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der Cash-flow aus dem laufenden Geschift auf 0,6
(2,0)Mrd.€ zuriick. Die Investitionstitigkeit aus dem
laufenden Geschift war mit 1,2 (0,5) Mrd.€ hoher als im
Vorjahr und enthélt den Erwerb der MAN TRUCKS India
Private Limited. Der Netto-Cash-flow verringerte sich
deutlich um 2,2 Mrd. € auf-0,6 Mrd. €.

FINANZIELLE SITUATION IM FINANZDIENSTLEISTUNGSBEREICH
Der Brutto-Cash-flow des Konzernbereichs Finanzdienst-
leistungen iibertraf im Jahr 2012 mit 4,3 Mrd. € ergebnis-

bedingt den Vorjahreswert um 24,2 %. Die Mittelbindung
im Working Capital erhéhte sich aufgrund des gestiegenen
Volumens, der daraus resultierenden héheren Forderungen
aus Finanzdienstleistungen sowie der Verdnderung des
Bestandes an Vermietvermogen auf 13,3 (12,1) Mrd. €. Die
Investitionstiitigkeit des laufenden Geschifts stieg auf
0,4Mrd.€. In der Finanzierungstitigkeit wurden auf-
grund des gestiegenen Geschéiftsvolumens Mittel in Hohe
von 11,2 (12,6) Mrd. € zugefiihrt, unter anderem durch die
Begebung von Anleihen. Am 31. Dezember 2012 betrug

BILANZSTRUKTUR NACH KONZERNBEREICHEN ZUM 31. DEZEMBER

VOLKSWAGEN KONZERN AUTOMOBILE® FINANZDIENSTLEISTUNGEN
Mio. € 2012 20112 2012 20112 2012 2011
Aktiva
Langfristige Vermogenswerte 196.582 148.129 119.776 86.421 76.806 61.708
Immaterielle Vermoégenswerte 59.158 22.176 58.936 22.044 222 131
Sachanlagen 39.424 31.876 38.004 31.414 1.420 462
Vermietete Vermdgenswerte 20.034 16.626 2.667 3.278 17.367 13.348
Forderungen aus Finanzdienstleistungen 49.785 42.450 -602 -600 50.387 43.050
Sonstige Forderungen und finanzielle
Vermogenswerte® 28.181 35.002 20.771 30.286 7.410 4.717
Kurzfristige Vermogenswerte 113.061 105.640 61.282 59.755 51.779 45.885
Vorrdte 28.674 27.551 25.868 25.378 2.806 2.173
Forderungen aus Finanzdienstleistungen 36.911 33.754 -911 -816 37.822 34.570
Sonstige Forderungen und finanzielle
Vermogenswerte 21.555 19.897 15.166 15.494 6.389 4.404
Wertpapiere 7.433 6.146 5.697 5.235 1.736 911
Zahlungsmittel und
Zahlungsmitteldquivalente 18.488 18.291 15.462 14.464 3.026 3.827
Bilanzsumme 309.644 253.769 181.059 146.176 128.585 107.593
Passiva
Eigenkapital 81.825 63.354 68.458 52.488 13.367 10.865
Eigenkapital vor Minderheiten 77.515 57.539 64.542 46.891 12.973 10.647
Anteile von Minderheiten am Eigenkapital 4.310 5.815 3.916 5.597 394 218
Langfristige Schulden 122.306 89.179 68.909 49.037 53.397 40.142
Finanzschulden 63.603 44.442 15.069 7.661 48.534 36.780
Riickstellungen fiir Pensionen 23.969 16.787 23.658 16.592 312 194
Sonstige Schulden* 34.733 27.951 30.183 24.783 4.550 3.167
Kurzfristige Schulden 105.513 101.237 43.691 44.651 61.822 56.586
Finanzschulden 54.060 49.090 —2.544 -2.979 56.604 52.069
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen 17.268 16.325 15.663 15.245 1.606 1.081
Sonstige Schulden 34.185 35.821 30.573 32.385 3.612 3.436
Bilanzsumme 309.644 253.769 181.059 146.176 128.585 107.593

Angepasst

AW N B

Inklusive latenter Steuern.

Inklusive At Equity bewerteter Anteile und latenter Steuern.

