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A K T I E N M Ä R K T E  

Die Kurse an den internationalen Aktienmärkten waren im  

Berichtsjahr durch einen volatilen Verlauf gekennzeichnet. Der 

DAX verzeichnete insgesamt einen moderaten Anstieg. Insbeson-

dere die sich abschwächende konjunkturelle Entwicklung Chinas 
verunsicherte die Kapitalmarktteilnehmer.  

Zu Beginn des ersten Quartals 2015 trugen die Ankündigung 

der Europäischen Zentralbank (EZB), Staatsanleihen zu erwerben, 

und der niedrige Ölpreis zu deutlichen Kursgewinnen bei. Der 

Wahlausgang in Griechenland führte nur kurzzeitig zu sinkenden 

Kursen. Positive Wirtschaftsdaten aus dem Euroraum und die 
Hoffnung auf eine Einigung zwischen der Europäischen Wäh-

rungsunion und der griechischen Regierung sowie eine Entspan-

nung der Lage in der Ukraine sorgten im Februar für weiter stei-

gende Notierungen. Beflügelt durch positive Signale vom 

amerikanischen Arbeitsmarkt, gute Konjunkturdaten aus Deutsch-

land und den Erwerb von Staatsanleihen durch die EZB zogen die 
Märkte Anfang März weiter an. Gegen Ende des ersten Quartals 

tendierten die Kurse etwas schwächer; unter anderem verunsi-

cherte die Erwartung einer restriktiveren Geldpolitik der US-

Notenbank die Kapitalmarktteilnehmer. 

Im zweiten Quartal 2015 trugen im Wesentlichen die sich  

abzeichnende Verschärfung der Lage in Griechenland und die 
Sorge über deren Auswirkungen auf die europäische Wirtschaft zu 

sinkenden Kursen bei. Für eine vorübergehende Erholung im April 

sorgten gute Unternehmensergebnisse und die Erwartung, dass 

das Anleihekaufprogramm der EZB und die lockere Geldpolitik der 

US-amerikanischen Notenbank fortgeführt werden, infolgedessen 

der DAX ein neues Allzeithoch von 12.375 Punkten erreichte. Im 
weiteren Verlauf des zweiten Quartals bewegte sich der DAX mit 

deutlichen Schwankungen seitwärts. Die Hoffnung der Anleger auf 

eine expansivere Geldpolitik der chinesischen Notenbank und gute 

Arbeitsmarktdaten aus den USA stabilisierten die Notierungen, 

während die Sorge über die Situation Griechenlands zu Verunsi-

cherung führte. Zum Ende des zweiten Quartals gaben die Kurse 

bei volatilem Verlauf nach; Gründe dafür waren die zunehmenden 

Befürchtungen einer Staatsinsolvenz Griechenlands und die wach-
sende Ungewissheit über den Verbleib des Landes in der Eurozone.  

Im dritten Quartal stützte die Einigung auf ein weiteres Hilfs-

paket für Griechenland und die damit abgewendete Staatsinsolvenz 

die Kurse in einem Umfeld, das von deutlich sinkenden Notierun-

gen an den chinesischen Börsen geprägt war. Im weiteren Verlauf 

sorgte insbesondere die Verunsicherung über das verlangsamte 
Wachstum der chinesischen Wirtschaft für Kursrückgänge. Die 

Notierungen stabilisierten sich gegen Ende des dritten Quartals 

vorübergehend basierend auf der Hoffnung auf eine Leitzins-

senkung durch die chinesische Notenbank sowie positiven Makro-

daten aus Europa, bevor sie sich Ende September aufgrund der 

Besorgnis über das leicht abgeschwächte Wachstum der Weltwirt-
schaft erneut rückläufig entwickelten.  

Nach den Kursrückgängen zum Ende des dritten Quartals sorg-

ten die Hoffnung auf eine Ausweitung des Anleihekaufprogramms 

der EZB sowie eine Leitzinssenkung der chinesischen Notenbank 

im Schlussquartal für zunächst steigende Kurse. In den letzten 

Handelswochen 2015 gaben die Notierungen jedoch einen Teil der 
Gewinne wieder ab: Negative Konjunkturindikatoren aus China 

und der Rückgang des Ölpreises verunsicherten die Kapitalmarkt-

teilnehmer. Die Leitzinserhöhung der US-amerikanischen Noten-

bank gegen Ende des vierten Quartals wurde an den europäischen 

Börsen positiv aufgenommen. 

Am Jahresende 2015 lag der DAX mit 10.743 Punkten über 
dem Vorjahreswert (+ 9,6 %). Der EURO STOXX Automobiles & Parts 

schloss Ende 2015 bei 542 Punkten und damit um 13,3 % über 

dem Schlusskurs des letzten Handelstages 2014. 

 

Aktie und Anleihen 
Die Kurse der Stamm- und der Vorzugsaktien der Volkswagen AG blieben 2015 in  

einem volatilen Marktumfeld deutlich hinter der Entwicklung des Gesamtmarktes zurück.  

