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Das Wachstum der Weltwirtschaft wird sich 2020 voraussichtlich auf dem Niveau des

Vorjahres fortsetzen. Die weltweite Pkw-Nachfrage sollte sich regional uneinheitlich entwickeln

und sich insgesamt in der GroBenordnung des Berichtsjahres bewegen. Mit unserer Markenvielfalt,

unserer breiten Produktpalette, unseren Technologien und unseren Dienstleistungen sind wir gut

auf die kiinftigen Herausforderungen im Mobilitatsgeschaft vorbereitet.

Im Folgenden beschreiben wir die voraussichtliche Entwick-
lung des Volkswagen Konzerns und der Rahmenbedingungen
seiner Geschiftstitigkeit. Risiken und Chancen, die eine
Abweichung von den prognostizierten Entwicklungen bewir-
ken konnten, stellen wir im Risiko- und Chancenbericht dar.

Unsere Annahmen basieren auf aktuellen Einschit-
zungen externer Institutionen; dazu zdhlen Wirtschafts-
forschungsinstitute, Banken, multinationale Organisationen
und Beratungsunternehmen.

ENTWICKLUNG DER WELTWIRTSCHAFT
Unseren Planungen liegt die Annahme zugrunde, dass sich
das Wachstum der Weltwirtschaft 2020 auf dem Niveau des
Vorjahres fortsetzen wird. Risiken sehen wir weiterhin in
protektionistischen Tendenzen, Turbulenzen auf den Finanz-
markten sowie strukturellen Defiziten in einzelnen Landern.
Zudem werden die Wachstumsaussichten von anhaltenden
geopolitischen Spannungen und Konflikten sowie ldnder-
und regionsiibergreifenden Epidemien — wie aktuell die Aus-
breitung des Coronavirus — belastet. Wir gehen davon aus,
dass sowohl die fortgeschrittenen Volkswirtschaften als auch
die Schwellenldnder eine @dhnliche Dynamik verzeichnen
werden wie 2019. Die héchsten Zuwachsraten erwarten wir in
den aufstrebenden Wirtschaftsnationen Asiens.

Wir rechnen auflerdem damit, dass sich das Wachstum
der Weltwirtschaft auch in den Jahren 2021 bis 2024 fort-
setzen wird.

Europa/Ubrige Mirkte
In Westeuropa wird das Wirtschaftswachstum 2020 im Ver-
gleich zum Berichtsjahr vermutlich leicht nachlassen. Grofe
Herausforderungen stellen weiterhin die Losung struktureller
Probleme sowie die ungewissen Auswirkungen des Austritts
Grof$britanniens aus der EU dar.

In Zentraleuropa erwarten wir 2020 in etwa gleichblei-
bende Wachstumsraten wie im abgelaufenen Geschaftsjahr.

Die wirtschaftliche Lage Osteuropas sollte sich stabilisieren,
sofern sich der Konflikt zwischen Russland und der Ukraine
nicht verscharft. Das Wachstum der russischen Wirtschaft
wird sich voraussichtlich nur leicht erhéhen.

Fiir die Turkei erwarten wir eine steigende Wachstums-
rate bei gleichzeitig hoher Inflation. Die stidafrikanische Wirt-
schaft diirfte auch im Jahr 2020 von politischen Unsicher-
heiten und sozialen Spannungen geprigt sein, die sich vor
allem aus der hohen Arbeitslosigkeit ergeben. Das Wachstum
sollte daher nur leicht ansteigen.

Deutschland

Wir erwarten, dass das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Deutsch-
land im Jahr 2020 nur mit einer niedrigen Rate wachsen wird.
Die Lage auf dem Arbeitsmarkt wird voraussichtlich stabil
bleiben und den privaten Konsum stiitzen.

Nordamerika

Wir gehen davon aus, dass die wirtschaftliche Lage in den
USA im Jahr 2020 stabil bleibt. Im Vergleich zum Berichts-
jahr sollte das BIP-Wachstum aber geringer ausfallen. Die
US-Notenbank konnte im Laufe des Jahres 2020 den Leitzins
weiter reduzieren. Das Wirtschaftswachstum in Kanada wird
vermutlich nahezu konstant bleiben, in Mexiko wird es
— ausgehend von einer Stagnation im Vorjahr — voraussicht-
lich leicht ansteigen.

Siidamerika

Die brasilianische Wirtschaft wird sich aller Voraussicht nach
im Jahr 2020 stabilisieren und etwas dynamischer wachsen
als im Berichtsjahr. In Argentinien diirfte die wirtschaftliche
Lage bei anhaltend hoher Inflation stark angespannt bleiben.

Asien-Pazifik
Die chinesische Wirtschaft wird 2020 voraussichtlich auf
relativ hohem Niveau weiter wachsen, jedoch im Vergleich zu
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den Vorjahren weniger dynamisch. Die getroffene Uber-
einkunft in Handelsfragen mit den USA sowie fiskalische
Mafinahmen der Regierung diirften stabilisierend wirken,
wohingegen sich eine weitere Ausbreitung des Coronavirus
diampfend auf die wirtschaftliche Entwicklung auswirken
konnte. Fiir Indien erwarten wir eine Expansionsrate in der
Grofdenordnung der Vorjahre. In Japan wird das Wachstum
voraussichtlich schwach bleiben.

