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Die Aktien-Analyse

VW hatte einen guten Jahresstart. Der Umsatz
stieg um 2,7%, der Gewinn um 18,2% und das
operative Ergebnis um 21,8% auf 2,86 Mrd €.
Hinzu kommen noch 1,24 Mrd € aus den chi-
nesischen Joint Ventures, die VW gesondert
bilanziert. Der Absatz kletterte um 7,9% auf
2,56 Mio Fahrzeuge. In der PKW-Sparte
wuchs der Umsatz um 3,2% auf 34,2 Mrd €,
gleichzeitig verbesserte sich die operative
Rendite von 6,1 auf 6,4%. Ergebnistreiber wa-
ren Audi und Porsche, die auf Renditen von
10,1 und 17,7% kamen. Dagegen verschlech-
terte sich die Rendite bei der Marke VW von
2,4 auf 1,8%. Auch die LKW-Sparte schreibt
trotz eines leichten Umsatzriickgangs wieder
schwarze Zahlen. Die operative Rendite lag
bei 2,8%.

Die Jahresprognose wurde vorsichtig formu-
liert. VW erwartet auf Konzernebene eine ope-
rative Rendite zwischen 5,5 und 6,5% (Vor-

jahr: 5,9%). Der Umsatz konnte 3% unter oder
iiber dem Vorjahreswert liegen. Mit neuen Mo-
dellen kann der Konzern im laufenden Jahr
zwar nicht groR aufwarten. Mittelfristig wer-
den sich aber die hohen Investitionen in das
neue Baukastensystem auszahlen. Damit kon-
nen die Produktionskosten um bis zu 20% pro
Fahrzeug reduziert werden. Schon jetzt wer-
den VW Golf, Skoda Octavia und Seat Leon
nach diesem System gebaut. Wihrend VW in
Europa und Asien kriftig wéchst, gibt es in
Nordamerika Probleme. Umsatz und Absatz
gingen dort im 1. Quartal jeweils um rund 10%
zuriick. Es fehlt die klare Strategie.

Das Timing reduzieren wir auf 3 Sterne. Erst
wenn das Baukastensystem konzernweit eta-
bliert ist, werden die Margen und damit auch
der Kurs wieder einen kriftigen Satz nach
oben machen.
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Borsenkapitalisierung

in % vom Umsatz 47%
in % vom Eigenkapital 100%
Belegschaft 2013
Mitarbeiter 572.800
pro Mitarbeiter Eur - %
Umsatz 343.937
Pers. Kosten 55.424 16,1
Gewinn 15.828 4,6
Bezige je AR 424.980
Bezlge je Vorst.  5.047.510

AR-Beziehungen (Auswahl)

MTU, Hochtief, Porsche, Continental,
Siemens, MAN, Miinchener Rick,
Land Niedersachsen, Qatar Holding
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durchschnittliches 03-13 08-13
Wachstum in % 10J. 54.
Umsatz 85% 11,6%
Gewinn 24,6% 13,8%
Cashflow 42% 36,1%

* Cashflow aus laufender Geschaftstatigkeit

** Enterprise Value = Bérsenkapitalisierung plus Schulden abztiglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekraftig
p.a. = per annum bzw. pro Jahr
k.A. = keine Angaben,

n.v. = nicht verfiigbar




