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FINANZIELLE SITUATION IM BEREICH NUTZFAHRZEUGE

Mio.€ 2020 2019

I
Brutto-Cash-flow 1.845 3.357
Veranderung Working Capital 159 -1.249
Cash-flow laufendes Geschaft 2.004 2.108
Investitionstatigkeit laufendes Geschaft -1.328 603
Netto-Cash-flow 676 2711

Von Januar bis Dezember 2020 ging der Brutto-Cash-flow des
Bereichs Nutzfahrzeuge ergebnisbedingt infolge der Covid-
19-Pandemie um 1,5 Mrd.€ auf 1,8 Mrd.€ zurlck. Die Verdn-
derung im Working Capital belief sich auf 0,2 (-1,2) Mrd.€.
Der Cash-flow aus dem laufenden Geschift nahm um
0,1 Mrd.€ auf 2,0 Mrd.€ ab. Die Investitionstdtigkeit des lau-
fenden Geschifts war héher als im Vorjahr, in dem der kon-
zerninterne Verkauf des Power-Engineering-Geschifts zu
einem Mittelzufluss gefiihrt hatte. Der Netto-Cash-flow ging
auf 0,7 (2,7) Mrd. € zuriick.

FINANZIELLE SITUATION IM BEREICH POWER ENGINEERING

Mio.€ 2020 2019

I
Brutto-Cash-flow =25 265
Veranderung Working Capital 588 —168
Cash-flow laufendes Geschaft 562 98
Investitionstatigkeit laufendes Geschaft =274 —247
Netto-Cash-flow 289 -150

Im Berichtsjahr lag der Brutto-Cash-flow des Bereichs Power
Engineering mit 0,0 (0,3) Mrd.€ insbesondere aufgrund des
schlechteren Ergebnisses unter dem Wert des Vorjahres.
Aufgrund des Abbaus von Forderungen und der noch nicht
zahlungswirksamen Restrukturierungsaufwendungen belief
sich die Verdnderung im Working Capital auf 0,6 (-0,2) Mrd. €.
Der Cash-flow aus dem laufenden Geschift stieg im Vergleich
zum Vorjahr um 0,5 Mrd.€ auf 0,6 Mrd.€. Die Investitions-
tatigkeit des laufenden Geschéifts erhohte sich um 10,6 % auf
0,3 Mrd. €. Der Netto-Cash-flow verbesserte sich um 0,4 Mrd.€
auf 0,3 Mrd. €.

Finanzielle Situation im Finanzdienstleistungsbereich

Von Januar bis Dezember 2020 verzeichnete der Konzern-
bereich Finanzdienstleistungen einen Brutto-Cash-flow in
Hohe von 11,3 (10,9) Mrd.€. Die Verdnderung im Working
Capital belief sich aufgrund einer geringeren Mittelbindung
infolge des nachfragebedingt gesunkenen Geschiftsvolumens

Konzernlagebericht

nach Ausbreitung des Coronavirus SARS-CoV-2 auf -11,1
(-23,6) Mrd.€. Der Cash-flow aus dem laufenden Geschéft
verbesserte sich um 12,9 Mrd. € auf 0,2 Mrd. €.

Die Investitionstdtigkeit des laufenden Geschifts lag mit
0,0 (0,2) Mrd. € unter dem Wert des Vorjahres.

Die Finanzierungstdtigkeit des Konzernbereichs Finanz-
dienstleistungen enthilt vor allem die Aufnahme und Til-
gung von Anleihen und tibrigen Finanzschulden; im Berichts-
jahr flossen insgesamt Mittel in Hohe von 4,7 Mrd.€ zur
Refinanzierung des Geschdftsvolumens zu, im Vorjahr waren
es 10,4 Mrd. €.

Die branchentiblich negative Netto-Liquiditit des Kon-
zernbereichs Finanzdienstleistungen lag am Ende des
Berichtsjahres bei —164,2 Mrd.€; am 31. Dezember 2019 hatte
sie —169,3 Mrd.<€ betragen.