Wesentliche Ursache war die Abgasthematik.
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K U R S E N T W I C K L U N G  D E R  VO L K SWA G E N  A K T I E N  

Die Kurse der Stamm- und der Vorzugsaktien der Volkswagen AG 

waren 2015 insgesamt stark rückläufig und blieben hinter der 

Kursentwicklung des Gesamtmarktes und der Automobilbranche 

zurück.  

Im ersten Quartal konnten die Kurse beider Aktiengattungen 

die Aufwärtsbewegung an den Aktienmärkten deutlich übertreffen. 
Zu dem überproportionalen Anstieg am Jahresanfang 2015 trugen 

mehrere Faktoren bei: zum einen unsere guten Unternehmens-

zahlen für das Geschäftsjahr 2014, die wir im Rahmen der Ver-

öffentlichung des Jahresabschlusses präsentierten, vor allem aber 

die positiven Bedingungen an den Kapitalmärkten und die – für die 

exportierende Industrie vorteilhafte – Abwertung des Euro gegen-
über anderen Währungen.  

Die Kurse der Volkswagen Aktien gaben im zweiten Quartal  

einen Teil ihrer Gewinne der ersten drei Monate des Jahres wieder 

ab. In einem rückläufigen Aktienmarkt beeinflussten Diskussionen 

über die Besetzung von Vorstand und Aufsichtsrat der Volks-

wagen AG sowie die zunehmende Sorge über das verlangsamte 
Wachstum der Pkw-Nachfrage infolge der abgeschwächten Konjunk-

tur in China die Marktteilnehmer. Im weiteren Verlauf des Quartals 

zeigte sich die Kursentwicklung beider Aktiengattungen volatiler 

als der Gesamtmarkt und blieb hinter diesem zurück. 

Im Verlauf des dritten Quartals setzten die Kurse der Stamm- 

und Vorzugsaktien ihren Abwärtstrend zunehmend fort, sodass sie 
deutlich hinter dem Marktverlauf zurückblieben. Investoren mit 

Fokus auf der Automobilbranche wurden unter anderem von der 

abgeschwächten Konjunkturentwicklung in China verunsichert. 
Nach Bekanntwerden der Unregelmäßigkeiten bei der verwende-

ten Software für bestimmte Dieselmotoren und den daraus resul-

tierenden öffentlichen Spekulationen zu möglicherweise zu erwar-

tenden Konsequenzen kam es Mitte September zu einem  

erheblichen Rückgang der Kurse beider Aktiengattungen.  

Nachdem die Volkswagen Aktien zu Beginn des vierten Quar-
tals den niedrigsten Tagesschlusskurs des Jahres verzeichnet hat-

ten, erholten sie sich vorübergehend von dem deutlichen Rückgang. 

Infolge der Mitteilung, dass wir im Rahmen der internen Unter-

suchungen aller Dieselmotoren Unregelmäßigkeiten bei der  

Bestimmung des CO2-Wertes für die Typzulassung von Fahrzeugen 

in den EU28-Staaten zunächst nicht ausschließen konnten, ten-
dierten die Notierungen beider Aktiengattungen erneut schwächer. 

Im weiteren Verlauf des vierten Quartals führten die Informationen 

über technische Lösungen für unsere Kunden in den EU28-Staaten 

zur Behebung der Unregelmäßigkeiten bei NOx-Emissionen sowie 

die Aufklärung der CO2-Thematik zu steigenden Kursen unter 

deutlichen Schwankungen. Gegen Ende des vierten Quartals verlie-
fen die Kurse der Volkswagen Aktien seitwärts.  

A K T I E N K U R S E N T W I C K L U N G  V O N  D E Z E M B E R  2 0 1 4  B I S  D E Z E M B E R  2 0 1 5
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Die Vorzugsaktie der Volkswagen AG erreichte auf Basis der  

Tagesschlusskurse am 16. März 2015 mit 255,20 € ihren Jahres-
höchststand. Am 2. Oktober 2015 verzeichnete sie mit 92,36 € den 

niedrigsten Schlusskurs des Berichtsjahres. Zum Jahresende 2015 

schlossen die Vorzüge bei 133,75 € und damit um 27,6 % unter 

dem Wert des Vorjahres. 

Die Volkswagen Stammaktie verzeichnete mit 247,55 € eben-

falls am 16. März  2015 den höchsten Schlusskurs. Am 2. Oktober 
2015 notierte sie mit 101,15 €, dem niedrigsten Tagesschlusskurs 

des Jahres. Am letzten Handelstag 2015 lag der Kurs der Stammak-

tie mit 142,30 € um 21,0 % unter dem Wert zum Jahresende 2014. 

Weitere Daten zur Volkswagen Aktie sowie Nachrichten,  

Berichte und Präsentationen zum Unternehmen sind auf der  

Internetseite www.volkswagenag.com/ir abrufbar. 

