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Die Kurse der Stamm- und der Vorzugsaktie der Volkswagen AG erholten sich nach den

Kurseinbriichen, ausgeldst durch die Covid-19-Pandemie, im Jahresverlauf wieder,
lagen jedoch unter dem Wert zum Jahresende 2019. Zur Refinanzierung der E-Mobilitat
wurden erstmalig Green Bonds erfolgreich im Markt platziert.

AKTIENMARKTE UND KURSENTWICKLUNG

DER VOLKSWAGEN AKTIEN

Nach den Kurseinbriichen im ersten Quartal 2020 — ausgelost
durch die Covid-19-Pandemie mit ihren massiven negativen
wirtschaftlichen Auswirkungen - setzte an den internatio-
nalen Aktienmirkten im zweiten Quartal eine teilweise kraf-
tige Erholung ein. Viele Aktienmairkte verzeichneten Ende
2020 sogar Endstiande tiber den Vorjahreswerten.

Der DAX lag um 3,5% iiber dem Wert zum Jahresende
2019. Nach einem zundchst guten Start in das neue Geschafts-
jahr mit einem Rekordhoch im Februar brachen die Notie-
rungen mit zunehmender Ausbreitung des Coronavirus
SARS-CoV-2 kriftig ein. Ausgehend vom Tiefpunkt im Marz
gewann der deutsche Leitindex dann wieder an Wert und
hatte den Kurseinbruch im vierten Quartal aufgeholt. Wesent-
liche Treiber dieser Entwicklung waren die Konjunkturstimuli
der Notenbanken und Regierungen in aller Welt und die
damit verbundene Hoffnung auf eine schnellere Erholung
der Weltwirtschaft. Im zweiten Halbjahr verlangsamte sich
die Aufwirtsbewegung und die Auswirkungen der zweiten
Infektionswelle belasteten die Kursentwicklung, wahrend die
Hoffnung auf einen Impfstoff positiven Einfluss hatte.

Auch die Kurse der Vorzugsaktie und der Stammaktie der
Volkswagen AG erholten sich nach ihren Wertverlusten im
ersten Quartal 2020 in den darauf folgenden Monaten. Sie
unterschritten dennoch den Vergleichswert vom Jahresende
2019 um 14% beziehungsweise um 2%. Unsicherheiten
beziiglich der Entwicklung der globalen Automobilnachfrage
infolge der Covid-19-Pandemie setzten die Kurse unter Druck.
Belastend wirkte zudem, dass sich die Automobilindustrie
derzeit in einer Transformationsphase mit hohem Investi-

tionsbedarf befindet. Negative Einfliisse resultierten auf3er-
dem aus drohenden US-Strafzollen auf europdische Fahr-
zeuge und aus dem ungewissen Ausgang der Verhandlungen
iiber den Austritt Grof$britanniens aus dem EU-Binnenmarkt
und der damit verbundenen Ausgestaltung der zukiinftigen
Beziehungen sowie aus dem seit Mai 2020 gestiegenen Kurs
des Euro gegeniiber dem US-Dollar. Positive Impulse kamen
von der einsetzenden Erholung des Automobilmarktes in
China und der Hoffnung der Anleger auf eine verbesserte
Wirtschaftsaktivitat infolge internationaler Lockerungen und
staatlicher Fordermafinahmen sowie auf ein Abklingen der
Covid-19-Pandemie.

KENNZAHLEN ZU DEN VOLKSWAGEN AKTIEN UND
MARKTINDIZES VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2020

Hochstkurs Tiefstkurs Schlusskurs
I TN T —

Stammaktie Kurs (€) 183,10 101,50 170,10
Datum 10.01. 18.03. 30.12.
Vorzugsaktie Kurs (€) 185,52 87,20 152,42
Datum 10.01. 18.03. 30.12.
DAX Kurs 13.790 8.442 13.719
Datum 28.12. 18.03. 30.12.
ESTX Auto & Parts ~ Kurs 509 255 505
Datum 28.12. 18.03. 30.12.
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KURSENTWICKLUNG VON DEZEMBER 2019 BIS DEZEMBER 2020
Index auf Basis der Monatsendkurse, Stand 31.12.2019 = 100
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Volkswagen Stammaktie —1,8 %
Volkswagen Vorzugsaktie — 13,5 %

EURO STOXX Automobiles & Parts +3,8%
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DIVIDENDENPOLITIK
Unsere Dividendenpolitik fiigt sich in unsere Finanzstrategie
ein. Im Interesse aller Stakeholder streben wir eine konti-
nuierliche Dividendenentwicklung an, die unsere Aktiondre
angemessen am Geschiftserfolg beteiligt. Daher berticksich-
tigt die vorgeschlagene Hohe der Dividende unsere finanz-
wirtschaftlichen Ziele, insbesondere die Absicherung einer
soliden finanziellen Basis im Rahmen der Umsetzung unse-
rer Strategie.