VERMOGENSLAGE

Bilanzstruktur des Konzerns

Mit 497,1 Mrd.€ ubertraf die Bilanzsumme des Volkswagen
Konzerns am Ende des Geschiftsjahres 2020 den Vorjahres-
wert um 1,9%. Der Anstieg ist im Wesentlichen auf die Stdr-
kung der Brutto-Liquiditdt und die im zweiten Quartal 2020
erfolgreich platzierten Hybridanleihen zurlckzufiihren.
Wihrungskurseffekte wirkten gegenldufig Die Struktur der
Konzernbilanz zum Bilanzstichtag ist in diesem Kapitel gra-
fisch dargestellt. Das Eigenkapital des Volkswagen Konzerns
nahm um 5,1 Mrd.€ auf 1288 Mrd.€ zu. Die Eigenkapital-
quote lag bei 25,9 (25,3) %.

Am Ende des Geschiftsjahres 2020 lagen auf3erbilanzielle
Verpflichtungen in Form von Eventualverbindlichkeiten in
Hohe von 8,6 (8,5) Mrd.€ und in Form von Finanzgarantien in
Hohe von 0,4 (0,4) Mrd.€ vor. Zudem bestanden Sonstige
finanzielle Verpflichtungen in H6he von 22,0 Mrd.€, die den
Vorjahreswert von 20,0 Mrd. € iiberstiegen. Die Eventualver-
bindlichkeiten beziehen sich vor allem auf Rechtsrisiken im
Zusammenhang mit der Dieselthematik sowie auf mégliche
Belastungen aus Steuerrisiken im Bereich Nutzfahrzeuge in
Brasilien. Die Sonstigen finanziellen Verpflichtungen ergeben
sich im Wesentlichen aus Bestellobligos fiir Sachanlagen
sowie aus unwiderruflichen Kreditzusagen an Kunden. Des
Weiteren sind hier Verpflichtungen fur zugesagte Investi-
tionen in die Infrastruktur fiir Null-Emissions-Fahrzeuge
sowie in Initiativen, die den entsprechenden Zugang und die
Sensibilisierung fiir diese Technologie fordern, enthalten.
Diese Zusagen wurden im Rahmen der Vergleichsverein-
barungen in den USA im Zusammenhang mit der Diesel-
thematik getroffen. In den Sonstigen finanziellen Verpflich-
tungen sind hierfiir 0,9 Mrd.€ enthalten. Auf3erdem ist hier
die Kaufpreiszahlung fiir den Erwerb aller ausstehenden
Aktien an Navistar in Hohe von insgesamt rund 3,7 Mrd. USD
berticksichtigt, da das Merger Agreement zwischen TRATON
und Navistar aufschiebende Bedingungen enthidlt und die
Kaufpreiszahlung vorerst nicht zu passivieren ist.



Konzernlagebericht

BILANZSTRUKTUR NACH KONZERNBEREICHEN ZUM 31. DEZEMBER

Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage

VOLKSWAGEN KONZERN

AUTOMOBILE?