A K T I O N Ä R S ST R U K T U R  Z U M  3 1 .  D E Z E M B E R  2 0 1 5  

Das Gezeichnete Kapital der Volkswagen AG betrug zum Ende des 

Berichtsjahres 1.283.315.873,28 €. Eine grafische Darstellung der 

Aktionärsstruktur der Volkswagen AG zum 31. Dezember 2015 

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 52,2 % der Stimmrechte. Zweitgrößter Aktionär war 

das Land Niedersachsen mit einem Anteil an den Stimmrechten 

von 20,0 %. Als drittgrößter Aktionär hielt die Qatar Holding LLC 

17,0 %. Die restlichen 10,8 % der Stammaktien entfielen auf 
weitere Aktionäre.  

Die Stimmrechtsmitteilungen gemäß Wertpapierhandels-

gesetz sind unter www.volkswagenag.com/ir veröffentlicht. 

 

 

 
 

D I V I D E N D E N P O L I T I K  

Unsere Dividendenpolitik fügt sich in unsere Finanzstrategie ein. 
Im Interesse aller Stakeholder streben wir eine kontinuierliche 

Dividendenentwicklung an, die unsere Aktionäre angemessen am 

Geschäftserfolg beteiligt. Daher berücksichtigt die vorgeschlagene 

Höhe der Dividende unsere finanzwirtschaftlichen Ziele, ins-

besondere die Absicherung einer soliden finanziellen Basis im 

Rahmen der Umsetzung unserer Strategie. 
Vorstand und Aufsichtsrat der Volkswagen AG schlagen eine 

Dividende von 0,11 € je Stammaktie und 0,17 € je Vorzugsaktie vor. 

Auf dieser Basis beträgt die Ausschüttungssumme für das  

Geschäftsjahr 2015 insgesamt 0,1 (2,3) Mrd.  €. Die Ausschüt-

tungsquote basiert auf dem Konzernergebnis nach Steuern, das 

auf die Aktionäre der Volkswagen AG entfällt und im Berichtsjahr 
negativ war. Im Vorjahr belief sich die Ausschüttungsquote auf 

21,2 %. Mittelfristig streben wir eine Ausschüttungsquote von  

30 % an. 

D I V I D E N D E N R E N D I T E  

Auf Basis des Dividendenvorschlags für das Berichtsjahr liegt die 
Dividendenrendite der Volkswagen Stammaktie, gemessen am 

Schlusskurs des letzten Handelstages 2015, bei 0,1 (2,7) %. Für die 

Vorzugsaktie ergibt sich eine Dividendenrendite von 0,1 (2,6) %. 

Den aktuellen Dividendenvorschlag finden Sie im Kapitel 

„Volkswagen AG (Kurzfassung nach HGB)“ auf Seite 127 des vorlie-

genden Geschäftsberichts. 

H Y B R I DA N L E I H E  E R F O LG R E I C H  P L AT Z I E RT  U N D  P F L I C H T WA N D E L -

A N L E I H E N  A B G E W I C K E LT  

Der Volkswagen Konzern hat im März 2015 eine Dual-Tranche-

Hybridanleihe im Gesamtnennbetrag von 2,5 Mrd. € über die 

Volkswagen International Finance N.V. erfolgreich platziert. Beide 
Tranchen haben eine unbefristete Laufzeit und erhöhten zu 100 % 

das Eigenkapital des Konzerns nach Abzug der Kapitalbeschaf-

fungskosten. 

In den Jahren 2012 und 2013 haben wir zwei Pflichtwandel-

anleihen mit identischen Ausstattungsmerkmalen zum Bezug von 

Volkswagen Vorzugsaktien in Höhe von insgesamt 3,7 Mrd. € bege-
ben. Am Endfälligkeitstag, dem 9. November 2015, fand die 

Pflichtwandlung für die Inhaber der Schuldverschreibungen statt. 

Über die Laufzeit wurden insgesamt 25,6 Mio. Vorzugsaktien neu 

geschaffen. 
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in Prozent des Gezeichneten Kapitals



 

 

 

 

KO N Z E R N L A G E B E R I C H T  

Aktie und Anleihen  

104  

E R G E B N I S  J E  A K T I E  

Das unverwässerte Ergebnis je Stammaktie für das Geschäftsjahr 
2015 betrug – 3,20 (21,82) €. Bei den Vorzügen ergab sich ein  

unverwässertes Ergebnis je Aktie von – 3,09 (21,88) €. Die Berech-

nung basiert gemäß IAS 33 auf der gewichteten durchschnittlichen 

Anzahl der während des Berichtsjahres im Umlauf befindlichen 

Stamm- beziehungsweise Vorzugsaktien.  

Bei der Ermittlung des Ergebnisses je Aktie für das Geschäfts-
jahr 2015 war die tatsächliche Anzahl der geschaffenen Vorzugs-

aktien aus den Pflichtwandelanleihen vollumfänglich einzubeziehen.  