Inklusive Zuordnung der Konsolidierung zwischen den Konzernbereichen Automobile und Finanzdienstleistungen, im Wesentlichen konzerninterne Darlehen.
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die brancheniiblich negative Netto-Liquiditit des Finanz-
dienstleistungsbereichs -96,1 (-81,8) Mrd. € und veran-
derte sich damit um - 14,3 Mrd. € gegeniiber Vorjahr. Dies
war im Wesentlichen auf die Ausweitung der Geschéfts-
tatigkeit und die Erweiterung des Konsolidierungskreises
zurtickzufiithren.

BILANZSTRUKTUR DES KONZERNS

Die Bilanzsumme des Volkswagen Konzerns war am Ende
des Berichtszeitraums mit 309,6 Mrd.€ um 22,0% hoher
als am 31. Dezember 2011. Der Anstieg resultierte vor
allem aus der Integration von Porsche (Automobile und
Finanzdienstleistungen) und dem origindren Wachstum
des Konzerns. Die Allokation des Kaufpreises fiir die tiber-
nommenen Vermogenswerte und Schulden von Porsche
Automobile ist zum Bilanzstichtag noch vorldufig. Die
Struktur der Konzernbilanz zum 31. Dezember 2012 ist
auf dieser Seite grafisch dargestellt. Die Eigenkapitalquote
des Volkswagen Konzerns belief sich auf 26,4 (25,0) %.

BILANZSTRUKTUR IM KONZERNBEREICH AUTOMOBILE

Am 31. Dezember 2012 waren die Langfristigen Ver-
mogenswerte des Konzernbereichs Automobile um 38,6 %
hoher als am Jahresende 2011, was im Wesentlichen aus
der Integration von Porsche resultierte. Die Immateriellen
Vermogenswerte waren mehr als doppelt so hoch als ein
Jahr zuvor. Dabei wirkten vor allem der im Rahmen der
Kaufpreisallokation ermittelte Goodwill und der Marken-
wert von Porsche erhéhend. Der Wert der At Equity bewer-
teten Anteile ging mit der Umstellung von Porsche von At
Equity auf Vollkonsolidierung zuriick. Die sonstigen lang-
fristigen Vermoégenswerte verringerten sich infolge des
Abgangs der Option beziiglich der Porsche Holding Stutt-
gart GmbH. Die Sachanlagen stiegen um 21,0 %. Die Kurz-
fristigen Vermogenswerte nahmen um 2,6 % zu; die darin
enthaltenen Vorrate erhohten sich aufgrund des Zugangs

von Porsche. Der Zahlungsmittelbestand lag mit 15,5
(14,5) Mrd. € iiber dem Vorjahresniveau.

Das Eigenkapital vor Anteilen von Minderheitsgesell-
schaftern des Konzernbereichs Automobile belief sich Ende
2012 auf 64,5 Mrd. €; der Vorjahreswert wurde damit um
37,6 % tibertroffen. Inshesondere die Ergebnisentwicklung
- und darin enthalten die Neubewertung der Put-/Call-
Rechte sowie der Altanteile — sowie die direkt im Eigen-
kapital verrechneten Bewertungsergebnisse aus der Fair-
Value-Bewertung von derivativen Finanzinstrumenten und
die begebene Pflichtwandelanleihe wirkten sich positiv
aus. Belastungen ergaben sich aus versicherungsmathe-
matischen Verlusten aus der Bewertung von Pensions-
riickstellungen und den Dividendenzahlungen. Aufgrund
der Anteilserhohung an der MAN SE gingen die Anteile von
Minderheitsgesellschaftern, die im Wesentlichen auf die
Minderheitsgesellschafter an Scania und MAN entfielen,
zuriick. Das Eigenkapital inklusive der Anteile von Minder-
heitsgesellschaftern war mit 68,5 Mrd.€ um 16,0 Mrd.€
héher als am Vorjahresstichtag. Die Eigenkapitalquote
stieg auf 37,8 (35,9). Die Langfristigen Schulden erhohten
sich — im Wesentlichen aufgrund der Einbeziehung von
Porsche, der versicherungsmathematischen Neubewer-
tung der Pensionsriickstellungen sowie der Geschéftsaus-
weitung —um 40,5 %, die Kurzfristigen Schulden lagen auf
dem Stand vom Jahresende 2011. Die Werte des Auto-
mobilbereichs enthalten auch die Eliminierung konzern-
interner Beziehungen zwischen den Konzernbereichen
Automobile und Finanzdienstleistungen. Da die kurzfris-
tigen Finanzschulden des origindren Konzernbereichs
Automobile geringer waren als die an den Finanzdienst-
leistungsbereich gewihrten Darlehen, war der auszuwei-
sende Wert fiir den Berichtszeitraum negativ.