FINANZDIENSTLEISTUNGEN

Mio.€ 2020 2019 2020 2019 2020 2019
I e B S N S
Aktiva
Langfristige Vermdgenswerte 302.170 300.608 156.861 153.736 145.309 146.873
Immaterielle Vermdgenswerte 67.968 66.214 67.781 66.010 187 204
Sachanlagen 63.884 66.152 62.807 65.043 1.077 1110
Vermietete Vermogenswerte 50.686 48.938 1512 2.084 49.174 46.853
Forderungen aus Finanzdienstleistungen 82.565 86.973 -377 -390 82.942 87.363
Finanzanlagen, At Equity bewertete Anteile
und sonstige Beteiligungen, sonstige
Forderungen und finanzielle Vermégenswerte 37.067 32.331 25.137 20.989 11.930 11.342
Kurzfristige Vermogenswerte 194.944 187.463 97.236 93.081 97.708 94.382
Vorrate 43.823 46.742 39.055 41.898 4.768 4.844
Forderungen aus Finanzdienstleistungen 58.006 58.615 -557 -640 58.562 59.255
Sonstige Forderungen und finanzielle
Vermogenswerte 38.044 38.620 17.012 17.803 21.033 20.817
Wertpapiere 21.162 16.769 17.503 13.546 3.658 3.223
Zahlungsmittel, Zahlungsmittelaquivalente und
Termingeldanlagen 33.909 25.923 24.222 19.679 9.687 6.243
Zur VerdauRerung gehaltene Vermogenswerte - 795 - 795 - -
Bilanzsumme 497.114 488.071 254.097 246.816 243.017 241.255
Passiva
Eigenkapital 128.783 123.651 96.733 92.774 32.050 30.877
Eigenkapital der Aktionare der Volkswagen AG 111.336 109.117 79.913 78.872 31.423 30.246
Eigenkapital der Hybridkapitalgeber der
Volkswagen AG 15.713 12,663 15.713 12.663 - -
Eigenkapital der Anteilseigner der Volkswagen AG 127.049 121.781 95.626 91.535 31.423 30.246
Anteile von Minderheiten am Eigenkapital 1734 1.870 1107 1.239 627 631
Langfristige Schulden 202.921 196.497 93.523 90.822 109.398 105.675
Finanzschulden 114.809 113.556 15.637 17.592 99.173 95.965
Riickstellungen fiir Pensionen 45.081 41.389 44.207 40.631 874 759
Sonstige Schulden 43.031 41.551 33.680 32.600 9.352 8.951
Kurzfristige Schulden 165.410 167.924 63.840 63.220 101.569 104.703
Finanzschulden 88.648 87.912 —2.806 -7.312 91.454 95.224
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen 22,677 22.745 19.539 19.603 3.137 3.142
Sonstige Schulden 54.085 56.896 47.107 50.559 6.978 6.337
Schulden im Zusammenhang mit
Zur VerduBerung gehaltene Schulden - 370 - 370 - -
Bilanzsumme 497.114 488.071 254.097 246.816 243.017 241.255

1 Inklusive Zuordnung der Konsolidierung zwischen den Konzernbereichen Automobile und Finanzdienstleistungen, im Wesentlichen konzerninterne Darlehen.
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STRUKTUR DER KONZERNBILANZ 2020
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in Prozent
Langfristige Vermogenswerte Kurzfristige Vermogenswerte
60,8 (61,6) 39,2 (38,4)
Gesamtvermégen e
Langfristige Schulden
40,8 (40,3)
Gesamtkapital 1

Bilanzstruktur im Konzernbereich Automobile

Zum 31.Dezember 2020 stiegen die Immateriellen Ver-
mogenswerte des Konzernbereichs Automobile unter ande-
rem aufgrund gestiegener Aktivierungen von Entwicklungs-
kosten gegentiber dem Geschaftsjahr 2019 leicht. Die Sach-
anlagen gingen aufgrund von Wechselkurseffekten und tiber
den Zugdngen liegenden Abschreibungen zuriick. Die At
Equity bewerteten Anteile nahmen zu: Den unter Vorjahr
liegenden Geschiftsergebnissen der chinesischen Joint
Ventures standen niedrigere Dividendenbeschliisse sowie
Zugédnge von Anteilen wie der Argo Al, QuantumsScape, Anhui
Jianghuai Automobile Group Holdings und Northvolt gegen-
tber. Die langfristigen Sonstigen Forderungen und finan-
ziellen Vermogenswerte nahmen zu. Insgesamt erhohten
sich die Langfristigen Vermogenswerte um 3,1 Mrd.€ auf
156,9 Mrd. €.

Die Kurzfristigen Vermogenswerte Uibertrafen mit 97,2
(93,1) Mrd.€ den Wert zum Jahresende 2019. Die darin ent-
haltenen Vorrite gingen infolge der pandemiebedingten Pro-
duktionsreduzierungen sowie wechselkursbedingt zurtick.
Der Wertpapier- und Zahlungsmittelbestand im Konzern-
bereich Automobile stieg um 8,5 Mrd. € auf 41,7 Mrd. €.

Die Position ,Zur Verduflerung gehaltene Vermogens-
werte“ umfasste im Vorjahr die abgehenden Buchwerte der
im Geschiftsjahr erfolgten Einbringung der AID in das Joint
Venture Argo Al sowie jene aus der Verduflerung von Renk.