Beim Vorjahresvergleich ist zu berücksichtigen, dass gemäß 

IAS 33.23 auch alle potenziellen Aktien, die sich aus der Wandlung 

einer Pflichtwandelanleihe ergeben können, wie bereits ausge-

gebene Aktien zu behandeln und somit bei der Ermittlung des 
unverwässerten und des verwässerten Ergebnisses je Aktie zu 

berücksichtigen waren. Gemäß IAS 33.26 war die Anzahl der im 

Vorjahr enthaltenen potenziellen Vorzugsaktien rückwirkend durch 

die tatsächlich im Zuge der freiwilligen und pflichtgemäßen Wand-

lung im Berichtsjahr entstandenen Aktien zu ersetzen. Außerdem 

waren die neuen Vorzugsaktien aus der Kapitalerhöhung seit ihrer 
Einführung am regulierten Markt am 12. Juni 2014 mit in die 

Betrachtung einzubeziehen. Da die unverwässerte und die verwäs-

serte Zahl der Aktien identisch sind, entspricht das unverwässerte 

Ergebnis je Aktie dem verwässerten Ergebnis je Aktie.  

Zur Ermittlung des Ergebnisses je Aktie siehe auch die Anhang-

angabe 11 im Volkswagen Konzernabschluss. 

H AU P T V E R S A M M L U N G  

Am 5. Mai 2015 fand auf dem Messegelände in Hannover die 

55. Ordentliche Hauptversammlung der Volkswagen AG statt. Bei 

einer Präsenz von 91,93 % des stimmberechtigten Kapitals gaben 

die Stammaktionäre der Volkswagen AG ihre Zustimmung zur 
Entlastung der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats 

sowie zum Abschluss eines Unternehmensvertrags. Zudem bestell-

ten sie die PricewaterhouseCoopers AG Wirtschaftsprüfungsgesell-

schaft zum Abschlussprüfer und Konzernabschlussprüfer für das 

Geschäftsjahr 2015 und für die prüferische Durchsicht des ver-

kürzten Konzernabschlusses und Zwischenlageberichts des ersten 
Halbjahres 2015.  

Mit Ablauf der Hauptversammlung endete turnusgemäß die 

Amtszeit von Herrn Hussain Ali Al-Abdulla im Aufsichtsrat der 

Volkswagen AG. Die Hauptversammlung wählte Herrn Al-Abdulla 

für eine weitere volle Amtszeit als Vertreter der Anteilseigner zum 

Mitglied des Aufsichtsrats. Herr Ahmad Al-Sayed, ebenfalls Vertre-
ter der Anteilseigner im Aufsichtsrat der Volkswagen AG, legte sein 

Mandat mit Beendigung der Hauptversammlung nieder. Für den 

Rest dessen Amtszeit wählte die Hauptversammlung Herrn Akbar 

Al Baker, Minister of State und Group Chief Executive of Qatar 

Airways, als seinen Nachfolger in den Aufsichtsrat. Zudem ermäch-

tigten die Stammaktionäre den Vorstand, in den nächsten fünf 
Jahren insgesamt bis zu 70 Mio. neue, auf den Inhaber lautende 

stimmrechtslose Vorzugsaktien auszugeben.  

Des Weiteren beschloss die Hauptversammlung, für das  

Geschäftsjahr 2014 eine Dividende in Höhe von 4,80 € je Stamm-
aktie und 4,86 € je Vorzugsaktie auszuschütten. 

 

I N V E STO R- R E L AT I O N S - A K T I V I TÄT E N  

Auch im Geschäftsjahr 2015 hat das Investor-Relations-Team  

an allen wichtigen Finanzmärkten weltweit Investoren und Analys-

ten über die Strategie, die aktuelle Geschäftsentwicklung und  
die Zukunftsaussichten des Volkswagen Konzerns umfassend 

informiert.  

Anfang des Jahres gaben der Konzern-Finanzvorstand und der 

Finanzvorstand der AUDI AG bei Investorenkonferenzen in Detroit 

und Frankfurt Auskunft über allgemeine Marktprognosen, Pro-

duktneuheiten, die Strategie und das konzernweite Effizienz-
programm. Bei der Jahrespresse- und Investorenkonferenz am 

12. März 2015 in Berlin blickte der Konzernvorstand auf ein  

erfolgreiches Geschäftsjahr 2014 zurück und beantwortete Fragen 

von Medienvertretern, Analysten sowie Investoren. Auf der Inter-

nationalen Automobilausstellung (IAA) in Frankfurt am Main 

stellte der Konzern der Öffentlichkeit seine Zukunftsmodelle vor; 
zudem informierten wir Anleger im Rahmen einer Investorenkon-

ferenz über die Strategie des Unternehmens. Im letzten Viertel des 

Jahres standen die Ermittlungen und Maßnahmen zur Aufklärung 

der Diesel- und CO2-Thematik sowie die damit einhergehenden 

personellen Veränderungen im Vorstand im Vordergrund unserer 

Investor-Relations-Arbeit. Dazu gehörte ein Gespräch mit Mitglie-
dern des Konzernvorstands und des Top-Managements, die im 

Anschluss an eine Pressekonferenz zur Abgasthematik Investoren 

unter anderem über das vorgesehene Maßnahmenpaket und den 

aktuellen Stand der Ermittlungen informierten.  

