dabei in Europa und Südamerika. Die Umsatzerlöse 
des Konzerns stiegen um 7,1 % und damit etwas stärker als 
erwartet. Dies war insbesondere auf Mix- und Volumen-
verbesserungen sowie die gute Geschäftsentwicklung des 
Konzernbereichs Finanzdienstleistungen zurückzuführen. In 
der Folge verbesserte sich das Operative Ergebnis vor Son-
dereinflüssen auf 19,3 Mrd. €. Die operative Umsatzrendite 
vor Sondereinflüssen lag mit 7,6 % leicht oberhalb des prog-
nostizierten Korridors von 6,5 bis 7,5 %. Inklusive der Sonder-

einflüsse aus der Dieselthematik erreichte die operative 
Umsatzrendite 6,7 % und lag somit in der ursprünglich prog-
nostizierten Bandbreite. 

Die Forschungs- und Entwicklungskosten spiegeln unsere 
Aktivitäten zur Sicherung der Zukunftsfähigkeit des Unter-
nehmens wider; mit 6,7 % bewegte sich die F&E-Quote im 
Konzernbereich Automobile im erwarteten Korridor. 

Die Sachinvestitionsquote des Automobilbereichs lag mit 
6,6 % ebenfalls in der erwarteten Bandbreite. Der Netto-Cash-
flow fiel mit 10,8 Mrd. € wie prognostiziert deutlich höher aus 
als im Vorjahr, was insbesondere aus dem gestiegenen Ergeb-
nis, geringeren Mittelabflüssen aus der Dieselthematik und 
Verbesserungen im Working Capital resultierte. Infolgedessen 
war die Netto-Liquidität mit 21,3 Mrd. € höher als ein Jahr 
zuvor. 

Die Kapitalrendite (RoI) im Konzernbereich Automobile 
lag mit 11,2 % leicht über dem Vorjahr und übertraf den Min-
destverzinsungsanspruch an das investierte Vermögen. 

S O L L - I ST - V E R G L E I C H  

Ist 2018 
Ursprüngliche Prognose

für 2019
Angepasste Prognose

für 2019 Ist 2019

Auslieferungen an Kunden (Fahrzeuge) 10,8 Mio. leichte Steigerung auf Vorjahresniveau 11,0 Mio.
Volkswagen Konzern 

Umsatzerlöse 235,8 Mrd. € Steigerung bis 5 % Steigerung bis 5 % 252,6 Mrd. €
Operative Umsatzrendite vor Sondereinflüssen 7,3 % 6,5 – 7,5 % 6,5 – 7,5 % 7,6 %
Operative Umsatzrendite 5,9 % 6,5 – 7,5 %  6,5 % 6,7 %
Operatives Ergebnis vor Sondereinflüssen 17,1 Mrd. € in der Bandbreite in der Bandbreite 19,3 Mrd. €
Operatives Ergebnis 13,9 Mrd. € in der Bandbreite in der Bandbreite 17,0 Mrd. €

Bereich Pkw1 
Umsatzerlöse 172,7 Mrd. € Steigerung bis 5 % Steigerung bis 5 % 182,0 Mrd. €
Operative Umsatzrendite vor Sondereinflüssen 7,6 % 6,5 – 7,5 % 6,5 – 7,5 % 8,0 %
Operative Umsatzrendite 5,8 % 6,5 – 7,5 %  6,5 % 6,7 %
Operatives Ergebnis vor Sondereinflüssen 13,2 Mrd. € in der Bandbreite in der Bandbreite 14,5 Mrd. €
Operatives Ergebnis 10,0 Mrd. € in der Bandbreite in der Bandbreite 12,2 Mrd. €

Bereich Nutzfahrzeuge1 
Umsatzerlöse 24,8 Mrd. € Steigerung bis 5 % Steigerung bis 5 % 26,4 Mrd. €
Operative Umsatzrendite 4,8 % 6,0 – 7,0 % 6,0 – 7,0 % 6,3 %
Operatives Ergebnis 1,2 Mrd. € in der Bandbreite in der Bandbreite 1,7 Mrd. €

Bereich Power Engineering 
Umsatzerlöse 3,6 Mrd. € leichte Steigerung leichte Steigerung 4,0 Mrd. €
Operatives Ergebnis – 64 Mio. € Größenordnung Vorjahr merklich höherer Verlust – 93 Mio. €

Konzernbereich Finanzdienstleistungen 
Umsatzerlöse 34,8 Mrd. € moderate Steigerung moderate Steigerung 40,2 Mrd. €
Operatives Ergebnis 2,8 Mrd. € auf Vorjahresniveau auf Vorjahresniveau 3,2 Mrd. €

F&E-Quote im Konzernbereich Automobile 6,8 % 6,5 – 7,0 % 6,5 – 7,0 % 6,7 %
Sachinvestitionsquote im Konzernbereich Automobile 6,6 % 6,5 – 7,0 % 6,5 – 7,0 % 6,6 %

Netto-Cash-flow im Konzernbereich Automobile – 0,3 Mrd. € 
deutliche Steigerung,

positiv
deutliche Steigerung, 

positiv 10,8 Mrd. €
Netto-Liquidität im Konzernbereich Automobile 19,4 Mrd. € deutlicher Rückgang deutlicher Rückgang 21,3 Mrd. €

Kapitalrendite (RoI) im Konzernbereich Automobile 11,0 % 
leichte Steigerung,

> 9 %
leichte Steigerung,

> 9 % 11,2 % 

1 Die Marke Volkswagen Nutzfahrzeuge wird seit dem 1. Januar 2019 im Bereich Pkw berichtet, die Vorjahreswerte wurden angepasst.  