Den aktuellen Dividendenvorschlag finden Sie im Kapitel
,Volkswagen AG (Kurzfassung nach HGB)“ des vorliegenden
Geschiftsberichts: Vorstand und Aufsichtsrat der Volks-
wagen AG schlagen fir das Geschiftsjahr 2020 eine Divi-
dende von 4,80€ je Stammaktie und 4,86€ je Vorzugsaktie
vor. Auf dieser Basis betrdgt die Ausschiittungssumme ins-
gesamt 2,4 (2,4) Mrd.€. Die Ausschiittungsquote basiert auf
dem Konzernergebnis nach Steuern, das auf die Aktiondre
der Volkswagen AG entfillt. Sie betrdgt fiir das Berichtsjahr
29,0% und lag im Vorjahr bei 18,1%. Mit der Konzernstrate-
gie haben wir uns eine Ausschiittungsquote von mindestens
30% als Ziel gesetzt.

DIVIDENDENRENDITE
Auf Basis des Dividendenvorschlags fiir das Berichtsjahr
liegt die Dividendenrendite der Volkswagen Stammaktie,
gemessen am Schlusskurs des letzten Handelstages 2020, bei
2,8(2,8) %. Fiir die Vorzugsaktie ergibt sich eine Dividenden-
rendite von 3,2 (2,8) %.

ERGEBNIS JE AKTIE
Das unverwasserte Ergebnis je Stammaktie fiir das Geschafts-
jahr 2020 lag bei 16,60 (26,60) €. Bei den Vorziigen ergab sich
ein unverwiassertes Ergebnis je Aktie von 16,66 (26,66)€. Die
Berechnung basiert gemaf3 IAS 33 auf der gewichteten durch-
schnittlichen Anzahl der sich wihrend des Berichtsjahres in
Umlauf befindenden Stamm- beziehungsweise Vorzugs-
aktien. Da die unverwasserte und die verwisserte Zahl der
Aktien identisch sind, entspricht das unverwésserte Ergebnis
je Aktie dem verwdsserten Ergebnis je Aktie.

Zur Ermittlung des Ergebnisses je Aktie siehe auch Kapitel
~Ergebnis je Aktie im Anhang zum Konzernabschluss®.
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AKTIONARSSTRUKTUR ZUM 31. DEZEMBER 2020
in Prozent des Gezeichneten Kapitals

Porsche Automobil Holding SE 31,4
Institutionelle Anleger Ausland 26,0

Land Niedersachsen 11,8

AKTIONARSSTRUKTUR ZUM 31. DEZEMBER 2020

Das Gezeichnete Kapital der Volkswagen AG betrug zum
Ende des Berichtsjahres 1.283.315.873,28€. Eine grafische
Darstellung der Aktiondrsstruktur der Volkswagen AG zum
31. Dezember 2020 finden Sie auf dieser Seite.

Die Stimmrechtsverteilung der 295.089.818 Stammaktien
sah zum Bilanzstichtag wie folgt aus: Die Porsche Automobil
Holding SE, Stuttgart, hielt 53,3% der Stimmrechte. Zweit-
grofiter Aktiondr war das Land Niedersachsen mit einem
Anteil an den Stimmrechten von 20,0%. Als drittgrofdter
Aktiondr hielt die Qatar Holding LLC 17,0%. Die restlichen
9,7 % der Stammaktien entfielen auf weitere Aktionire.

Die Stimmrechtsmitteilungen gemafy WpHG sind unter
www.volkswagenag.com/de/InvestorRelations/news-and-pub
lications.html veroffentlicht.