ENTWICKLUNG DER MARKTE FUR PKW UND

LEICHTE NUTZFAHRZEUGE

Wir erwarten, dass sich die Markte fiir Pkw im Jahr 2020 in
den einzelnen Regionen uneinheitlich entwickeln werden.
Insgesamt wird das weltweite Nachfragevolumen von Neu-
fahrzeugen voraussichtlich in der Groflenordnung des
Berichtsjahres liegen. Fur die Jahre 2021 bis 2024 rechnen wir
weltweit mit einer wachsenden Nachfrage nach Pkw.

Auch die Mérkte fiir leichte Nutzfahrzeuge werden sich im
Jahr 2020 in den einzelnen Regionen unterschiedlich ent-
wickeln; insgesamt rechnen wir fiir 2020 mit einer leicht
sinkenden Nachfrage. Fiir die Jahre 2021 bis 2024 gehen wir
von einer Riickkehr auf den Wachstumspfad aus.

Der Volkswagen Konzern ist auf die kiinftigen Heraus-
forderungen im Geschift rund um die Automobilitit und die
heterogene Entwicklung der regionalen Automobilmérkte
insgesamt gut vorbereitet. Unsere Markenvielfalt, unsere
Priasenz auf allen wichtigen Mirkten der Welt, die breite und
gezielt ergdanzte Produktpalette sowie unsere Technologien
und unsere Dienstleistungen verschaffen uns weltweit eine
gute Position im Wettbewerb. Mit dem elektrischen Antrieb,
der digitalen Vernetzung und dem autonomen Fahren wollen
wir das Automobil sauberer, leiser, intelligenter und sicherer
machen. Wir haben uns zum Ziel gesetzt, auch in Zukunft
unsere Kunden zu begeistern und deren vielfiltige Bediirf-
nisse zu erfiillen — mit einem ansprechenden Produktport-
folio aus faszinierenden Fahrzeugen und fortschrittlichen,
passgenauen Mobilitdtslosungen.

Europa/Ubrige Mirkte

In Westeuropa rechnen wir fir 2020 mit einem Neuzu-
lassungsvolumen von Pkw, das merklich unter dem Niveau
des Berichtsjahres liegt. Die ungewissen Auswirkungen des
Austritts Grof3britanniens aus der EU diirften die anhaltende
Verunsicherung der Konsumenten noch verstirken und die
Nachfrage weiter ddmpfen. Fiir die Mérkte in Grof3britannien
und Italien rechnen wir fiir 2020 mit einem moderaten
Riickgang. In Frankreich und Spanien werden die Markte
voraussichtlich spiirbar unter dem Niveau des Berichtsjahres
liegen.

Bei den leichten Nutzfahrzeugen gehen wir in Westeuropa
fiir das Jahr 2020 aufgrund der ungewissen Auswirkungen
des Austritts Grof3britanniens aus der EU sowie WLTP-beding-
ter Vorzieheffekte aus dem Jahr 2019 von einer Nachfrage
merklich unter dem Vorjahresniveau aus. In Frankreich,

Konzernlagebericht

Grofdbritannien, Italien und Spanien rechnen wir zum Teil
mit einem deutlichen Riickgang.

Auf den Pkw-Mairkten in Zentral- und Osteuropa wird die
Zahl der Verkdufe 2020 den Vorjahreswert voraussichtlich
leicht unterschreiten. In Russland erwarten wir ein Markt-
volumen, das leicht tiber dem des Vorjahres liegt. Auf dem
Grofsteil der ibrigen Midrkte dieser Region sollte die Zahl der
Neuzulassungen sinken.

Die Zulassungen von leichten Nutzfahrzeugen auf den
Mirkten in Zentral- und Osteuropa werden 2020 voraus-
sichtlich sptlirbar unter dem Vorjahreswert liegen. Fiir Russ-
land erwarten wir einen merklichen Riickgang des Markt-
volumens.

Der Pkw-Markt in der Turkei wird 2020 voraussichtlich
einen im Vergleich zum schwachen Vorjahr starken Markt-
anstieg verzeichnen. In Stidafrika diirfte das Neuzulassungs-
volumen 2020 auf dem des Vorjahresniveau liegen.

Deutschland
Fiir den deutschen Pkw-Markt gehen wir nach der insgesamt
positiven Entwicklung der vergangenen Jahre fiir 2020 davon
aus, dass die Nachfrage spiirbar unter dem Vorjahresniveau
liegt.

Bei den leichten Nutzfahrzeugen erwarten wir, dass die
Zulassungen leicht {iber denen des Vorjahres liegen werden.

Nordamerika

Auf den Mirkten fiir Pkw und leichte Nutzfahrzeuge (bis
6,35 t) in Nordamerika insgesamt sowie in den USA rechnen
wir fiir 2020 mit einem Nachfragevolumen leicht unter dem
Niveau des Vorjahres. Dabei diirften weiterhin tiberwiegend
Modelle aus den SUV- und Pickup-Segmenten gefragt sein. In
Kanada wird die Zahl der Neuzulassungen voraussichtlich
ebenfalls leicht unter dem Niveau des Vorjahreswertes blei-
ben. Fiir Mexiko erwarten wir eine im Vergleich zum Berichts-
jahr moderat sinkende Nachfrage.