Das Eigenkapital des Konzernbereichs Automobile war
am Ende des Geschiftsjahrs 2020 mit 96,7 Mrd € um 4,3%
hoher als ein Jahr zuvor. Der Anstieg resultierte im Wesent-
lichen aus dem positiven Ergebnis, den im Juni 2020 bege-
benen Hybridanleihen sowie aus positiven Effekten aus der
erfolgsneutral erfassten Derivatebewertung. Die Wahrungs-
umrechnung, die durch die Hauptversammlung beschlos-
sene Dividendenzahlung an die Aktiondre der Volkswagen AG
sowie gestiegene versicherungsmathematische Verluste aus
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der Neubewertung von Pensionsplinen reduzierten das
Eigenkapital. Die Anteile von Minderheiten am Eigenkapital
sind im Wesentlichen den Minderheitsaktiondren von
TRATON zuzurechnen. Die Eigenkapitalquote belief sich auf
38,1 (37,6) %.

Die Langfristigen Schulden erhohten sich um 2,7 Mrd. €
auf 93,5 Mrd.€. Die darin enthaltenen langfristigen Finanz-
schulden gingen im Wesentlichen aufgrund von Umglie-
derungen vom langfristigen in den kurzfristigen Bereich
aufgrund kiirzerer verbleibender Restlaufzeiten sowie wah-
rungsbedingt zuriick, gegenldufig wirkten in dieser Position
die im September 2020 begebenen Green Bonds. Die Pen-
sionsriickstellungen legten vor allem aufgrund der versiche-
rungsmathematischen Neubewertung infolge der Anderung
des Zinssatzes gegentiber dem Vergleichswert 2019 zu.

Die Kurzfristigen Schulden lagen mit 63,8 (63,2) Mrd. €
auf dem Niveau des Vorjahres. Die kurzfristigen Finanzschul-
den beliefen sich vor allem infolge der Umgliederungen in
den kurzfristigen Bereich auf —2,8 (-7,3) Mrd. €. Die Werte des
Automobilbereichs enthalten auch die Eliminierung konzern-
interner Beziehungen zwischen den Konzernbereichen Auto-
mobile und Finanzdienstleistungen. Da die kurzfristigen
Finanzschulden des origindren Konzernbereichs Automobile
geringer waren als die an den Finanzdienstleistungsbereich
gewdhrten Darlehen, war der auszuweisende Wert in beiden
Zeitrdumen negativ. Die kurzfristigen sonstigen Schulden
gingen im Wesentlichen aufgrund von Effekten aus der Deri-
vatebewertung sowie aufgrund von geringeren Verbindlich-
keiten aus Buyback-Geschidften zurtick. Die sonstigen Riick-
stellungen verringerten sich vor allem bedingt durch Inan-
spruchnahmen im Zusammenhang mit der Dieselthematik.

Am Ende des Geschiftsjahres 2020 ubertraf die Bilanz-
summe des Konzernbereichs Automobile mit 254,1 Mrd.€
den Wert vom 31. Dezember 2019 um 2,9 %.
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BILANZSTRUKTUR IM BEREICH PKW
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BILANZSTRUKTUR IM BEREICH NUTZFAHRZEUGE

Mio.€ 31.12.2020 31.12.2019

Mio.€ 31.12.2020 31.12.2019

Langfristige Vermogenswerte 130.237 126.387  Langfristige Vermdgenswerte 24.777 25.143
Kurzfristige Vermogenswerte 83.180 75.459  Kurzfristige Vermogenswerte 11.256 13.420
Bilanzsumme 213.417 201.846  Bilanzsumme 36.033 38.563
Eigenkapital 81.423 75.773  Eigenkapital 13.389 14.115
Langfristige Schulden 82.263 78.679  Langfristige Schulden 10.592 11.367
Kurzfristige Schulden 49.731 47.394  Kurzfristige Schulden 12.052 13.081