 

DAT E N  Z U  D E N  V O L K SWA G E N  A K T I E N  

   

   

 Stammaktie Vorzugsaktie
 
 

ISIN DE0007664005 DE0007664039

WKN 766400 766403

Deutsche Börse/Bloomberg VOW VOW3

Reuters VOWG.DE VOWG_p.DE

Wesentliche Marktindizes 

CDAX, Prime All 
Share, MSCI Euro, 

S&P Global 100
Index

DAX, CDAX, 
EURO STOXX, 

EURO STOXX 50, 
EURO STOXX 

Automobiles & 
Parts, Prime All 

Share, MSCI Euro

Handelsplätze 

Berlin, Düsseldorf, Frankfurt, Hamburg, 
Hannover, München, Stuttgart, Xetra, 

Luxemburg, New York*, SIX Swiss Exchange

* Gehandelt in Form von „sponsored unlisted American Depositary Receipts“ (ADR).  
Fünf ADR-Papiere entsprechen dabei einer zugrunde liegenden Volkswagen Stamm- 
oder Vorzugsaktie.  
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K E N N Z A H L E N  Z U  D E N  VO L KSWA G E N  A K T I E N  

       

       

DIVIDENDENENTWICKLUNG  2015 2014 2013 2012 2011
   
   
Anzahl der Stückaktien am 31.12.       

Stammaktien Tsd. Stück 295.090 295.090 295.090 295.090 295.090
Vorzugsaktien Tsd. Stück 206.205 180.641 170.148 170.143 170.143

Dividende1       
je Stammaktie € 0,11 4,80 4,00 3,50 3,00
je Vorzugsaktie € 0,17 4,86 4,06 3,56 3,06

Dividendenausschüttung1 Mio. € 68 2.294 1.871 1.639 1.406
auf Stammaktien Mio. € 32 1.416 1.180 1.033 885
auf Vorzugsaktien Mio. € 35 878 691 606 521

        

WERTENTWICKLUNG DER AKTIEN2  2015 2014 2013 2012 2011
   
   
Stammaktie       

Jahresendkurs € 142,30 180,10 196,90 162,75 103,65
Kursentwicklung % – 21,0 – 8,5 + 21,0 + 57,0 – 2,1
Jahreshöchstwert € 247,55 197,35 196,90 162,75 136,95
Jahrestiefstwert € 101,15 150,70 132,60 106,20 84,50

Vorzugsaktie       
Jahresendkurs € 133,75 184,65 204,15 172,15 115,75
Kursentwicklung % – 27,6 – 9,6 + 18,6 + 48,7 – 4,7
Jahreshöchstwert € 255,20 203,35 204,15 172,70 151,00
Jahrestiefstwert € 92,36 150,25 138,50 118,00 88,54

Beta-Faktor3 Faktor 1,28 1,38 1,32 1,26 1,09
Börsenwert am 31.12. Mrd. € 69,6 86,5 92,8 77,3 50,3

Eigenkapital der Anteilseigner der  
Volkswagen AG am 31.12. Mrd. € 88,1 90,0 87,7 77,74 57,5
Börsenwert zu Eigenkapital Faktor 0,79 0,96 1,06 1,00 0,87
        

KENNZAHLEN JE AKTIE  2015 2014 2013 20124 2011
   
   
Ergebnis je Stammaktie5       

unverwässert € – 3,20 21,82 18,61 46,41 33,10
verwässert € – 3,20 21,82 18,61 46,41 33,10

Operatives Ergebnis6 € – 8,12 25,59 23,99 24,59 24,23
Cash-flow laufendes Geschäft6 € 27,29 21,74 25,89 15,42 18,27
Eigenkapital7 € 175,67 189,16 188,58 166,98 123,68
Kurs-Gewinn-Verhältnis8       

Stammaktie Faktor x 8,2 10,6 3,5 3,1
Vorzugsaktie Faktor x 8,4 10,9 3,7 3,5

Kurs-Cash-flow-Verhältnis9 Faktor 5,2 8,3 7,6 10,6 5,7
Dividendenrendite10       

Stammaktie % 0,1 2,7 2,0 2,2 2,9
Vorzugsaktie % 0,1 2,6 2,0 2,1 2,6

        

BÖRSENUMSÄTZE1 1  2015 2014 2013 2012 2011
   
   
Umsatz Volkswagen Stammaktien Mrd. € 6,9 3,2 3,5 3,5 5,1
  Mio. Stück 45,4 17,8 21,4 26,8 46,4
Umsatz Volkswagen Vorzugsaktien Mrd. € 72,4 45,1 43,0 40,9 44,2
  Mio. Stück 444,4 248,3 252,8 293,3 369,1
Anteil Volkswagen am DAX-Umsatz  % 7,1 5,4 5,7 5,3 4,6

1 Die Angaben beziehen sich für die Jahre 2011 bis 2014 auf die jeweils im Folgejahr aus-
 geschüttete Dividende. Für das Jahr 2015 handelt es sich um den Dividendenvorschlag. 