Am Ende des Berichtszeitraums tibertraf die Bilanz-
summe des Automobilbereichs mit 181,1 Mrd. € den Wert
vom 31. Dezember 2011 um 23,9 %.

181



182

Bilanzstruktur im Bereich Pkw und leichte Nutzfahrzeuge

Mio. € 2012 2011
Langfristige Vermogenswerte 92.381 60.505
Kurzfristige Vermogenswerte 46.660 45.597
Bilanzsumme 139.041 106.102
Eigenkapital 49.274 32.411
Langfristige Schulden 57.704 41.030
Kurzfristige Schulden 32.063 32.661

Im Bereich Pkw und leichte Nutzfahrzeuge waren die
Langfristigen Vermégenswerte aufgrund der Einbezie-
hung von Porsche mit 92,4 Mrd.€ um 31,9 Mrd.€ héher
als am Vorjahresstichtag. Die kurzfristigen Vermogens-
werte lagen mit 46,7 Mrd.€ leicht iiber dem Niveau von
2011. Die Bilanzsumme betrug am Ende des Berichtszeit-
raums 139,0(106,1) Mrd.€. Das Eigenkapital stieg um
52,0% auf 49,3 Mrd. €; wesentlichen Einfluss hatten die
Ergebnisentwicklung und die darin enthaltene Neubewer-
tung der Put-/Call-Rechte sowie der Altanteile. Wahrend
die Langfristigen Schulden um 40,6 % zunahmen, gingen
die Kurzfristigen Schulden um 1,8 % zuriick.

Bilanzstruktur im Bereich Lkw und Busse,
Power Engineering

Mio. € 2012 2011*
Langfristige Vermoégenswerte 27.396 25.917
Kurzfristige Vermogenswerte 14.622 14.157
Bilanzsumme 42.017 40.074
Eigenkapital 19.184 20.078
Langfristige Schulden 11.205 8.007
Kurzfristige Schulden 11.628 11.990

* Angepasst

Die Langfristigen und Kurzfristigen Vermogenswerte des
Bereichs Lkw und Busse, Power Engineering waren am
31. Dezember 2012 hoher als ein Jahr zuvor. Die Bilanz-

summe stieg auf 42,0 (40,1) Mrd. €. Das Eigenkapital lag
auf dem Niveau des Vorjahres. Die Anteile von Minder-
heiten am Eigenkapital des Volkswagen Konzerns entfallen
im Wesentlichen auf den Bereich Lkw und Busse, Power
Engineering.

BILANZSTRUKTUR IM FINANZDIENSTLEISTUNGSBEREICH

Am Ende des Geschiftsjahres 2012 lag die Bilanzsumme
des  Konzernbereichs Finanzdienstleistungen  mit
128.6 Mrd.€ um 21.,0Mrd.€ tber dem Stand vom
31. Dezember 2011.

Die Vermieteten Vermogenswerte sowie die langfris-
tigen und kurzfristigen Forderungen aus Finanzdienstleis-
tungen nahmen volumenbedingt sowie durch die Erweite-
rung des Konsolidierungskreises (unter anderem Porsche
Finanzdienstleistungen) zu. Die Vermieteten Vermogens-
werte lagen mit 17,4 Mrd.€ um 30,1% iiber Vorjahr.
Die Langfristigen Vermogenswerte stiegen insgesamt um
24,5%; die Kurzfristigen Vermogenswerte waren um
12,8 % hoher als Ende 2011. Die Hohe der Zahlungsmittel
belief sich auf 3,0 (3,8) Mrd.€. Rund 42% der Bilanz-
summe des Volkswagen Konzerns entfielen am Bilanz-
stichtag auf den Finanzdienstleistungsbereich.