Siidamerika

Die stidamerikanischen Markte fiir Pkw und leichte Nutzfahr-
zeuge werden wegen ihrer Abhdngigkeit von der globalen
Rohstoffnachfrage stark von der Entwicklung der Weltwirt-
schaft beeinflusst. Wir gehen davon aus, dass die Neuzu-
lassungen auf den stidamerikanischen Mirkten 2020 im
Vergleich zum Vorjahr insgesamt moderat steigen werden. In
Brasilien wird das Nachfragevolumen nach dem Anstieg im
Berichtsjahr voraussichtlich auch 2020 sptirbar zunehmen. In
Argentinien erwarten wir hingegen eine Nachfrage, die leicht
unter dem Vorjahreswert liegt.

Asien-Pazifik

Die Mirkte fiir Pkw in der Region Asien-Pazifik werden 2020
voraussichtlich auf dem Vorjahresniveau liegen. Wir rechnen
damit, dass sich die Nachfrage in China — vorbehaltlich der
weiteren Ausbreitung des Coronavirus - leicht tiber der
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Grofienordnung des Vorjahres bewegen wird. Dabei diirften
weiterhin vor allem giinstige Einstiegsmodelle im SUV-
Segment sehr gefragt sein. Der Handelskonflikt zwischen
China und den USA wird - sofern sich keine Losung abzeich-
net — das Geschifts- und Verbrauchervertrauen weiter belas-
ten. Fur den indischen Markt erwarten wir gegeniiber dem
Vorjahr einen leichten Riickgang. In Japan hingegen dtrfte
das Marktvolumen 2020 merklich zurtickgehen.

Bei den leichten Nutzfahrzeugen wird das Marktvolumen
2020 voraussichtlich moderat unter dem Vorjahr liegen. Fir
den chinesischen Markt rechnen wir mit einer Nachfrage
merklich unter dem Vorjahresniveau. In Indien erwarten wir
fir 2020 ein Volumen moderat tiber dem des Berichtsjahres.
Auf dem japanischen Markt gehen wir von einer Nachfrage
deutlich unter dem Vorjahresniveau aus.

ENTWICKLUNG DER MARKTE FUR NUTZFAHRZEUGE

Ab dem Geschiftsjahr 2020 definieren wir die relevanten
Markte des Volkswagen Konzerns fiir Lkw und Busse anhand
unserer Kernlinder neu. Unsere relevanten Lkw-Markte sind
die 27 EU-Staaten ohne Malta, aber inklusive Grof3britannien,
Norwegen und der Schweiz (EU27+3), sowie Brasilien, Russ-
land, die Ttirkei und Stidafrika. Die fiir den Volkswagen Kon-
zern relevanten Busmairkte sind die EU27+3, Brasilien und
Mexiko.

Wir erwarten fiir 2020, dass die Neuzulassungen von mit-
telschweren und schweren Lkw mit einem Gesamtgewicht
von mehr als 6t auf den fir den Volkswagen Konzern rele-
vanten Markten merklich unter denen von 2019 liegen wer-
den. In den riicklaufigen Auftragseingdngen des Jahres 2019
und einem erwarteten Riickgang der Transportmenge sehen
wir Vorzeichen fiir einen Abschwung auf dem europdischen
Lkw-Markt. Fiir die EU27+3 wird im Jahr 2020 ein Marktriick-
gang von 10 bis 20% erwartet. In Russland rechnen wir mit
einer merklichen Erholung der Nachfrage. In der Tirkei
erwarten wir — ausgehend von einem sehr niedrigen Vorjah-
resniveau - eine sehr starke Nachfrageerholung. In Siidafrika
rechnen wir mit einem moderaten Riickgang. Fiir Brasilien
gehen wir davon aus, dass die Nachfrage deutlich tiber dem
Vorjahresniveau liegen wird.

Fir die Jahre 2021 bis 2024 rechnen wir im Durchschnitt
mit soliden Wachstumsraten auf den relevanten Lkw-Markten.

Auf den fir den Volkswagen Konzern relevanten Busmarkten
gehen wir fiir das Jahr 2020 insgesamt von einem leichten
Anstieg der Nachfrage gegentliber dem Vorjahr aus. In der
EU27+3 erwarten wir einen moderaten Marktriickgang, in
Mexiko einen moderaten Anstieg, und in Brasilien werden
die Neuzulassungen voraussichtlich deutlich tiber dem Vor-
jahreswert liegen.

Fir die Jahre 2021 bis 2024 erwarten wir auf den relevan-
ten Mdrkten insgesamt einen sptirbaren Riickgang der Nach-
frage nach Bussen.
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ENTWICKLUNG DER MARKTE FUR POWER ENGINEERING
Fiir 2020 erwarten wir im Bereich Power Engineering ein
weiterhin schwieriges Marktumfeld, wobei sich die generellen
Tendenzen des Jahres 2019 weiter fortsetzen sollten.

Das Marktvolumen fiir Zweitakt-Motoren, die in der Han-
delsschifffahrt zum Einsatz kommen, dtirfte 2020 ein hohe-
res Niveau erreichen als im Berichtsjahr. Forderungen nach
hoher Energieeffizienz und geringem Schadstoffausstof3
werden die Schiffsdesigns auch in Zukunft mafgeblich beein-
flussen. Im Markt fiir Viertakt-Motoren fiir Fihren, Kreuz-
fahrtschiffe, Bagger- und Behordenschiffe rechnen wir mit
einer anhaltend stabilen Nachfrage. Im Offshore-Sektor
zeichnen sich aufgrund der vorhandenen Uberkapazititen
nur wenige Neubestellungen von Spezialanwendungen ab. In
Summe erwarten wir den Marinemarkt auf einem etwas
hoheren Niveau als im Berichtsjahr. Der Wettbewerbsdruck
wird unvermindert anhalten.