2 Xetra-Kurse. 
3 Zur Ermittlung siehe Seite 123. 
4 Das Jahr 2012 wurde mit dem Jahresabschluss 2013 aufgrund des geänderten IAS 19 

 angepasst. 
5 Zur Ermittlung siehe Anhangangabe 11, Ergebnis je Aktie. Die Werte des Vorjahres 

 wurden aufgrund des IAS 33.26 angepasst. 

6 Auf Basis der gewichteten durchschnittlichen Anzahl ausstehender Stamm- und 
Vorzugsaktien (unverwässert), Vorjahr entsprechend IAS 33.26 angepasst.  

7 Auf Basis der gesamten Stamm- und Vorzugsaktien am 31.12. (ohne potenzielle Aktien 
aus der Pflichtwandelanleihe). 

8 Verhältnis des Jahresendkurses zum Ergebnis je Aktie. 
9 Zur Ermittlung wurden die Jahresendkurse der Stammaktien verwendet. 
10 Dividende je Aktie bezogen auf den Jahresendkurs.  
11 Orderbuchumsätze an der elektronischen Handelsplattform Xetra (Deutsche Börse).
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Bei rund 850 Einzelgesprächen, Roadshows und Konferenzen 

haben wir 2015 einen intensiven Kontakt zu den Kapitalmarktteil-

nehmern gepflegt. Bei vielen dieser Gespräche haben sich die 

Investoren und Analysten mit Mitgliedern des Vorstands und des 
Top-Managements ausgetauscht. Dem Investor-Relations-Team mit 

Büros in Wolfsburg, London, Peking und dem Liaison-Office in 

Herndon (USA) kommt bei der Arbeit seine Präsenz in den für den 

Kapitalmarkt bedeutenden Regionen zugute. Diese ermöglicht uns 

einen engen Kontakt zu Investoren und Analysten vor Ort, eine 

profunde Kenntnis der jeweiligen Märkte und einen intensiven 
Kontakt zum operativen Geschäft des Volkswagen Konzerns.  

Das Investor-Relations-Team hat im vergangenen Jahr auf Ver-

anstaltungen auch Privataktionäre über die aktuelle Lage des Kon-

zerns informiert und war mit einem eigenen Stand auf der Haupt-

versammlung in Hannover präsent.  

Einen unverändert hohen Stellenwert in unserer Kapital-
marktkommunikation hat das Internet, das vielen unserer Inves-

toren und Analysten sowie der interessierten Öffentlichkeit als 

erste Informationsquelle und Möglichkeit zur Kontaktaufnahme 

dient und über das wir sie mit aktuellen Nachrichten, wichtigen 

Mitteilungen und Publikationen versorgen. Wir haben auch im 

Jahr 2015 die Jahrespresse- und Investorenkonferenz im März, 
die Hauptversammlung im Mai sowie die Telefonkonferenzen des 

Volkswagen Konzerns zu den Quartalsergebnissen live im Internet 

übertragen. 

Sämtliche Präsentationen im Zusammenhang mit den für  

Investoren interessanten Ereignissen haben wir zudem jeweils 

zeitnah auf unserer Investor-Relations-Website veröffentlicht. 

R E F I N A N Z I E R U N G   

Bei den Refinanzierungsaktivitäten des Jahres 2015 legte der 

Volkswagen Konzern unverändert großen Wert auf Diversifizierung 

der Instrumente und der Märkte. Die wesentlichen Währungen 
unserer erstrangigen und unbesicherten Emissionen waren Euro, 

US-Dollar, britisches Pfund und kanadischer Dollar; der Anteil der 

festverzinslichen Instrumente war in etwa doppelt so hoch wie der 

Anteil der variabel verzinslichen.  

Der Finanzierungsbedarf wurde durch die insgesamt positive 

Entwicklung der Netto-Liquidität im Geschäftsjahr 2015 reduziert. 
Neben dem operativen Geschäft trug hierzu der Verkauf der Anteile 

an Suzuki bei.  

Zusätzlich wurde die Netto-Liquidität im März 2015 durch die 

Platzierung einer unbesicherten, nachrangigen Hybridanleihe mit 

einem Nominalvolumen von 2,5 Mrd. € gestärkt. Die Anleihe hat 

eine unbefristete Laufzeit und wurde in zwei nur durch die Emit-
tentin kündbaren Tranchen begeben. Die eine Tranche mit einem 

Volumen von 1,1 Mrd. € ist erstmals nach sieben Jahren kündbar, 

die andere Tranche über 1,4 Mrd. € erstmals nach fünfzehn Jahren.  