Am Bilanzstichtag verzeichnete der Konzernbereich
13,4
(10,9) Mrd. €. Positiv wirkten vor allem die Ergebnissitua-

Finanzdienstleistungen ein Eigenkapital von
tion und Kapitalerhthungen durch die Volkswagen AG. Die
Eigenkapitalquote stieg auf 10,4 (10,1)%. Innerhalb der
Langfristigen Schulden, die um 33,0% zunahmen, und
der Kurzfristigen Schulden, die um 9,3 % tiber dem Ver-
gleichswert 2011 lagen, erh6hten sich jeweils die Finanz-
schulden. Dies ist zuriickzufithren auf die Refinanzierung
des gestiegenen Geschiftsvolumens und die Erweiterung
des Konsolidierungskreises. Am 31. Dezember 2012
betrug das Einlagevolumen aus dem Direktbankgeschaft
23,9 (23,1) Mrd. €, wovon 22,0 Mrd. € auf die Volkswagen
Bank direct entfielen. Das Verhéltnis von Kreditstand zu
Eigenkapital (debt-to-equity ratio) lag unverdndert bei 8:1.
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FINANZWIRTSCHAFTLICHE KENNZAHLEN

Wertsteigernde Faktoren  Risikobericht

Prognosebericht

%

Volkswagen Konzern

2012

2011

2010

2009

2008

Bruttomarge 18,2 17,6 16,9 12,9 15,1
Personalaufwandsquote 15,3 15,0 15,0 15,2 13,9
Umsatzrendite vor Steuern 13,2 11,9 7,1 1,2 5,8
Umsatzrendite nach Steuern 11,4 9,9 57 0,9 4,1
Eigenkapitalquote 26,4 25,0 24,4 21,1 22,3
Dynamischer Verschuldungsgrad1 (in Jahren) 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Konzernbereich Automobile®

Absatzverénderung3 +11,8 +14,9 +15,4 +0,6 +1,3
Umsatzveranderung +21,6 +26,0 +21,2 -9,3 +3,9
Operatives Ergebnis in % der Umsatzerldse 5,7 7,0 5,5 1,4 5,3
EBITDA (in Mio.€)4 19.906 17.815 13.940 8.005 12.108
Kapitalrendite nach Steuern’ 16,6 17,7 13,5 3,8 10,9
Cash-flow laufendes Geschift in % der Umsatzerlése® 9,4 12,0 12,3 13,8 8,6
Investitionstatigkeit laufendes Geschéaft in % der Umsatzerlgse® 9,5 11,3 8,1 11,0 11,2
Sachinvestitionen in % der Umsatzerlose 5,9 5,6 5,0 6,2 6,6
Anlagenintensitéit7 21,0 21,5 22,8 24,9 26,2
Umlaufintensitat® 14,3 17,4 14,7 13,8 19,2
Umschlagshaufigkeit der Vorrate 6,4 6,9 7,4 6,0 6,3
Eigenkapitalquote 37,8 35,9 35,5 30,2 32,6
Konzernbereich Finanzdienstleistungen

Wachstum Bilanzsumme 19,5 22,5 9,2 1,6 15,4
Eigenkapitalrendite vor Steuern’ 13,1 14,0 12,9 7,9 12,1
Eigenkapitalquote 10,4 10,1 10,4 10,2 10,6

© W N o u

Cash-flow laufendes Geschéaft im Verhaltnis zu kurz- und langfristigen Finanzschulden.

Inklusive Zuordnung der Konsolidierung zwischen den Konzernbereichen Automobile und Finanzdienstleistungen.

Inklusive der nicht vollkonsolidierten fahrzeugproduzierenden Beteiligungen Shanghai-Volkswagen Automotive Company Ltd.

und FAW-Volkswagen Automotive Company Ltd.

Operatives Ergebnis zuziiglich des Saldos aus Zu-/Abschreibungen auf Sachanlagen, aktivierte Entwicklungskosten,

Vermietvermégen, Goodwill und Finanzanlagen gemaR Kapitalflussrechnung.
Zur Ermittlung siehe Wertorientierte Steuerung auf Seite 186.