Am Jahresende 2020 waren die Immateriellen Vermogens-
werte des Bereichs Pkw unter anderem aufgrund gestiegener
Aktivierungen von Entwicklungkosten hoher als am Bilanz-
stichtag 2019. Aufgrund von Wechselkurseffekten und iiber
den Zugéngen liegenden Abschreibungen nahmen die Sach-
anlagen ab. Die At Equity bewerteten Anteile stiegen im Ver-
gleich zum 31. Dezember 2019: Den unter Vorjahr liegenden
Geschiftsergebnissen der chinesischen Joint Ventures stan-
den niedrigere Dividendenbeschliisse der Gemeinschafts-
unternehmen sowie Zuginge von Anteilen wie der Argo Al,
QuantumScape, Anhui Jianghuai Automobile Group Holdings
und Northvolt entgegen. Insgesamt erhohten sich die Lang-
fristigen Vermogenswerte im Vergleich zum Jahresende 2019
um 3,0 %. Die Kurzfristigen Vermogenswerte legten um 10,2 %
zu. Die darin enthaltenen Vorrite sanken infolge der pande-
miebedingten Produktionsreduzierungen sowie wechselkurs-
bedingt. Der Bestand an Wertpapieren und Zahlungsmitteln
ubertraf im Bereich Pkw den Wert vom Jahresende 2019
deutlich. Am 31.Dezember 2020 verzeichnete der Bereich
Pkw eine Bilanzsumme in Hohe von 213,4 (201,8) Mrd. €.

Das Eigenkapital des Bereichs Pkw lag hauptsdchlich
ergebnisbedingt mit 81,4 (75,8) Mrd.€ iiber dem Wert vom
31. Dezember 2019. Die Langfristigen Schulden insgesamt
waren um 4,6 % hoher als Ende 2019. Die darin enthaltenen
langfristigen Finanzschulden erhohten sich, die Pensions-
riickstellungen stiegen im Wesentlichen aufgrund der ver-
sicherungsmathematischen Neubewertung infolge der Ande-
rung des Zinssatzes. Im Wesentlichen hohere kurzfristige
Finanzschulden fiihrten dazu, dass die Kurzfristigen Schul-
den um 4,9% tiber dem Wert vom Jahresende 2019 lagen. Vor
allem geringere sonstige Riickstellungen - unter anderem
bedingt durch Inanspruchnahmen im Zusammenhang mit
der Dieselthematik — wirkten gegenldufig.

Am Ende des Berichtszeitraums nahmen die Sachanlagen des
Bereichs Nutzfahrzeuge leicht zu, wihrend die Vermieteten
Vermogenswerte zurlickgingen. Die Langfristigen Vermogens-
werte insgesamt verringerten sich mit 24,8 (25,1) Mrd.€
gegeniiber dem letzten Bilanzstichtag 2019 leicht. Die Kurz-
fristigen Vermogenswerte nahmen um 16,1% ab. Die darin
enthaltenen Vorrite gingen infolge der pandemiebedingten
Produktionsreduzierungen zuriick. Der Bestand an Wert-
papieren und Zahlungsmitteln verringerte sich im Berichts-
jahr. Die Bilanzsumme blieb mit 36,0 Mrd.€ um 2,5 Mrd.€
unter dem Vorjahr.

Das Eigenkapital des Bereichs Nutzfahrzeuge lag mit
13,4 (14,1) Mrd. € unter dem Wert des Vorjahres. Die Langfris-
tigen Schulden waren insgesamt um 6,8 % niedriger als am
31.Dezember 2019. Die sonstigen langfristigen Schulden
gingen zurtick. Die Kurzfristigen Schulden verringerten sich
insgesamt um 7,9%. Die darin enthaltenen kurzfristigen
Sonstigen Schulden nahmen im Vergleich zum Vorjahres-
bilanzstichtag ab.
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BILANZSTRUKTUR IM BEREICH POWER ENGINEERING

Mio.€ 31.12.2020 31.12.2019

Langfristige Vermogenswerte 1.847 2.206
Kurzfristige Vermogenswerte 2.800 4.202
Bilanzsumme 4.647 6.408
Eigenkapital 1.922 2.885
Langfristige Schulden 668 777
Kurzfristige Schulden 2.057 2.746