Im europäischen Raum wurde für den Konzernbereich Auto-

mobile eine Benchmark-Anleihe mit einem Gegenwert von 

3,0 Mrd. € erfolgreich platziert. Für den Konzernbereich Finanz-
dienstleistungen waren wir ebenfalls auf diesem Markt aktiv und 

haben zwei Benchmark-Anleihen über insgesamt 2,75 Mrd. € 

sowie weitere 7,7 Mrd. € über Asset-Backed-Securities (ABS)-Trans-

aktionen begeben. Ergänzt wurde der Finanzierungsmix durch 

Privatplatzierungen, wobei bestehende Zins- und Währungsoppor-

tunitäten genutzt wurden.  
  

R E F I N A N Z I E R U N G S S T R U K T U R  D E S  V O L K S W A G E N  K O N Z E R N S
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Zusätzlich war der Volkswagen Konzern wieder auf dem nordame-

rikanischen Kapitalmarkt aktiv und konnte von vorteilhaften Preis-
konstellationen profitieren. Es wurde eine Emission über vier 

Tranchen mit einem Gesamtvolumen von 2,8 Mrd. US-Dollar 

platziert und weitere 3,8 Mrd. US-Dollar in ABS-Transaktionen 

verbrieft. Auf dem kanadischen Refinanzierungsmarkt haben wir 

Anleihen über 900 Mio. kanadische Dollar in einem attraktiven 

Marktumfeld begeben.  
Weitere Wertpapiere im ABS-Segment hat der Volkswagen Kon-

zern in Australien, Brasilien, China, Großbritannien, Japan und 

Kanada platziert.  

Durch den gleichzeitigen Abschluss von Derivaten werden bei 

allen Refinanzierungen das Zins- und das Währungsrisiko grund-

sätzlich ausgeschlossen.  
Die folgende Tabelle zeigt, wie unsere Geld- und Kapitalmarkt-

programme zum 31. Dezember 2015 genutzt wurden und veran-

schaulicht die finanzielle Flexibilität des Volkswagen Konzerns: 

   

   

PROGRAMME 
Rahmen

Mrd. €

Ausnutzung

am 31.12.2015

Mrd. €
  

Commercial Paper 26,1 4,8

Anleihen 126,8 61,3

davon Hybrid-Emissionen 7,5

Asset Backed Securities 53,1 29,4

 

Aufgrund der bestehenden Unsicherheiten über die Auswirkungen 

der Abgasthematik für den Volkswagen Konzern kam es zu einer 
eingeschränkten Nutzungsmöglichkeit einzelner Refinanzierungs-

instrumente auf dem Geld- und Kapitalmarkt.  

Ein Bankenkonsortium hat der Volkswagen AG im Dezember 

2015 eine zusätzliche syndizierte Kreditlinie über 20 Mrd. € mit 

einer Laufzeit von einem Jahr eingeräumt. Die im Juli 2011 abge-

schlossene syndizierte Kreditlinie in Höhe von 5,0 Mrd. € wurde 
nach Ausübung einer Verlängerungsoption im Berichtsjahr bis 

April 2020 verlängert. Die Fazilität ist nach wie vor ungenutzt.  

Bei weiteren Konzerngesellschaften bestanden syndizierte 

Kreditlinien über insgesamt 3,1 Mrd. €, die nicht gezogen wurden. 

Daneben hatten Konzerngesellschaften in verschiedenen Ländern 

mit nationalen und internationalen Banken bilaterale, bestätigte 
Kreditlinien über insgesamt 7,3 Mrd. € vereinbart, von denen 

2,6 Mrd. € genutzt wurden. 

 

  

 

 F Ü R  F R AG E N  U N D  A N R EG U N G EN  ST EH T  U N S ER  

I N V ESTO R-R EL ATI ON S -T EA M  J ED E RZ E IT  Z U R   

V ER F ÜG U N G :  

B Ü R O  WOL F S B U RG  ( VOL KSWAG EN  AG )   

Telefon + 49 (0) 5361 9-0 

Fax  + 49 (0) 5361 9-30411 

E-Mail investor.relations@volkswagen.de 

Internet www.volkswagenag.com/ir 

B Ü R O  LO N D ON  
Telefon + 44 20 3705 2045 

B Ü R O  P E K I N G  
Telefon + 86 106 531 4132 

I N V ESTOR  R EL ATI ON S  L IA I S O N  OF F I C E  

( VOL KSWAG EN  G RO U P O F  A M ER I CA ,  I N C . )  

Telefon + 1 703 364 7220 
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R AT I N G S  

Die Rating-Agentur Moody’s Investors Service hatte im März 2015 

die kurz- und langfristigen Ratings für die Volkswagen AG, die 

Volkswagen Financial Services AG und die Volkswagen Bank GmbH 
um jeweils eine Stufe von P–2 auf P–1 und von A3 auf A2 angehoben. 