2008 angepasst.

Sachanlagevermogen zu Gesamtvermogen.

Vorratsvermégen zu Gesamtvermogen.

Ergebnis vor Steuern in % des durchschnittlichen Eigenkapitals.
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GESAMTAUSSAGE ZUR WIRTSCHAFTLICHEN LAGE

Der Vorstand der Volkswagen AG beurteilt die wirtschaftliche
Lage des Konzerns positiv. Der Integrierte Automobilkon-
zern mit Porsche ist durch die vollstindige Einbringung
der Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG in den Volkswagen Konzern
zum 1. August 2012 geschaffen worden. Dies trug neben
dem Einbezug von MAN seit dem 9. November 2011 und
dem origindren Wachstum dazu bei, dass wir bei Umsatz-
erl6sen und Ergebnis die Rekordwerte des Vorjahres tiber-
treffen und damit unseren profitablen Wachstumskurs
fortsetzen konnten. Dabei verfolgten wir weiterhin eine
konsequente Ausgaben- und Investitionsdisziplin sowie
die stetige Optimierung unserer Prozesse.

Die Integration von Porsche, der Erwerb der Ducati
Motor Holding S.p.A. und die weitere Aufstockung des
Anteils an der MANSE hatten im Berichtsjahr wesent-
lichen Einfluss auf die Finanzlage des Volkswagen Kon-
zerns. Mit der erfolgreichen Platzierung der Pflichtwandel-
anleihe haben wir unsere Kapitalausstattung gestiarkt. Der

jahres 2012 eine solide Liquidititsposition, die uns finan-
zielle Stabilitat und Flexibilitét bietet.

Einen Uberblick iiber die Entwicklung des Volkswagen
Konzerns in den vergangenen fiinf Jahren geben die Dar-
stellungen auf den Seiten 183 und 185. Die wirtschaftliche
Lage des Volkswagen Konzerns nach Marken und Geschéfts-
feldern ist im Kapitel Konzernbereiche ab Seite 104 aus-
fithrlich erlautert.

WERTSCHOPFUNGSRECHNUNG

Die Wertschopfungsrechnung stellt den im abgelaufenen
Geschiftsjahr erwirtschafteten Wertzuwachs als Beitrag
des Unternehmens zum Sozialprodukt des jeweiligen
Landes sowie seine Verteilung dar. Im Geschiftsjahr 2012
war der Wertzuwachs des Volkswagen Konzerns um
25,1% hoher als ein Jahr zuvor. Die Wertschopfung je
Mitarbeiter belief sich im Berichtsjahr auf 127,1 Tsd.€
(+5,4%). Die Mitarbeiter, die sich in der passiven Phase
der Altersteilzeit befinden, werden nicht in die Ermittlung

Konzernbereich Automobile hat am Ende des Geschifts- einbezogen.

WERTSCHOPFUNG DES VOLKSWAGEN KONZERNS
Entstehung in Mio. € 2012 2011

5§ N
Umsatzerldse 192.676 159.337
Sonstige Ertrage 24.652 13.125
Materialaufwand —122.450 —104.648
Abschreibungen —-13.135 —10.346
Sonstige Vorleistungen —22.077 —9.759
Wertschopfung 59.666 47.709
2012 % 2011 %

Verteilung in Mio. €

an Aktionare (Dividende) 1.639 2,8 1.406 2,9
an Mitarbeiter (Lohne, Gehalter, Soziales) 29.503 49,5 23.854 50,0
an den Staat (Steuern, Abgaben) 4.322 7,2 4.525 9,5
an Kreditgeber (Zinsaufwand) 3.957 6,6 3.530 7,4
an das Unternehmen (Riicklagen) 20.246 33,9 14.393 30,2
Wertschépfung 59.666 100,0 47.709 100,0
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2012 2011* 2010 2009 2008*
I I S N D

Mengendaten (in Tsd.)

