
Volkswagen 1 105Die Aktien-Analyse
Branche:
Auto
Kategorie: nom Eur
Vorzugsaktien 0.00

Kurs aktuell 191 ,45 Eur

Beta-Faktor O,24
Koireläti6n 0,91

KGV aor+ 8,9 PEG zot+ 0,7
KCV zor+ 6,9 KBV zor+ 1,0
KUV zora 0,5

Dividenden-
Rendite 2014 2,'lo/o

Timing ***
Kurseinschätzung: durchschnittlich

Sicherheit B
Zyklik mittel

Börsenkapitalisierung 93.045 Mio EUI
Enterprise Value 218.160 Mio Eur t*

WKN 766403; lslN DE0007664039
Symbol Beuters: VOWG
Geschäftsiahr per 31.12.
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Bilanzanalyse Mio Eur '/.
per 31.12.2013
AKTIVA
Anlagevermögen 202.141 62,3
Umlaufvermögen 122.192 37,7
PASSIVA
Fremdkapital 234.296 72,2
Eigenkapital 90.037 27,8
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Verschuldungsgräd 2,6U

Liquidität Mio Eur %
Liquide Mittel 31.670 25,9
Debitoren 55.278 45,2
Lager 28.653 23,4

Porträt: Die VW-Gruppe ist mit einer Produktion von mehr fast 10 Mio Autos der größte Hersteller Europas. Wichtigster
Absatzmarkt ist Deutschland. Zum Konzern gehören die Pkw-Marken Audi, Bentley, Bugatti, Lamborghini, Seat, Skoda,
Porsche und Volkswagen sowie das Nutzfahrzeuggeschäft mit Scania und MAN. Ergänzend hierzu bietel der VW-Konzern
Finanzdienstleistungen an. ln 21 Ländern linden sich 60 Ferligungsstätlen. HV: Mai 201 5

andere Posten 6.591 5,
Umlautuermögen 122.192

kurzlristige
Verbindlichkeiten 118.625

VW hatte einen guten Jahresstart. Der Umsatz
stieg um 2,7Vo, der Gewinn tm l8,2%o und das

operative Ergebnis um21,8Vo atrf 2,86 Mrd €.
Hinzu kommen noch l,24l|i4rd € aus den chi-
nesischen Joint Ventures, die VW gesondert

bilanziert. Der Absatz kletterte tm J,9Va auf
2,56 Mio Fahrzeuge. In der PKW-Sparte
wuchs der Umsatz rm 3,2Vo auf 34,2 Mrd €,
gleichzeitig verbesserte sich die operative
Rendite von 6,1 auf 6,4Vo. Ergebnistreiber wa-
ren Audi und Porsche, die auf Renditen von
10,1 und 77,7Vo kamet Dagegen verschlech-
terte sich die Rendite bei der Marke VW von
2,4 aluf 1,87o. Auch die LKW-Sparte schreibt
trotz eines leichten Umsatzrückgangs wieder
schwarze Zatrlen. Die operative Rendite 1ag

bei2,8Vo.
Die Jahresprognose wurde vorsichtig formu-
liert. VW erwartet auf Konzernebene eine ope-
rative Rendite zwischen 5,5 und 6,5Vo (Yor-

jabr: 5,9Vo). Der Umsatz könnte 37o unter oder
über dem Voriahreswert liegen. Mit neuen Mo-
dellen kann der Konzern im laufenden Jahr
zwar nicht groß aufwafien. Mittelfristig wer-
den sich aber die hohen Investitionen in das

neue Baukastensystem auszahlen. Damit kön-
nen die Produktionskosten um brs zu20Vo pro
Fahrzeug reduziert werden. Schon jetzt wer-
den VW Go1f, Skoda Octavia und Seat Leon
nach diesem System gebaut. Während VW in
Europa und Asien kräftig wächst, gibt es in
Nordamerika Probleme. Umsatz und Absatz
gingen dort im 1. Quartal jeweils um rund 107o

zuräck. Es fehlt die klare Strategie.
Das Timing reduzieren wir auf 3 Steme. Erst
wenn das Baukastensystem konzemweit eta-
bliert ist, werden die Margen und damit auch
der Kurs wieder einen krffiigen Satz nach
oben machen.
Analyse: J. Marquardt, im Mai 2014

Netto-UV 3.567

Besitzverhältnisse
Stimmrechte: Porsche SE 50,7%, Land
Niedersachsen 20%, Qatar Holding
17%. Rest Streubesitz

Börsenkapitalisierung
in 7" vom Umsatz 47%
in 7" vom Eigenkapital 100%

Belegschafi 2013
Mitarbeiter 572.8OO

pro Mitarbeiter Eur %
Umsatz 343.937
Pers. Kosten 55.424 16,1
Gewinn 15.828 4,6

Bezüge je AR 424.s80
Bezüge je Vorst. 5.047.5.10

AR-Beziehun gen (Auswahl)
MTU, Hochtief, Porsche, Continental,
Siemens, MAN, Münchener Rück,
Land Niedersachsen, Qatar Holding

durchschnittliches 03-13 08-13
Wachstum in o/o 10 J. 5 J.
umsalz 8,5% 11,6%
Gewinn 24,6"k 13,8%
Cashflow 4,2% 36,1%

Adresse: Brieffach 1849, D-38440 Wolfsburg

Tel, 0536'1 949 843; Fax 0536'1 930 41'1;M.volkswagenag.com
Vorst.-Vors.: li.,lartin Winterkorn (seit 2007); AB'Vors.: Feldinand Piech

Fürden lnhalt dieser Publikation können ürkeine Hafrung Übernehmen, obwohl er a!f lnloF
maiionen beruht, die wh als zuvedässig erachten.
Analysen: Gelhdh & Dröge Research. Copyrighi 2014 Veilag iür die Deutsche Widschafl
aG.TheodorHeuss-St2-4.53177Bonn. Deulschland

. Cashflow aus lautender Geschäitstätigkeit

.. Enterprise Value = Börsenkapitalisierung plus Schulden abzüglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak-

tiva, die unmittelbar in Cash umqewandelt werden könnten (Cash equivalent)

n.a. = nicht aussagekräftig
p.a. = Per annum bzw. Pro Jahr
k.A. =keineAnqaben, n,v =nichtverfügbar