Der Energiebedarf korreliert insbesondere in Schwellen-
landern stark mit der gesamtwirtschaftlichen und demogra-
fischen Entwicklung. Der weltweite Trend zu dezentralen
Kraftwerken und gasbasierten Anwendungen ist ungebro-
chen. Fur das Jahr 2020 wird, insbesondere fiir den Gas-
bereich, eine leicht steigende Nachfrage erwartet, die sich
jedoch insgesamt auf einem weiterhin niedrigen Niveau
bewegen wird. Dieses niedrige Nachfrageniveau stellt insge-
samt eine grofle Herausforderung fiir den neuen Markt mit
COy-neutralen Technologien dar.

Im Turbomaschinenbereich erwarten wir im Jahr 2020
weiterhin eine gute Nachfrage, die sowohl auf einen Nach-
holbedarf bei Investitionen als auch auf stabile Grundstoff-
preise zurlickzufiihren ist. Es ist mit einer hohen Auslastung
der Produktionsanlagen der Marktteilnehmer zu rechnen, die
zu einer weiteren Beruhigung des Wettbewerbs fiihren sollte.
Der Bereich Energieerzeugung ist noch durch Uberkapazité-
ten bei den Stromproduzenten in den Industrielindern
gekennzeichnet. Jedoch erwarten wir aufgrund der Zunahme
der Investitionen fiir Stromerzeugung mit Biomasse und
des Einsatzes von Erdgas als Transitionsenergietrdger eine
leicht steigende Nachfrage nach Dampf- und Gasturbinen.
Wachstum wird vor allem durch erneuerbare Energiequellen
erwartet, deren unregelmdfige Stromproduktion eine
Erhohung der Speicherkapazitit erfordern wird. Deshalb wird
der Bau von Pilotanlagen im Bereich thermischer Speicher
vorangetrieben. Dies fiihrt zu einer entsprechenden Erwei-
terung des Marktes fiir Turbokompressoren und Entspan-
nungsturbinen.

Im After-Sales-Markt fiir Dieselmotoren in der Marine-
und Kraftwerkssparte erwarten wir fir 2020 eine stabile
Entwicklung. Bei den Turbomaschinen gehen wir fir das
kommende Jahr von einer leicht steigenden Tendenz aus.
Insbesondere im Ol- und Gas-Sektor sehen wir eine positive
Enwicklung durch die Auflésung des Investitionsstaus der
letzten Jahre.
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In den Jahren 2021 bis 2024 gehen wir auf den Mirkten fiir
Power Engineering von einer wachsenden Nachfrage aus.
Deren Hohe und zeitliche Auspragung wird in den einzelnen
Geschiftsfeldern jedoch variieren.

ENTWICKLUNG DER MARKTE FUR FINANZDIENSTLEISTUNGEN
Unserer Einschdtzung nach werden automobilbezogene
Finanzdienstleistungen auch im Jahr 2020 eine hohe Bedeu-
tung fir den weltweiten Fahrzeugabsatz haben. Wir gehen
davon aus, dass in Schwellenmdrkten mit bisher niedriger
Marktdurchdringung die Nachfrage weiterhin steigen wird.
In Regionen mit bereits entwickelten automobilen Finanz-
dienstleistungsmarkten wird sich der Trend fortsetzen, Mobi-
litat zu moglichst geringen Gesamtkosten zu erwerben. Dabei
werden integrierte Gesamtlosungen, die mobilititsnahe
Dienstleistungsmodule wie Versicherungen und innovative
Servicepakete einschliefien, weiter an Bedeutung gewinnen.
Zusatzlich rechnen wir damit, dass die Nachfrage nach neuen
Mobilititsformen, etwa Vermietmodellen, sowie nach inte-
grierten Mobilititsdienstleistungen, zum Beispiel Parken,
Tanken und Laden, zunehmen wird. Auch in den Jahren 2021
bis 2024 wird sich dieser Trend unserer Einschdtzung nach
fortsetzen.

Im Bereich der mittleren und schweren Nutzfahrzeuge
sehen wir in den Schwellenldndern eine steigende Nachfrage
nach Finanzdienstleistungsprodukten. Insbesondere in die-
sen Lindern unterstiitzen Finanzierungslésungen den Fahr-
zeugabsatz und sind daher ein wesentlicher Bestandteil des
Verkaufsprozesses. Auf den entwickelten Midrkten erwarten
wir 2020 einen erhohten Bedarf an Telematikdiensten und
Serviceleistungen, mit denen sich die Gesamtbetriebskosten
senken lassen. Diese Entwicklung wird sich voraussichtlich
auch in den Jahren 2021 bis 2024 fortsetzen.