Absatz (Automobile) 9.345 8.361 7.278 6.310 6.272
im Inland 1.207 1.211 1.059 1.288 1.013
im Ausland 8.137 7.150 6.219 5.022 5.259
Produktion (Automobile) 9.255 8.494 7.358 6.055 6.347
im Inland 2.321 2.640 2.115 1.938 2.146
im Ausland 6.934 5.854 5.243 4.117 4.201
Belegschaft (im Jahresdurchschnitt) 533 454 389 367 357
im Inland 237 196 178 173 178
im Ausland 296 258 210 194 179
Finanzdaten (in Mio. €)
Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose 192.676 159.337 126.875 105.187 113.808
Kosten der Umsatzerlése 157.518 131.371 105.431 91.608 96.612
Bruttoergebnis 35.158 27.965 21.444 13.579 17.196
Vertriebskosten 18.850 14.582 12.213 10.537 10.552
Verwaltungskosten 6.223 4.384 3.287 2.739 2.742
Sonstiges betriebliches Ergebnis 1.426 2.271 1.197 1.553 2.431
Operatives Ergebnis 11.510 11.271 7.141 1.855 6.333
Finanzergebnis 13.982 7.655 1.852 —-595 275
Ergebnis vor Steuern 25.492 18.926 8.994 1.261 6.608
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 3.608 3.126 1.767 349 1.920
Ergebnis nach Steuern 21.884 15.799 7.226 911 4.688
Materialaufwand 122.450 104.648 79.394 67.925 75.954
Personalaufwand 29.503 23.854 19.027 16.027 15.784
Bilanzstruktur (Stand 31.12.)
Langfristige Vermogenswerte 196.582 148.129 113.457 99.402 91.756
Kurzfristige Vermoégenswerte 113.061 105.640 85.936 77.776 76.163
Gesamtvermoégen 309.644 253.769 199.393 177.178 167.919
Eigenkapital 81.825 63.354 48.712 37.430 37.388
davon Anteile von Minderheiten am Eigenkapital 4.310 5.815 2.734 2.149 2.377
Langfristige Schulden 122.306 89.179 73.781 70.215 65.729
Kurzfristige Schulden 105.513 101.237 76.900 69.534 64.802
Gesamtkapital 309.644 253.769 199.393 177.178 167.919
Cash-flow laufendes Geschift 7.209 8.500 11.455 12.741 2.702
Investitionstatigkeit laufendes Geschaft 16.840 16.002 9.278 10.428 11.613
Finanzierungstatigkeit 13.712 8.316 -852 5.536 8.123

*

Angepasst
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WERTBEITRAG ALS STEUERUNGSGROSSE

Das finanzielle Zielsystem des Volkswagen Konzerns sieht
als Kernelement die kontinuierliche und nachhaltige Stei-
gerung des Unternehmenswertes vor. Um den Ressourcen-
einsatz im Konzernbereich Automobile effizient zu gestal-
ten und dessen Erfolg zu messen, nutzen wir seit vielen
Jahren den Wertbeitrag®, eine an den Kapitalkosten aus-
gerichtete Steuerungsgrofe.

Mit dem Konzept der wertorientierten Steuerung kann
der Erfolg unserer innovativen und 6kologisch ausgerichte-
ten Produktpalette beurteilt werden. Dariiber hinaus wird
so die Ertragskraft einzelner Geschéftseinheiten und Pro-
jekte, etwa der neuen Werke in Indien, Russland und
Nordamerika, messbar.

Komponenten des Wertbeitrags

Das Operative Ergebnis nach Steuern und die Kapitalkos-
ten des investierten Vermogens bestimmen die Hohe des
Wertbeitrags. Das Operative Ergebnis dokumentiert die
wirtschaftliche Leistungsfihigkeit des Automobilbereichs
und stellt zundchst eine Grofe vor Steuern dar.

Auf Basis der international unterschiedlichen Ertrag-
steuersétze unserer Gesellschaften wenden wir zur Ermitt-
lung des Operativen Ergebnisses nach Steuern pauschal
einen durchschnittlichen Steuersatz von 30 % an.

Die Multiplikation des Kapitalkostensatzes mit dem
investierten Vermogen ergibt die Kapitalkosten. Das inves-
tierte Vermogen berechnet sich aus der Summe der Ver-
mogenswerte, die dem eigentlichen Betriebszweck dienen
(Sachanlagen, Immaterielle Vermogenswerte, Vorrite und
Forderungen), vermindert um das unverzinsliche Abzugs-
kapital (Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
sowie erhaltene Anzahlungen).

