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Die Kurse der Stamm- und der Vorzugsaktien der Volkswagen AG lagen in einem volatilen
Marktumfeld 2018 unter der Entwicklung des Gesamtmarktes. Im US-Kapitalmarkt gelang der

erfolgreiche Wiedereintritt seit Bekanntwerden der Dieselthematik.

AKTIENMARKTE UND KURSENTWICKLUNG

DER VOLKSWAGEN AKTIEN

Im Zeitraum Januar bis Dezember 2018 waren an den inter-
nationalen Aktienmirkten insgesamt sinkende Kurse bei
volatilem Verlauf zu sehen.

Der DAX lag unter dem Wert zum Jahresende 2017.
Unsicherheiten hinsichtlich der Wirtschaftspolitik der US-
Regierung, der Geldpolitik — sowohl der US-Notenbank als
auch der Europdischen Zentralbank — sowie wirtschaftliche
Risiken einiger Staaten belasteten anhaltend die Notierungen.
Positive Auswirkungen hatten aussichtsreiche konjunkturelle
Entwicklungen wichtiger Industrienationen und die Regie-
rungsbildung in einzelnen EU-Staaten.

Die Kurse der Vorzugsaktie und der Stammaktie der
Volkswagen AG folgten im Gesamtjahr 2018 bei hoher
Volatilitit dem sinkenden Marktumfeld. Positive Impulse
lieferten die starke Liquiditdt sowie die Weiterentwicklung
der Fihrungsstruktur des Volkswagen Konzerns. Belastet
wurden die Notierungen insbesondere durch Unsicherheiten
beziiglich der zukiinftigen regulatorischen Rahmenbedin-
gungen fiir Diesel- und Elektrofahrzeuge, der Dieselthematik,

der US-Zollpolitik sowie des Testverfahrens zur Bestimmung
von Schadstoff- und CO,-Emissionen und des Kraftstoffver-
brauchs bei Pkw und leichten Nutzfahrzeugen — das soge-
nannte WLTP.

KENNZAHLEN ZU DEN VOLKSWAGEN AKTIEN UND
MARKTINDIZES VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2018

Hochstkurs Tiefstkurs Schlusskurs

e N S S

Stammaktie Kurs (€) 188,00 131,10 139,10
Datum 22.01. 24.10. 28.12.

Vorzugsaktie Kurs (€) 188,50 133,70 138,92
Datum 22.01. 24.10. 28.12.

DAX Kurs 13.560 10.382 10.559
Datum 23.01. 27.12. 28.12.

ESTX Auto & Parts ~ Kurs 656 415 420
Datum 22.01. 27.12. 28.12.
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KURSENTWICKLUNG VON DEZEMBER 2017 BIS DEZEMBER 2018
Index auf Basis der Monatsendkurse, Stand 31.12.2017 = 100
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Volkswagen Stammaktie —17,5%
Volkswagen Vorzugsaktie  —16,5%
EURO STOXX Automobiles & Parts  —29,2%
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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 Geschaftserfolg 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.

Vorstand und Aufsichtsrat der Volkswagen AG schlagen
fir das Geschiftsjahr 2018 eine Dividende von 4,80€ je
Stammaktie und 4,86€ je Vorzugsaktie vor. Auf dieser Basis
betrigt die Ausschiittungssumme insgesamt 2,4 (2,0) Mrd. €.
Die Ausschiittungsquote basiert auf dem Konzernergebnis
nach Steuern, das auf die Aktiondre der Volkswagen AG
entféllt. Sie betrdgt fir das Berichtsjahr 20,4% und lag im
Vorjahr bei 17,6%. Mit der Konzernstrategie haben wir uns
eine Ausschiittungsquote von 30% als Ziel gesetzt.

WEITERE INFORMATIONEN ZU DEN VOLKSWAGEN AKTIEN
www.volkswagenag.com/de/InvestorRelations.html

DIVIDENDENRENDITE
Auf Basis des Dividendenvorschlags fiir das Berichtsjahr liegt
die Dividendenrendite der Volkswagen Stammaktie, gemes-
sen am Schlusskurs des letzten Handelstages 2018, bei
3,5(2,3) %. Fiir die Vorzugsaktie ergibt sich eine Dividenden-
rendite von 3,5 (2,4) %.

Den aktuellen Dividendenvorschlag finden Sie im Kapitel
Volkswagen AG (Kurzfassung nach HGB)“ auf Seite 130 des
vorliegenden Geschiftsberichts.

ERGEBNIS JE AKTIE
Das unverwasserte Ergebnis je Stammaktie fiir das Geschifts-
jahr 2018 lag bei 23,57 (22,28) €. Bei den Vorziigen ergab sich
ein unverwiassertes Ergebnis je Aktie von 23,63 (22,34)€. 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 unverwisserte und die verwdsserte Zahl der
Aktien identisch sind, entspricht das unverwisserte Ergebnis
je Aktie dem verwdsserten Ergebnis je Aktie.