Konzernlagebericht

DATEN ZU DEN VOLKSWAGEN AKTIEN

Stammaktie Vorzugsaktie
I |

ISIN DE0007664005 DE0007664039
WKN 766400 766403
Deutsche Borse/Bloomberg VoW VOW3
Reuters VOWG.DE VOWG_p.DE
DAX, CDAX,

EURO STOXX,

EURO STOXX 50,

EURO STOXX

CDAX, Prime All Automobiles & Parts,

Share, MSCI Euro, Prime All Share,

Wesentliche Marktindizes S&P Global 100 Index MSCI Euro

Handelsplatze

Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg,
Hannover, Miinchen, Stuttgart, Xetra
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Dividendenentwicklung 2020 2019 2018 2017 2016
B B N N |
Anzahl der Stiickaktien am 31.12.
Stammaktien Tsd. Stiick 295.090 295.090 295.090 295.090 295.090
Vorzugsaktien Tsd. Stiick 206.205 206.205 206.205 206.205 206.205
Dividende!
je Stammaktie € 4,80 4,80 4,80 3,90 2,00
je Vorzugsaktie € 4,86 4,86 4,86 3,96 2,06
Dividendenausschiittung® Mio.€ 2.419 2.419 2.419 1.967 1.015
auf Stammaktien Mio.€ 1.416 1416 1.416 1.151 590
auf Vorzugsaktien Mio.€ 1.002 1.002 1.002 817 425
Wertentwicklung der Aktien? 2020 2019 2018 2017 2016
B B N N |
Stammaktie
Jahresendkurs € 170,10 173,25 139,10 168,70 136,75
Kursentwicklung % -1,8 +24,6 -17,5 +23,4 -39
Jahreshochstwert € 183,10 182,50 188,00 173,95 144,20
Jahrestiefstwert € 101,50 135,60 131,10 128,70 108,95
Vorzugsaktie
Jahresendkurs € 152,42 176,24 138,92 166,45 133,35
Kursentwicklung % -13,5 +26,9 -16,5 +24,8 -0,3
Jahreshochstwert € 185,52 184,24 188,50 178,10 138,80
Jahrestiefstwert € 87,20 134,76 133,70 125,35 94,00
Beta-Faktor? Faktor 1,26 1,17 1,17 1,12 1,22
Borsenwert am 31.12. Mrd.€ 81,6 87,5 69,7 84,1 67,9
Eigenkapital der Anteilseigner der
Volkswagen AG am 31.12. Mrd.€ 127,0 121,8 117,1 108,8 92,7
Borsenwert zu Eigenkapital Faktor 0,64 0,72 0,60 0,77 0,73
Kennzahlen je Aktie 2020 2019 2018 2017 2016
;BN N N |
Ergebnis je Stammaktie*
unverwassert € 16,60 26,60 23,57 22,28 10,24
verwassert € 16,60 26,60 23,57 22,28 10,24
Eigenkapital der Anteilseigner der
Volkswagen AG am 31.12. € 253,44 242,93 233,63 217,13 184,90
Kurs-Gewinn-Verhaltnis®
Stammaktie Faktor 10,2 6,5 5,9 7,5 13,4
Vorzugsaktie Faktor 9,1 6,6 5,9 7,3 13,0
Dividendenrendite®
Stammaktie % 2,8 2,8 3,5 2,3 1,5
Vorzugsaktie % 3,2 2,8 3,5 2,4 1,5
Borsenumsatze’ 2020 2019 2018 2017 2016
———— E—— S —
Umsatz Volkswagen Stammaktien Mrd.€ 3,1 3,3 4,3 3,5 3,3
Mio. Stiick 21,6 20,9 28,0 23,6 25,4
Umsatz Volkswagen Vorzugsaktien Mrd.€ 49,8 41,0 54,1 45,1 41,1
Mio. Stiick 361,2 266,0 346,6 312,3 347,0
Anteil Volkswagen am DAX-Umsatz % 4,7 4,6 5,4 5,4 5,0

1 Die Angaben beziehen sich fiir die Jahre 2016 bis 2019 auf die jeweils im Folgejahr aus-
geschiittete Dividende. Fiir das Jahr 2020 handelt es sich um den Dividendenvorschlag.

2 Xetra-Kurse.

3 Zur Ermittlung siehe Kapitel ,Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage* im vorliegenden

Geschéftsbericht.