WECHSELKURSENTWICKLUNG
Im Jahr 2019 gab der Euro im Jahresdurchschnitt gegeniiber
dem US-Dollar nach. Der Wechselkurs zwischen Euro und
britischem Pfund blieb trotz zwischenzeitlicher Schwankun-
gen insgesamt stabil bei nach wie vor hoher Unsicherheit
uber den Ausgang der Verhandlungen tber den Austritt
Grof3britanniens aus der EU und der damit verbundenen Aus-
gestaltung der zukinftigen Beziehungen. Die Wahrungen
asiatischer Schwellenlinder sowie der russische Rubel und
der mexikanische Peso konnten ebenfalls im Berichtsjahr
gegeniiber dem Euro zulegen. Der argentinische Peso, der
brasilianische Real und der stidafrikanische Rand verloren
dagegen an Wert. Fiir 2020 rechnen wir mit einem stdrkeren
Euro im Verhiltnis zum US-Dollar, zum britischen Pfund und
zum chinesischen Renminbi. Der brasilianische Real und die
indische Rupie werden aller Voraussicht nach verhiltnis-
mafig schwach bleiben. Der russische Rubel wird die zuletzt
positive Entwicklung vermutlich nicht beibehalten kénnen.
Fir die Jahre 2021 bis 2024 gehen wir von einem stabilen
Euro im Verhidltnis zu den wesentlichen Wahrungen aus,
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wihrend sich die relative Wahrungsschwiche in den oben
erwdahnten Schwellenlindern vermutlich fortsetzen wird. Das
sogenannte Event-Risiko — das Risiko nicht vorhersehbarer
Marktentwicklungen - bleibt dabei jedoch grundsitzlich
bestehen.

ZINSENTWICKLUNG
Die weltweit weiterhin vorherrschende expansive Geld-
politik und die herausfordernden gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen fiihrten dazu, dass das Zinsniveau im
Geschiftsjahr 2019 mit wenigen Ausnahmen verhiltnis-
maldig niedrig blieb. Die Leitzinsen in den grof3en westlichen
Industrielaindern verharrten auf einem insgesamt niedrigen
Niveau. Die US-Notenbank schwenkte im Sommer auf einen
konjunkturstiitzenden Kurs um und senkte nach einigen
Jahren sukzessiver Anhebungen den Leitzins. Die Euro-
paische Zentralbank setzte ihren expansiven geldpolitischen
Kurs weiter fort. Fir 2020 halten wir daher vor dem Hinter-
grund weiterer expansiver geldpolitischer MafSnahmen einen
Anstieg der Zinsen in den USA und im Euroraum derzeit nicht
fiir wahrscheinlich. Fiir die Jahre 2021 bis 2024 erwarten wir
jedoch, dass die Zinssdtze — mit regional unterschiedlicher
Geschwindigkeit - steigen werden.

ENTWICKLUNG DER ROHSTOFFPREISE
Verschiedene geopolitische und wirtschaftliche Unsicherhei-
ten fithrten dazu, dass sich die Preise vieler Roh- und Einsatz-
stoffe im Jahr 2019 unterschiedlich entwickelten. Beispiels-
weise sanken die durchschnittlichen Preise fiir Rohstoffe
wie Rohdl, Aluminium, Blei, Kupfer und Kokskohle, wihrend
das Preisniveau unter anderem fiir Eisenerz, Seltene Erden,
Naturkautschuk und die Edelmetalle Palladium und Rho-
dium anstieg. Die Preise der fiir die E-Mobilitédt relevanten
Rohstoffe entwickelten sich ebenfalls nicht einheitlich:
Lithium und Kobalt verzeichneten im Durchschnitt einen
Preisriickgang, die Preise fiir Nickel lagen hingegen tiber dem
Vorjahresniveau. Fiir 2020 erwarten wir auf Basis von Ana-
lysen der Einflussfaktoren und der Entwicklungen auf den
Rohstoffmarkten bei den meisten Rohstoffen einen Preis-
anstieg. Fur die Jahre 2021 bis 2024 rechnen wir weiterhin mit
einer volatilen Entwicklung auf den Rohstoffmarkten mit der
Tendenz zu steigenden Preisen. Mit Hilfe systemgestiitzter
Beschaffungsmethoden analysieren und begrenzen wir diese
Risiken praventiv. Langfristige, stabile Liefervertrige sichern
die Bedarfe des Konzerns und gewihrleisten ein hohes Maf3
an Versorgungssicherheit.

MODELLNEUHEITEN IM JAHR 2020
Fiir die Marke Volkswagen Pkw geht 2020 die achte Genera-
tion des Bestsellers Golf an den Start, die mit einem geschérf-
ten Design, zahlreichen technischen Highlights und einem
volldigitalen Cockpit wieder eine Spitzenposition in der Kom-
paktklasse fiir sich beansprucht. Der vollelektrische ID.3, das
erste Fahrzeug auf Basis des Modularen E-Antriebs-Baukas-
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tens, will seine Kunden mit einer alltagstauglichen Reichweite,
einer zukunftsweisenden Formgebung und Ausstattungen
wie dem Augmented Reality Head-up Display begeistern.
Der T-Roc wird 2020 als Cabriolet angeboten. Der Arteon
bekommt eine Produktaufwertung und wird dartiber hinaus
als Arteon Shooting Brake vorgestellt. Der up! und der Tiguan
erhalten ebenfalls eine Modellpflege. Auf dem chinesischen
Markt setzt Volkswagen seine Elektrooffensive mit dem
elektrifizierten Tharu sowie dem Tayron als Plug-in-Hybrid
fort. Daneben werden eine GrofSraumlimousine, die Coupé-
Varianten von Tayron und Tiguan L sowie der tiberarbeitete
Phideon auf den Markt kommen. In den USA verstdrken neben
dem aufgewerteten Atlas der neue Atlas Cross Sport und ein
Elektro-SUV die Prdsenz von Volkswagen. In Stidamerika
gehen sportliche Versionen von Polo und Virtus sowie das
neue New Urban Coupé Nivus an den Start.