Da das Konzept der wertorientierten Steuerung nur
das operative Geschéft umfasst, werden Vermégensposi-
tionen aus dem Beteiligungsengagement oder aus der
Anlage liquider Mittel bei der Berechnung des investierten
Vermogens nicht beriicksichtigt. Diese Vermogenspositionen
werden tiber das Finanzergebnis verzinst.

Ermittlung des aktuellen Kapitalkostensatzes
Der Kapitalkostensatz stellt den gewichteten Durchschnitt
der Verzinsungsanspriiche 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
risikofreier Bundesanleihen, erhoht um die Risikopramie
einer Anlage am Aktienmarkt. Die Risikoprdmie setzt sich
aus einem allgemeinen Marktrisiko sowie einem spezifi-
schen Unternehmensrisiko zusammen.

* Der Wertbeitrag Economic Value Added (EVA®).

EVA® ist ein eingetragenes Warenzeichen der Unternehmensberatungsgesell-
schaft Stern Stewart & Co.

entspricht dem

Die allgemeine Risikopramie, die das generelle Risiko
einer Kapitalanlage am Aktienmarkt widerspiegelt und
sich am Morgan Stanley Capital International (MSCI)
World Index orientiert, wurde aufgrund der anhaltenden
Unsicherheit am Kapitalmarkt von 5,5 % auf 6,5% ange-
hoben.

Das spezifische Unternehmensrisiko — die Schwankun-
gen des Kurses der Volkswagen Vorzugsaktie — wird seit
2010 im Rahmen der Beta-Faktor-Ermittlung im Vergleich
zum MSCI World Index abgebildet.

Der Wechsel des Vergleichsindex vom DAX zum MSCI
World Index wurde erforderlich, weil die Volkswagen Aktie
in den Jahren 2008 und 2009 erheblichen Kursschwan-
kungen ausgesetzt war und im Jahr 2010 im DAX ein
Wechsel der Aktiengattung hin zu den Vorzugsaktien statt-
gefunden hat. Mit dem MSCI World Index wird ein Maf3-
stab unterlegt, der fiir Investoren einen weltweiten Kapi-
talmarktanspruch widerspiegelt.

Der Betrachtungszeitraum fiir die Beta-Faktor-Ermitt-
lung erstreckt sich iiber 5 Jahre mit jihrlichen Beta-Werten
auf tdglicher Basis und einer anschliefSenden Durch-
schnittsbildung. Fiir 2012 wurde ein Beta-Faktor von 1,26
(Vorjahr: 1,09) ermittelt.

KAPITALKOSTENSATZ NACH STEUERN
KONZERNBEREICH AUTOMOBILE

o% 2012 2011
Zinssatz fiir risikofreie Anlagen 2,2 2,7
Marktrisikopramie MSCI World Index 6,5 5,5
Spezifische Risikopramie Volkswagen 1,7 0,5
(Beta-Faktor Volkswagen) (1,26) (1,09)
Eigenkapitalkostensatz nach Steuern 10,4 8,7
Fremdkapitalzinssatz 3,7 5,2
Steuervorteil -1,1 -1,5
Fremdkapitalkostensatz nach

Steuern 2,6 3,6
Anteil des Eigenkapitals 66,7 66,7
Anteil des Fremdkapitals 33,3 33,3
Kapitalkostensatz nach Steuern 7,8 7,0

Der Fremdkapitalkostensatz basiert auf der durchschnitt-
lichen Verzinsung langfristiger Kredite. Weil die Fremd-
kapitalzinsen steuerlich abzugsfihig sind, wird der Fremd-
kapitalkostensatz um den Steuervorteil von 30 % adjustiert.

Nach Gewichtung auf Basis einer festen Relation fiir
die Marktwerte des Eigen- und Fremdkapitals ergibt sich
fiir den Konzernbereich Automobile fiir das Jahr 2012 ein
effektiver Kapitalkostensatz von 7,8 (7,0) %.