Im Bereich Power Engineering nahmen die Immateriellen
Vermogenswerte und die Sachanlagen am 31. Dezember 2020
im Vergleich zum Vorjahresbilanzstichtag ab. Die Langfris-
tigen Vermogenswerte verringerten sich insgesamt um 16,3 %.
Die Kurzfristigen Vermogenswerte gingen um 33,4 % zurick,
der darin enthaltene Zahlungsmittelbestand reduzierte sich
deutlich. Im Vorjahr waren in der Position ,Zur Verduflerung
gehaltene Vermogenswerte” die abgegangenen Buchwerte
der Vermogenswerte aus dem im Oktober 2020 vollzogenen
Verkauf von Renk enthalten. Die Bilanzsumme des Bereichs
Power Engineering reduzierte sich in der Folge auf 4,6
(6,4) Mrd.€ am Ende des Geschiftsjahr 2020.

Am Jahresende 2020 verzeichnete der Bereich Power
Engineering ein Eigenkapital in H6he von 1,9 (2,9) Mrd. €. Die
Langfristigen Schulden fielen insgesamt niedriger aus als ein
Jahr zuvor. Die Kurzfristigen Schulden gingen gegeniiber dem
Jahresende 2019 ebenfalls zuriick. Die hierin enthaltenen
Finanzschulden reduzierten sich deutlich, wahrend sich die
sonstigen Ruckstellungen aufgrund von Riickstellungen fiir
Restrukturierungsmafinahmen erhohten. In den Kurzfris-
tigen Schulden waren zum Jahresende 2019 zudem die Buch-
werte der Schulden von Renk enthalten, die mit der Veraufse-
rung von Renk im Jahr 2020 abgegangen sind.

Bilanzstruktur im Finanzdienstleistungsbereich

Am 31. Dezember 2020 verzeichnete der Konzernbereich
Finanzdienstleistungen eine Bilanzsumme in Hohe von 243,0
(241,3) Mrd.€; sie lag damit leicht iiber dem Wert des letzt-
jahrigen Bilanzstichtags.

Die Langfristigen Vermogenswerte gaben im Vergleich
zum Vorjahresende um 1,1 % auf 145,3 Mrd. € nach; die darin
enthaltenen Sachanlagen waren nahezu unverdndert. Die
Vermieteten Vermogenswerte erhohten sich, die langfristigen
Forderungen aus Finanzdienstleistungen nahmen infolge der
Covid-19-Pandemie volumen- und wiahrungsbedingt ab.

Die Kurzfristigen Vermogenswerte stiegen auf 97,7
(94,4) Mrd.£€. Die kurzfristigen Forderungen aus Finanzdienst-
leistungen fielen im Wesentlichen pandemiebedingt niedri-
ger aus als Ende 2019. Mit 13,3 Mrd. € tibertraf der Bestand an
Wertpapieren und Zahlungsmitteln im Konzernbereich Finanz-
dienstleistungen den Wert vom Jahresende 2019 um 3,9 Mrd. €.

Konzernlagebericht

Am 31. Dezember 2020 entfielen rund 48,9 (49,4) % der Aktiva
des Volkswagen Konzerns auf den Finanzdienstleistungs-
bereich.

Das Eigenkapital des Konzernbereichs Finanzdienstleis-
tungen war am Ende des Berichtsjahres mit 32,0 Mrd € um
3,8% hoher als ein Jahr zuvor. Negative Wechselkurseffekte
standen dem positiven Ergebnis gegeniiber. Die Eigenkapi-
talquote belief sich auf 13,2 (12,8) %.

Die Langfristigen Schulden erhdhten sich insgesamt vor
allem aufgrund von gestiegenen langfristigen Finanzschul-
den und hoéheren sonstigen Riickstellungen um 3,5 %. Gesun-
kene kurzfristige Finanzschulden, denen hohere sonstige
kurzfristige Schulden entgegenstanden fiihrten dazu, dass die
Kurzfristigen Schulden insgesamt abnahmen.

Das Einlagevolumen aus dem Direktbankgeschaft lag mit
28,9 (32,5) Mrd. € unter dem Wert vom Jahresende 2019.

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 Erfolgsgrofie 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. Dariiber 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.