Zur Ermittlung des Ergebnisses je Aktie siehe auch die
Anhangangabe 11 im Volkswagen Konzernabschluss.
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AKTIONARSSTRUKTUR ZUM 31. DEZEMBER 2018 DATEN ZU DEN VOLKSWAGEN AKTIEN
in Prozent des Gezeichneten Kapitals

Stammaktie Vorzugsaktie
I

ISIN DE0007664005 DE0007664039

Porsche Automobil Holding SE 30,8 WKN 766400 766403
Institutionelle Anleger Ausland 25,3 Deutsche Bérse/Bloomberg VoW VOW3
Land Niedersachsen 11,8 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

Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg,
Hannover, Miinchen, Stuttgart, Xetra,
Handelsplatze Luxemburg, SIX Swiss Exchange

AKTIONARSSTRUKTUR ZUM 31. DEZEMBER 2018 Nachdem das genehmigte Ausgabevolumen der American Depositary Receipt (ADR)-
Das Gezeichnete Kapital der Volkswagen AG betrug zum Prog:amme erreicht.worden war,entschi?d die\(olksw?gen AG, ihre ,Level | sponsored
ADR“-Programme nicht zu erneuern und informierte die Depotbank JPMorgan Chase
Ende des Berichtsjahres 1.283.315.873,28€. Eine grafische  Bank iber die Beendigung mit Wirkung zum 13. August 2018.
Darstellung der Aktiondrsstruktur der Volkswagen AG zum
31. Dezember 2018 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. 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
10,8% der Stammaktien entfielen auf weitere Aktionare.
Die Stimmrechtsmitteilungen gemaf3 Wertpapierhandels-
gesetz sind unter http://www.volkswagenag.com/de/Investor
Relations/news-and-publications.html verdffentlicht.

FUR FRAGEN UND ANREGUNGEN STEHT UNSER INVESTOR-
RELATIONS-TEAM ZUR VERFUGUNG:

BURO WOLFSBURG (VOLKSWAGEN AG)

Telefon +49 (0) 5361 9-00

Fax +49 (0) 5361 9-30411

E-Mail investor.relations@volkswagen.de

Internet www.volkswagenag.com/de/InvestorRelations.html

BURO LONDON
Telefon +44.20 3705 2045

BURO PEKING
Telefon +86 106 531 4132
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Dividendenentwicklung 2018 2017 2016 2015 2014
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 206.205 206.205 206.205 206.205 180.641
Dividende*
je Stammaktie € 4,80 3,90 2,00 0,11 4,80
je Vorzugsaktie € 4,86 3,96 2,06 0,17 4,86
Dividendenausschiittung® Mio. € 2.419 1.967 1.015 68 2.294
auf Stammaktien Mio. € 1416 1.151 590 32 1.416
auf Vorzugsaktien Mio. € 1.002 817 425 35 878
Wertentwicklung der Aktien? 2018 2017 2016 2015 2014
. N N N |
Stammaktie
Jahresendkurs € 139,10 168,70 136,75 142,30 180,10
Kursentwicklung % -17,5 +234 -39 -21,0 -8,5
Jahreshochstwert € 188,00 173,95 144,20 247,55 197,35
Jahrestiefstwert € 131,10 128,70 108,95 101,15 150,70
Vorzugsaktie
Jahresendkurs € 138,92 166,45 133,35 133,75 184,65
Kursentwicklung % -16,5 +24,8 -0,3 -27,6 -9,6
Jahreshochstwert € 188,50 178,10 138,80 255,20 203,35
Jahrestiefstwert € 133,70 125,35 94,00 92,36 150,25
Beta-Faktor’ Faktor 1,17 1,12 1,22 1,28 1,38
Borsenwert am 31.12. Mrd. € 69,7 84,1 67,9 69,6 86,5
Eigenkapital der Anteilseigner der
Volkswagen AG am 31.12. Mrd. € 117,1 108,8 92,7 88,1 90,0
Borsenwert zu Eigenkapital Faktor 0,60 0,77 0,73 0,79 0,96
Kennzahlen je Aktie 2018 2017 2016 2015 2014
;. 5 N N |
Ergebnis je Stammaktie*
unverwassert € 23,57 22,28 10,24 -3,20 21,82
verwassert € 23,57 22,28 10,24 -3,20 21,82
Eigenkapital der Anteilseigner der
Volkswagen AG am 31.12.° € 233,63 217,13 184,90 175,67 189,16
Kurs-Gewinn-Verhiltnis®
Stammaktie Faktor 5,9 7,5 13,4 8,2
Vorzugsaktie Faktor 5,9 7,3 13,0 8,4
Dividendenrendite’
Stammaktie % 3,5 2,3 15 0,1 2,7
Vorzugsaktie % 3,5 2,4 15 0,1 2,6
Borsenumsatze® 2018 2017 2016 2015 2014
I S S
Umsatz Volkswagen Stammaktien Mrd. € 43 3,5 33 6,9 3,2
Mio. Stiick 28,0 23,6 25,4 45,4 17,8
Umsatz Volkswagen Vorzugsaktien Mrd. € 54,1 45,1 41,1 72,4 45,1
Mio. Stiick 346,6 312,3 347,0 4444 2483
Anteil Volkswagen am DAX-Umsatz % 5,4 5,4 5,0 7,1 5,4