Audi bringt 2020 neben weiteren Varianten des e-tron den
ebenfalls vollelektrischen e-tron Sportback auf den Markt.
Mit den Nachfolgern von A3 und A3 Sportback mochte Audi
auflerdem seine Spitzenposition im Premiumsegment der
Kompaktklasse verteidigen. Sowohl A3 Sportback als auch
A6 Limousine und Avant werden 2020 als Plug-in-Hybride
erhiltlich sein. Die Modellreihen A5, Q2 und Q5 werden einer
Modellpflege unterzogen.

Mit dem Citigo® IV und dem neuen SUV Enyaq bietet
SKODA ab 2020 zwei Fahrzeuge mit reinem Elektroantrieb an.
Daneben gehen die Nachfolger der Erfolgsmodelle Octavia
und Octavia Combi an den Start. Dartiber hinaus wird in den
Baureihen Octavia und Superb ein Plug-in-Hybrid angeboten.
In China, Indien und Russland wird ein auf die dortigen
Anforderungen ausgelegter Rapid auf den Markt kommen.

SEAT wird im Geschiftsjahr 2020 mit dem el-Born ein
vollelektrisches Fahrzeug mit sportlich emotionalem Design
anbieten. Zudem steht der neue Leon in den Startléchern.
CUPRA wird dariiber hinaus eine besonders leistungsstarke
Version des Leon vorstellen und mit dem CUPRA Formentor
seine Produktpalette um das erste eigenstindige Modell
erweitern.

Nach dem Start des Taycan in den USA zum Ende des Jah-
res 2019 fuhrt Porsche den vollelektrischen Sportwagen 2020
sukzessive in weiteren Markten ein.

Bentley stellt mit dem Continental GT Mulliner Conver-
tible die luxuritse Sperrspitze der Modellreihe vor.

Lamborghini bringt den tiberarbeiteten Huracdn RWD auf
den Markt.

Volkswagen Nutzfahrzeuge prasentiert den Nachfolger
des sowohl bei Familien als auch bei Gewerbetreibenden
beliebten Caddy.

Scania und MAN arbeiten auch im Jahr 2020 kontinuier-
lich an der Einfithrung neuer Produkte und Dienstleistungen.

Ducati wird 2020 unter anderem die Streetfighter V4 und
die Streetfighter V4 S sowie drei neue Modelle der Panigale-
Modellfamilie auf den Markt bringen. Das Modell Icon Dark
erweitert zudem die Scrambler-Modellfamilie.
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ZUKUNFTIGE ORGANISATORISCHE UNTERNEHMENSSTRUKTUR
Unsere Planung beruht auf den derzeitigen Strukturen des
Volkswagen Konzerns.

Ein moglicher Verkauf der RENK AG ist in der Planung
nicht enthalten. Zudem ist der mogliche Erwerb samtlicher in
Umlauf befindlicher Stammaktien der Navistar International
Corporation nicht eingeschlossen.

Die damit verbundenen Auswirkungen auf die Ertrags-,
Finanz- und Vermogenslage sind in der Prognose des Volks-
wagen Konzerns nicht berticksichtigt.

INVESTITIONS- UND FINANZPLANUNG
Um die Zukunftsfihigkeit des Volkswagen Konzerns sicher-
zustellen, mobilisieren wir weiter unsere starken Innova-
tions- und Technologiekrifte und treiben die Transformation
des Volkswagen Konzerns voran. Dabei wollen wir unsere
Skalenvorteile nutzen und grofitmaogliche Synergien heben.

In unserer aktuellen Planung fiir das Jahr 2020 entfdllt der
Grofiteil der Sachinvestitionen (Investitionen in Sachanlagen,
Als Finanzinvestition gehaltene Immobilien und Immaterielle
Vermogenswerte ohne aktivierte Entwicklungskosten) auf
neue Produkte sowie das fortgesetzte Ausrollen und die
Weiterentwicklung der modularen Baukdsten. Der Fokus auf
die Hybridisierung, die Elektrifizierung und die Digitalisie-
rung unserer Fahrzeuge wurde nochmals verstarkt, insbeson-
dere durch die Entwicklung des Modularen E-Antriebs-Bau-
kastens (MEB) und der rein elektrischen Plattform fiir unsere
Premium- und Sportmarken — die Premium Plattform Elek-
trik (PPE). Au3erdem investieren wir in die Umstellung aus-
gewdhlter Standorte auf die Produktion von Elektrofahr-
zeugen. Die Sachinvestitionsquote im Konzernbereich Auto-
mobile (Sachinvestitionen in Prozent der Umsatzerlose) wird
sich voraussichtlich auf einem Niveau zwischen 6,0 bis 6,5 %
bewegen.

Neben den Sachinvestitionen umfasst die Investitions-
tatigkeit auch die Zugdnge aktivierter Entwicklungskosten.
Sie spiegeln unter anderem die Vorleistungen im Zusam-
menhang mit der Elektrifizierung und Erneuerung der
Modellpalette wider.