Gründe dafür waren unter anderem die solide operative Perfor-

mance im Jahr 2014 und die Erwartung, dass sich diese in den 

nächsten zwölf bis 18 Monaten infolge des robusten Markenport-

folios, der Marktposition in Westeuropa und China sowie der fort-

geführten Anstrengungen zur Steigerung der Effizienz weiter 
verbessert.  

Im Juni 2015 hob Moody’s Investors Service das langfristige  

Rating der Volkswagen Financial Services AG und der Volkswagen 

Bank GmbH um jeweils zwei Stufen auf Aa3 an. Grund dafür war 

eine Änderung der Rating-Methodik. 

Infolge der Abgasthematik hat Moody’s Investors Service im 
November 2015 die kurz- und langfristigen Ratings für die Volks-

wagen AG um jeweils eine Stufe von P–1 auf P–2 und von A2 auf A3 

herabgestuft. Die langfristigen Ratings für die Volkswagen Financial 

Services AG und die Volkswagen Bank GmbH wurden von Aa3 auf 

A1 zurückgestuft. Die Rating-Agentur hat den Ausblick für die 

Gesellschaften von stabil auf negativ gesenkt.  
Standard & Poor’s hat im Zusammenhang mit den Unregel-

mäßigkeiten bei der verwendeten Software für bestimmte Diesel-

motoren des Volkswagen Konzerns zunächst im Oktober 2015 die 

kurz- und langfristigen Ratings für die Volkswagen AG, die Volks-

wagen Financial Services AG und die Volkswagen Bank GmbH um 

jeweils eine Stufe auf A–2 beziehungsweise A– gesenkt.  
In einem weiteren Schritt hat Standard & Poor’s im Dezember 

2015 infolge der Abgasthematik die langfristigen Ratings für die 

Volkswagen AG und die Volkswagen Financial Services AG von A– 

auf BBB+ herabgestuft. Der Ausblick für die Volkswagen AG, die 

Volkswagen Financial Services AG und die Volkswagen Bank GmbH 

wurde auf negativ gesetzt.  

VO L K SWA G E N  I N  N A C H H A LT I G K E I T S R A N K I N G S  U N D  - I N D I Z E S   

Analysten und Investoren betrachten Corporate Social Responsi-

bility (CSR) und Nachhaltigkeit als Leitindikatoren einer zukunfts-

orientierten Unternehmensführung und stützen ihre Empfehlun-
gen und Entscheidungen daher verstärkt auch auf das CSR- und 

Nachhaltigkeitsprofil von Unternehmen. Sie ziehen in erster Linie 

Nachhaltigkeitsratings heran, um die Leistungen eines Unterneh-

mens in den Bereichen Ökologie, Soziales und Ökonomie zu beur-

teilen. Erreicht ein Unternehmen in diesen Ratings Bestnoten, hat 

das eine deutliche Signalfunktion für seine Stakeholder; es erhöht 
darüber hinaus seine Attraktivität als Arbeitgeber sowie die Moti-

vation seiner Mitarbeiter.  

In Nachhaltigkeitsrankings und -indizes, in denen wir vor der 

Abgasthematik eine Spitzenposition belegten, zum Beispiel in den 

Dow-Jones-Sustainability-Indizes, im CDP Carbon Disclosure 

Project, bei Sustainalytics oder oekom research, wurde Volkswagen 
herabgestuft beziehungsweise aus den Indizes herausgenommen.  

Im Bereich Nutzfahrzeuge/Power Engineering behielt MAN 

von der Rating-Agentur oekom research unverändert das Rating B– 

und den Prime Status für ihre überdurchschnittliche Leistung 

unternehmerischer Verantwortung.  

Die Schweizer Rating-Agentur RobecoSAM wählte MAN anläss-
lich der jährlichen Überprüfung ihres Nachhaltigkeits-Rankings 

im Sektor Maschinenbau in den Dow Jones Sustainability Index 

(DJSI) World und in den DJSI Europe. MAN ist als einziges deut-

sches Unternehmen zum vierten Mal in Folge in beiden Indizes 

vertreten.  

  

R AT I N G S  

          

          

  V O L K S WA G E N  A G  V O L K S W A G E N  F I N A N C I A L  S ER V I C E S A G V O L K S WA G E N  B A N K  G MB H  

  2015 2014 2013 2015 2014 2013 2015 2014 2013
     
     
Standard & Poor‘s       

kurzfristig A – 2 A – 1 A – 2 A – 2 A – 1 A – 2 A – 2 A – 1 A – 2

langfristig BBB+ A A – BBB+ A A – A – A A –

Ausblick negativ stabil positiv negativ stabil positiv negativ stabil positiv

Moody‘s Investors Service       

kurzfristig P – 2 P – 2 P – 2 P – 1 P – 2 P – 2 P – 1 P – 2 P – 2

langfristig A3 A3 A3 A1 A3 A3 A1 A3 A3

Ausblick negativ positiv positiv negativ positiv positiv negativ positiv positiv