o

N

Xetra-Kurse.
Zur Ermittlung siehe Seite 126.

aw

Die Angaben beziehen sich fiir die Jahre 2014 bis 2017 auf die jeweils im Folgejahr aus-
geschiittete Dividende. Fiir das Jahr 2018 handelt es sich um den Dividendenvorschlag.

Zur Ermittlung siehe Anhangangabe 11, Ergebnis je Aktie. Jahr 2017 angepasst (IFRS 9).

w

0 N o

Auf Basis der gesamten Stamm- und Vorzugsaktien am 31.12. (ohne potenzielle Aktien
aus der Pflichtwandelanleihe).
Verhaltnis des Jahresendkurses zum Ergebnis je Aktie.
Dividende je Aktie bezogen auf den Jahresendkurs.

Orderbuchumsétze an der elektronischen Handelsplattform Xetra (Deutsche Borse).
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REFINANZIERUNGSSTRUKTUR DES VOLKSWAGEN KONZERNS
Stand 31. Dezember 2018

Konzernlagebericht

Commercial Paper Anleihen
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REFINANZIERUNG
Der Volkswagen Konzern hat bei seinen Refinanzierungs-
aktivititen im Jahr 2018 den Fokus auf die Diversifizierung
von Instrumenten und Markten gelegt.

Im Juni 2018 haben wir die Netto-Liquiditdt durch die
Platzierung einer unbesicherten, nachrangigen Hybridanleihe
mit einem Nominalvolumen von insgesamt 2,75 Mrd.€
gestarkt. Die Anleihe hat eine unbefristete Laufzeit und
wurde in zwei nur durch die Emittentin kiindbaren Tranchen
begeben. Eine Tranche mit einem Volumen von 1,25 Mrd.€
ist erstmals nach sechs Jahren kiindbar, eine weitere iiber
1,5 Mrd.€ erstmals nach zehn Jahren. Die Transaktion diente
auch zur Refinanzierung der im September 2018 gekiindigten
Tranche mit einem Nominalvolumen von 1,25 Mrd.€ aus der
im Jahr 2013 begebenen Hybridanleihe.

Zudem wurde in Europa eine erstrangige und unbe-
sicherte Benchmark-Anleihe fiir den Konzernbereich Auto-
mobile in vier Tranchen mit einem Volumen von 4,25 Mrd.€
sowie in zwei Tranchen tiber 800 Mio. GBP platziert. Fiir den
Konzernbereich Finanzdienstleistungen wurden vier Bench-
mark-Anleihen tiber insgesamt 9,35 Mrd.€ begeben. Ergin-
zend wurden Privatplatzierungen in diversen Wahrungen
emittiert.

Aufierhalb des europdischen Refinanzierungsmarktes war
der Volkswagen Konzern auf dem nordamerikanischen Kapi-
talmarkt aktiv. Im US-Kapitalmarkt gelang der erfolgreiche
Wiedereintritt seit Bekanntwerden der Dieselthematik mit
einem Emissionsvolumen von insgesamt 8,0 Mrd. USD.

Im kanadischen Refinanzierungsmarkt wurden Schuld-
verschreibungen mit einem Volumen von rund 2,25 Mrd.
CAD ausgegeben.

50 60 70 80 920 100

Ein zusitzlicher Schwerpunkt der Refinanzierung war weiter-
hin die Emission von Commercial Paper, insbesondere in der
Region Europa und in der Wahrung Euro sowie in den USA.

Asset-Backed-Securities (ABS)-Transaktionen waren ein
weiterer wichtiger Baustein unserer Refinanzierung. In
Europa wurden ABS-Transaktionen in Hohe von mehr als
7,1 Mrd.€ platziert. Auflerdem wurden ABS-Transaktionen
unter anderem in Australien, Japan, der Turkei und den USA
begeben.

Der Anteil der festverzinslichen Instrumente war im ver-
gangenen Jahr in etwa dreimal so hoch wie der Anteil der
variabel verzinslichen.