5 Verhdltnis des Jahresendkurses zum Ergebnis je Aktie.

6 Dividende je Aktie bezogen auf den Jahresendkurs.

4 Zur Ermittlung siehe Kapitel ,,Ergebnis je Aktie“ im Anhang zum Konzernabschluss,
Jahr 2017 angepasst (IFRS 9).

7 Orderbuchumsatze an der elektronischen Handelsplattform Xetra (Deutsche Borse).
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REFINANZIERUNGSSTRUKTUR DES VOLKSWAGEN KONZERNS
Stand 31. Dezember 2020

Konzernlagebericht

Commercial Paper Anleihen
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REFINANZIERUNG
Bei den Refinanzierungsaktivitdaten des Volkswagen Konzerns
im Jahr 2020 wurden diverse Instrumente und Markte
genutzt.

Im Konzernbereich Automobile hat der Volkswagen Kon-
zern im September 2020 erstmalig Green Bonds mit einem
Volumen von 2,0 Mrd.€ und Laufzeiten von acht und zwolf
Jahren erfolgreich am Markt platziert. Die Green Bonds basie-
ren auf dem im Mairz 2020 vorgestellten Green Finance
Framework fiir auf Nachhaltigkeit ausgerichtete Finanz-
instrumente. Die Mittelverwendung dient gezielt Refinan-
zierungen des Modularen E-Antriebs-Baukastens (MEB) und
der neuen rein batterieelektrischen Fahrzeuge ID.3 und ID.4.

Durch die Platzierung unbesicherter, nachrangiger
Hybridanleihen mit einem Nominalvolumen von insgesamt
3,0 Mrd. € haben wir die Netto-Liquiditat gestdrkt. Die Anlei-
hen haben eine unbefristete Laufzeit. Eine Anleihe mit einem
Volumen von 1,5 Mrd.€ ist erstmals nach finf Jahren durch
die Emittentin kiindbar, die weitere Gber 1,5 Mrd.€ erstmals
nach neun Jahren. Die Transaktionen dienen unter anderem
der Refinanzierung der 2014 begebenen und zum 24. Mérz
2021 gekiindigten Hybridanleihe mit einem Nominalvolu-
men von 1,25 Mrd. €.

Im US-amerikanischen Kapitalmarkt wurden im Mai und
November 2020 Anleihen mit einem Volumen von jeweils
insgesamt 4,0 Mrd. USD bei Investoren platziert. Im kanadi-
schen Refinanzierungsmarkt wurden Schuldverschreibungen
mit einem Volumen von 1,0 Mrd. CAD ausgegeben. Zusadtzlich
wurden erstmals seit 2015 Privatplatzierungen unter dem
Automotive Emissionsprogramm platziert.

Fir den Konzernbereich Finanzdienstleistungen wur-
den offentliche Euro-Benchmark-Anleihen tuber insgesamt

50 60 70 80 90 100

2,15 Mrd.€ begeben. Erginzend wurden Privatplatzierungen
in diversen Wiahrungen und Regionen emittiert.

Neben der Platzierung von erstrangigen und unbesicher-
ten Anleihen waren Asset-Backed-Securities (ABS)-Trans-
aktionen ein weiterer Bestandteil unserer Refinanzierung.
In Europa wurden ABS-Transaktionen in Hohe von etwa
3,2 Mrd.€ offentlich platziert. AufSerdem wurden ABS-Trans-
aktionen in den USA, China und Japan begeben.

Zusatzlich war der Volkswagen Konzern auch im Commer-
cial-Paper-Markt mit mehreren Emissionsgesellschaften aktiv.

Der Anteil der festverzinslichen Instrumente war im ver-
gangenen Jahr mehr als doppelt so hoch wie der Anteil der
variabel verzinslichen.

Durch den gleichzeitigen Einsatz von Derivaten wird das
Ziel verfolgt, bei Refinanzierungen grundsitzlich das Zins-
und das Wahrungsrisiko weitestgehend auszuschlief3en.