Mit den Investitionen in unsere Werke und Modelle sowie
in die Entwicklung elektrifizierter Antriebe und modularer
Baukisten schaffen wir die Voraussetzungen fiir profitables,
nachhaltiges Wachstum bei Volkswagen. Darin enthalten sind
auch verpflichtende Umfdnge, die auf Entscheidungen aus
abgeschlossenen Geschidftsjahren beruhen.

Wir wollen die Investitionen im Automobilbereich aus
eigener Kraft finanzieren und gehen davon aus, dass der
Cash-flow aus dem laufenden Geschift den Investitions-
bedarf des Konzernbereichs Automobile tibertreffen wird. Wir
rechnen fiir das Jahr 2020 mit weiteren Liquiditdtsabfliissen
aus der Dieselthematik und deutlich héheren aus Mergers &
Acquisitions-Aktivitdten. In der Folge erwarten wir einen klar
positiven, jedoch spiirbar unter dem Vorjahreswert liegenden
Netto-Cash-flow.
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Prognosebericht

Die Netto-Liquiditit im Konzernbereich Automobile wird
voraussichtlich das Vorjahresniveau dennoch merklich tiber-
treffen.

Diese Planung beruht auf den derzeitigen Strukturen des
Volkswagen Konzerns. Ein moglicher Verkauf der RENK AG
und damit verbundene Mittelzufliisse sind nicht berticksich-
tigt. Zudem enthilt die Planung keine Mittelabfliisse fiir den
moglichen Erwerb samtlicher in Umlauf befindlicher Stamm-
aktien der Navistar International Corporation.

Unsere Joint Ventures in China werden nach der Equity-
Methode einbezogen und sind damit nicht in den oben
genannten Zahlen enthalten. Fiir 2020 planen die Gemein-
schaftsunternehmen, in die Elektromobilitdat, die weitere
Optimierung des Modellportfolios, die Entwicklung neuer
Mobilitdtslosungen sowie in Smart-City-Konzepte zu inves-
tieren. Die Sachinvestitionen werden dabei iiber dem Niveau
von 2019 liegen und aus eigenen Mitteln finanziert werden.

Im Konzernbereich Finanzdienstleistungen planen wir
fiir 2020 Investitionen, die {iber dem Wert des Vorjahres
liegen werden. Im Working Capital gehen wir davon aus, dass
der Anstieg des Vermietvermdgens und der Forderungen aus
Leasing-, Kunden- und Hédndlerfinanzierungen zu einer Mit-
telbindung fithren wird, die zur Halfte aus dem Brutto-Cash-
flow finanziert werden soll. Wie in der Branche {iblich, soll
der verbleibende Mittelbedarf vor allem durch unbesicherte
Anleihen am Geld- und Kapitalmarkt, die Ausgabe von Asset
Backed Securities, Kundeneinlagen aus dem Direktbank-
geschdft sowie durch die Nutzung internationaler Kredit-
linien gedeckt werden.

ZIELGROSSE DER WERTORIENTIERTEN STEUERUNG
Basierend auf den vom Kapitalmarkt abgeleiteten langfris-
tigen Zinssdtzen und der Zielkapitalstruktur (Marktwert des
Eigenkapitals zu Fremdkapital = 2:1) liegt der fiir den Kon-
zernbereich Automobile definierte Mindestverzinsungs-
anspruch an das investierte Vermogen unverandert bei 9 %.
Trotz der im Januar 2019 in Kraft getretenen Anderung
der Vorschriften fiir die Bilanzierung von Leasingverhaltnis-
sen (IFRS 16), die eine Erhohung des investierten Vermogens
im Geschaftsjahr 2019 zur Folge hatte, und weiterer Ergeb-
nisbelastungen aus den Sondereinfliissen tibertraf der Rol im
Berichtszeitraum mit 11,2 (11,0)% sowohl den Vorjahreswert
als auch unseren Mindestverzinsungsanspruch (siehe dazu
auch Seite 126). Investitionen in neue Modelle, in die Ent-
wicklung alternativer Antriebe und modularer Baukisten
sowie in Zukunftstechnologien werden 2020 dazu fiihren,
dass das investierte Vermogen weiter steigt. Die Kapitalren-
dite (Rol) im Konzernbereich Automobile wird voraussicht-
lich oberhalb unseres Mindestverzinsungsanspruchs und
leicht tiber der des Vorjahres liegen.

Konzernlagebericht

GESAMTAUSSAGE ZUR VORAUSSICHTLICHEN ENTWICKLUNG
Der Vorstand des Volkswagen Konzerns geht davon aus, dass
sich das Wachstum der Weltwirtschaft 2020 auf dem Niveau
des Vorjahres fortsetzen wird. Risiken sehen wir weiterhin in
protektionistischen Tendenzen, Turbulenzen auf den Finanz-
markten sowie strukturellen Defiziten in einzelnen Landern.
Zudem werden die Wachstumsaussichten von anhaltenden
geopolitischen Spannungen und Konflikten sowie lander-
und regionsiibergreifenden Epidemien — wie aktuell die Aus-
breitung des Coronavirus — belastet. Wir gehen davon aus,
dass sowohl die fortgeschrittenen Volkswirtschaften als auch
die Schwellenlinder eine dhnliche Dynamik verzeichnen
werden wie 2019. Die héchsten Zuwachsraten erwarten wir in
den aufstrebenden Wirtschaftsnationen Asiens.