Durch den gleichzeitigen Einsatz von Derivaten verfolgen
wir das Ziel, bei allen Refinanzierungen das Zins- und das
Wahrungsrisiko auszuschlief3en.

Die folgende Tabelle zeigt, wie unsere Geld- und Kapital-
marktprogramme zum 31. Dezember 2018 genutzt wurden,
und veranschaulicht die finanzielle Flexibilitit des Volks-
wagen Konzerns:

Ausnutzung

Rahmen am 31.12.2018

PROGRAMME Mrd. € Mrd. €
I

Commercial Paper 35,4 13,5
Anleihen 139,6 80,1
davon Hybrid-Emissionen 12,5
Asset Backed Securities 69,8 40,4
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VOLKSWAGEN AG

VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG

VOLKSWAGEN BANK GMBH

2018 2017 2016

Standard & Poor’s

2018 2017 2016 2018 2017 2016

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 stabil stabil negativ stabil stabil negativ negativ negativ negativ
Moody’s Investors Service

kurzfristig P-2 P-2 P-2 P-2 P-2 P-1 P-1 P-1 P-1

langfristig A3 A3 A3 A3 A3 A2 Al A3 Aa3

Ausblick stabil negativ negativ stabil negativ negativ stabil negativ negativ

Die im Juli 2011 abgeschlossene syndizierte Kreditlinie der
Volkswagen AG in Hohe von 5,0 Mrd.€ wurde 2015 durch
Auslibung einer Verldngerungsoption bis April 2020 ver-
langert. Diese Fazilitit war zum Jahresende 2018 weiterhin
ungenutzt.

Bei weiteren Konzerngesellschaften bestanden syndi-
zierte Kreditlinien tber insgesamt 7,6 Mrd.€, von denen
1,8 Mrd.€ gezogen wurden. Daneben hatten Konzerngesell-
schaften in verschiedenen Lindern mit nationalen und
internationalen Banken bilaterale, bestdtigte Kreditlinien
uber insgesamt 4,2 Mrd.€ vereinbart, von denen 1,8 Mrd.€
genutzt wurden.

RATINGS
Die Rating-Agenturen Standard & Poor’s und Moody’s Inves-
tors Service haben im Jahr 2018 turnusmafig ihre Bonitits-
einschdtzungen fiir die Volkswagen AG, die Volkswagen
Financial Services AG und die Volkswagen Bank GmbH
aktualisiert.

Standard & Poor’s bestdtigte im November und Dezember
2018 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 fiir die
Volkswagen AG und die Volkswagen Financial Services AG
bei ,stabil“ belassen, fiir die Volkswagen Bank GmbH bei
,hegativ®

Moody’s Investors Service hat das kurz- und langfristige
Rating der Volkswagen AG und der Volkswagen Financial

Services AG mit P-2 beziehungsweise A3 unverdndert gelas-
sen. Der Ausblick wurde im April 2018 aufgrund der Entwick-
lung des operativen Geschifts, die besser war als erwartet,
jeweils von , negativ“ auf ,stabil“ angehoben. Im August 2018
wurde das langfristige Rating fiir die Volkswagen Bank GmbH
vor dem Hintergrund von Anderungen im deutschen Ban-
kenrecht um zwei Stufen von A3 auf Al angehoben. Das kurz-
fristige Rating wurde bei P—1 belassen. Der Ausblick wurde
ebenfalls auf , stabil“ angehoben.

NACHHALTIGKEITSRATINGS
Analysten und Investoren stiitzen ihre Empfehlungen und
Entscheidungen verstirkt auch auf das Nachhaltigkeitsprofil
von Unternehmen. Sie ziehen in erster Linie Nachhaltigkeits-
ratings heran, um die Leistungen eines Unternehmens in den
Bereichen Umwelt, Soziales und Governance zu beurteilen.
Gleichzeitig sind Nachhaltigkeitsratings ein wichtiges
Instrument, um den Status der Zielerreichung, ein weltweit
fihrender Anbieter nachhaltiger Mobilitdt zu sein, zu tiber-
priifen und um interne Mafinahmen abzuleiten.

Nach Bekanntwerden der Dieselthematik wurde der
Volkswagen Konzern in den Nachhaltigkeitsratings MSCI,
RobecoSAM, Sustainalytics, oekomlSS, VigeokEiris, EcoVadis
und RepRisk deutlich abgestuft und folglich auch aus Nach-
haltigkeitsindizes wie dem Dow Jones Sustainability Index
oder dem FTSE4Good Index herausgenommen. Im Geschéfts-
jahr 2018 wurde Volkwagen unverdndert im CDP mit A-
bewertet, im Water Disclosure Project (WDP) ebenfalls mit A —.
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