Die folgende Tabelle zeigt, wie unsere Geld- und Kapital-
marktprogramme zum 31. Dezember 2020 genutzt wurden,
und veranschaulicht die finanzielle Flexibilitit des Volks-
wagen Konzerns:

Ausnutzung

Rahmen am 31.12.2020

Programme Mrd. € Mrd. €
I

Commercial Paper 43,8 8,2
Anleihen 164,3 94,7
davon Hybrid-Emissionen 15,5
Asset Backed Securities 92,0 41,1
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VOLKSWAGEN AG

VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG

VOLKSWAGEN BANK GMBH

2020 2019 2018 2020 2019 2018 2020 2019 2018
———— e S EEE—— S EE— | S—
Standard & Poor’s

kurzfristig A-2 A-2 A-2 A-2 A-2 A-2 A-2 A-2 A-2
langfristig BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A- A- A-
Ausblick negativ stabil stabil negativ stabil stabil negativ negativ negativ

Moody’s Investors Service
kurzfristig P-2 P-2 P-2 P-2 P-2 P-2 P-1 P-1 P-1
langfristig A3 A3 A3 A3 A3 A3 Al Al Al
Ausblick negativ stabil stabil negativ stabil stabil negativ stabil stabil

Die im Dezember 2019 durch die Volkswagen AG abgeschlos-
sene syndizierte Kreditlinie in Hohe von 10,0 Mrd.€ wurde
2020 unterjahrig in Anspruch genommen. Des Weiteren
wurde die syndizierte Kreditlinie im Rahmen der ersten Ver-
langerungsoption um ein Jahr verlingert. Es besteht die
Moglichkeit, die Laufzeit nach Zustimmung der Banken um
ein weiteres Jahr bis maximal 2026 zu verlingern. Die Fazi-
litat war zum Jahresende 2020 ungenutzt.

Bei weiteren Konzerngesellschaften bestanden syndi-
zierte Kreditlinien tber insgesamt 12,7 Mrd.€, von denen
1,3 Mrd.€ gezogen wurden. Daneben hatten Konzerngesell-
schaften in verschiedenen Lindern mit nationalen und
internationalen Banken bilaterale, bestdtigte Kreditlinien
Uber insgesamt 4,8 Mrd.€ vereinbart, von denen 0,6 Mrd.€
genutzt wurden.

RATINGS
Die Rating-Agentur Standard & Poor’s bestitigte im Marz
2020 die kurz- und langfristigen Ratings mit A-2 bezie-
hungsweise BBB+ fiir die Volkswagen AG und die Volkswagen
Financial Services AG sowie mit A-2 beziehungsweise A— fiir
die Volkswagen Bank GmbH. Der Ausblick wurde aufgrund
von Risiken im Hinblick auf die Dauer der Covid-19-
Pandemie und deren Auswirkungen auf die globale Auto-
mobilindustrie fiir die Volkswagen AG und die Volkswagen
Financial Services AG von ,stabil“ auf ,negativ® angepasst.
Der Ausblick fiir die Volkswagen Bank GmbH wurde weiter-
hin bei , negativ“ belassen.

Moody’s Investors Service hatte im Mérz die Uberpriifung der
Ratings aufgrund moglicher Auswirkungen der Covid-19-
Pandemie angekiindigt und anschlieffend im Juni das kurz-
und langfristige Rating der Volkswagen AG und der Volks-
wagen Financial Services AG mit P-2 beziehungsweise A3
und fiir die Volkswagen Bank GmbH mit P-1 beziehungs-
weise Al unverdandert gelassen. Der Ausblick wurde jeweils
von ,stabil” auf ,,negativ“ angepasst.

NACHHALTIGKEITSRATINGS

Analysten und Investoren stiitzen ihre Empfehlungen und
Entscheidungen verstiarkt auch auf das Nachhaltigkeitsprofil
von Unternehmen. Sie ziehen in erster Linie Nachhaltigkeits-
ratings heran, um die Leistungen eines Unternehmens in den
Bereichen Umwelt (Environment), Soziales und Governance
(ESG) zu beurteilen. Gleichzeitig sind Nachhaltigkeitsratings
ein wichtiges Instrument, um den Status unserer Zielerrei-
chung im Hinblick auf die Konzernstrategie TOGETHER 2025*
zu Uiberpriifen und um interne Maf$nahmen abzuleiten.

Nach Bekanntwerden der Dieselthematik wurde der
Volkswagen Konzern in den Nachhaltigkeitsratings MSCI,
RobecoSAM, Sustainalytics, oekomISS, VigeoEiris, EcoVadis
und RepRisk deutlich abgestuft und folglich auch aus Nach-
haltigkeitsindizes wie dem Dow Jones Sustainability Index
oder dem FTSE4Good Index herausgenommen. Im Geschifts-
jahr 2020 wurde Volkswagen unverdndert im CDP mit A-
bewertet, im Water Disclosure Project (WDP) mit A.