LAGEBERICHT

Geschaftsverlauf ~ Aktie und Anleihen  Ertrags-, Finanz- und Vermégenslage

Wertbeitrag und Kapitalrendite
im aktuellen Geschiaftsjahr
Mit der vollstindigen Einbringung der Dr. Ing. h.c. F.
Porsche AG in den Volkswagen Konzern wird Porsche seit
dem 1. August 2012 vollkonsolidiert. Entsprechend der
internen Steuerung und Fithrung der Marken und Gesell-
schaften des Konzernbereichs Automobile wurde der Teil-
konzern Porsche Automobile mit dem operativen Kernge-
schift auf Basis einheitlicher Definitionen in das Konzept
der wertorientierten Steuerung einbezogen. Vermogens-
und Ergebniseffekte aus der Kaufpreisallokation werden
nicht beriicksichtigt, da sie auflerhalb der operativen
Steuerungsmoglichkeiten des Managements liegen.
Inklusive des anteiligen Operativen Ergebnisses der
chinesischen Gemeinschaftsunternehmen belief sich das
Operative Ergebnis nach Steuern des Konzernbereichs
2012 10.911
(9.375) Mio. €. Der Anstieg gegeniiber dem Vorjahr resul-

Automobile im  Geschéftsjahr auf
tierte im Wesentlichen aus dem héheren Volumen, opti-
mierten Produktkosten und positiven Wechselkurseffekten
sowie aus der Einbeziehung von MAN (seit 9. November

2011) und Porsche (seit 1. August 2012).

WERTBEITRAG KONZERNBEREICH AUTOMOBILE®

Volkswagen AG (Kurzfassung nach HGB)

Wertsteigernde Faktoren  Risikobericht ~ Prognosebericht

Das investierte Vermogen ist vor allem aufgrund der vollen
Wirksamkeit der Vollkonsolidierungen des Jahres 2011
(Porsche Holding Salzburg und MAN), der Vollkonsolidie-
rung von Porsche im Jahr 2012 sowie wachsender Sach-
investitionen auf 65.749 (52.881) Mio. € angestiegen. In der
Folge lagen die Kapitalkosten - multipliziert mit dem
gegeniiber 2011 gestiegenen Kapitalkostensatz — mit 5.128
(3.702) Mio. € iiber dem Niveau des Vorjahres. Das gestie-
gene Operative Ergebnis nach Steuern fithrte zu einem
deutlich positiven Wertbeitrag in Hoéhe von 5.783
(5.673) Mio. €.

Die Kapitalrendite zeigt die erzielte periodenbezogene
Verzinsung des investierten Vermogens auf Basis des Ope-
rativen Ergebnisses nach Steuern. Sie unterschreitet auf-
grund des hoheren investierten Vermogens mit 16,6
(17,7) % den Vorjahreswert.

Weitere Informationen zur wertorientierten Steuerung
finden Sie auf der Internetseite www.volkswagenag.com/ir
unter dem Stichwort ,Finanzielle Steuerungsgrofien des
Volkswagen Konzerns®.

Mio. € & _20112
Operatives Ergebnis (Ausgangswert) 9.923 9.973
zuziiglich Ergebniseffekte Kaufpreisallokation Scania Vehicles & Services, Automobilhandelsgeschaft

der Porsche Holding Salzburg (ab 1. Marz 2011), MAN Nutzfahrzeuge und MAN Power Engineering

(ab 9. November 2011) sowie Porsche Automobile (ab 1. August 2012) 1.985 804
zuziiglich anteiliges Operatives Ergebnis der chinesischen Gemeinschaftsunternehmen 3.678 2.616
Steueraufwand —4.676 —4.018
Operatives Ergebnis nach Steuern 10.911 9.375
Investiertes Vermogen (Durchschnitt) 65.749 52.881
Kapitalrendite (Rol) in % 16,6 17,7
Kapitalkostensatz in % 7,8 7,0
Kapitalkosten des investierten Vermégens 5.128 3.702
Wertbeitrag 5.783 5.673

1 Inklusive der anteiligen Einbeziehung der chinesischen Gemeinschaftsunternehmen (einschlieBlich der jeweiligen Vertriebs- und Komponentengesellschaften)

und Zuordnung der Konsolidierung zwischen den Konzernbereichen Automobile und Finanzdienstleistungen.

2 Angepasst