Die Entwicklung der Automobilbranche ist eng an den
Verlauf der Weltwirtschaft gekoppelt. Wir rechnen auf den
internationalen Automobilmdrkten mit einer weiter zuneh-
menden Wettbewerbsintensitét.

Wir erwarten, dass sich die Mérkte fiir Pkw im Jahr 2020
in den einzelnen Regionen uneinheitlich entwickeln werden.
Insgesamt wird das weltweite Nachfragevolumen von Neu-
fahrzeugen voraussichtlich in der Grofienordnung des
Berichtsjahres liegen. In Westeuropa rechnen wir fiir 2020
mit einem Neuzulassungsvolumen von Pkw, das merklich
unter dem Niveau des Berichtsjahres liegt. Fiir den deutschen
Pkw-Markt gehen wir nach der insgesamt positiven Entwick-
lung der vergangenen Jahre fiir 2020 davon aus, dass die
Nachfrage sptirbar unter dem Vorjahresniveau liegt. Auf den
Pkw-Mirkten in Zentral- und Osteuropa wird die Zahl der
Verkdaufe 2020 den Vorjahreswert voraussichtlich leicht
unterschreiten. Auf den Markten fir Pkw und leichte Nutz-
fahrzeuge (bis 6,35 t) in Nordamerika rechnen wir fir 2020
mit einem Nachfragevolumen leicht unter dem Niveau des
Vorjahres. Wir gehen davon aus, dass die Neuzulassungen
von Pkw und leichten Nutzfahrzeugen auf den stidamerikani-
schen Mirkten 2020 im Vergleich zum Vorjahr insgesamt
moderat steigen werden. Die Mirkte fiir Pkw in der Region
Asien-Pazifik werden 2020 voraussichtlich auf dem Vorjah-
resniveau liegen.

Auch die Mérkte fir leichte Nutzfahrzeuge werden sich im
Jahr 2020 in den einzelnen Regionen unterschiedlich ent-
wickeln; insgesamt rechnen wir fiir 2020 mit einer leicht
sinkenden Nachfrage.

Wir erwarten fiir 2020, dass die Neuzulassungen von mit-
telschweren und schweren Lkw mit einem Gesamtgewicht
von mehr als 6t auf den relevanten Mirkten des Bereichs
Nutzfahrzeuge merklich unter denen von 2019 liegen. Auf
den fiir den Volkswagen Konzern relevanten Busmirkten
gehen wir fir das Jahr 2020 insgesamt von einem leichten
Anstieg der Nachfrage gegentiiber dem Vorjahr aus.



Konzernlagebericht

Unserer Einschdtzung nach werden automobilbezogene
Finanzdienstleistungen auch im Jahr 2020 eine hohe Bedeu-
tung fiir den weltweiten Fahrzeugabsatz haben.

Der Volkswagen Konzern ist auf die kiinftigen Heraus-
forderungen im Geschift rund um die Automobilitat und die
heterogene Entwicklung der regionalen Automobilmairkte
insgesamt gut vorbereitet. Unsere Markenvielfalt, unsere
Priasenz auf allen wichtigen Markten der Welt, die breite und
gezielt erganzte Produktpalette sowie unsere Technologien
und unsere Dienstleistungen verschaffen uns weltweit eine
gute Position im Wettbewerb. Im Zuge der Transformation
unseres Kerngeschifts positionieren wir die Konzernmarken
noch trennschdrfer und optimieren unser Fahrzeug- und
Antriebsportfolio. Im Fokus stehen dabei vor allem die
COy-Bilanz unserer Fahrzeugflotte und die Konzentration auf
die attraktivsten und wachstumsstirksten Marktsegmente.
Zusatzlich arbeiten wir mit der fortlaufenden Entwicklung
neuer Technologien und unserer Baukdsten daran, die
Vorteile unseres Mehrmarkenkonzerns noch gezielter zu
nutzen. Mit dem elektrischen Antrieb, der digitalen Vernet-
zung und dem autonomen Fahren wollen wir das Automobil
sauberer, leiser, intelligenter und sicherer machen. Wir haben
uns zum Ziel gesetzt, auch in Zukunft unsere Kunden zu
begeistern und deren vielfiltige Bedurfnisse zu erfiillen — mit
einem ansprechenden Produktportfolio aus faszinierenden
Fahrzeugen und fortschrittlichen, passgenauen Mobilitdts-
l6sungen.

Wir gehen davon aus, dass die Auslieferungen an Kunden
des Volkswagen Konzerns im Jahr 2020 unter weiterhin
herausfordernden Marktbedingungen in der Gréf3enordnung
des Vorjahres liegen werden.

Herausforderungen ergeben sich insbesondere aus
dem konjunkturellen Umfeld, der steigenden Wettbewerbs-
intensitat, volatilen Rohstoff- und Devisenmarkten sowie aus
verschdrften emissionsbezogenen Anforderungen.

Prognosebericht

Wir erwarten, dass im Jahr 2020 die Umsatzerlose des Volks-
wagen Konzerns um bis zu 4% und die des Bereichs Pkw
moderat iiber dem Vorjahreswert liegen werden. Fiir das
Operative Ergebnis des Konzerns und des Bereichs Pkw rech-
nen wir im Jahr 2020 mit einer operativen Umsatzrendite
zwischen 6,5 und 7,5 %. Fir den Bereich Nutzfahrzeuge gehen
wir bei moderat riicklaufigen Umsatzerlosen von einer opera-
tiven Umsatzrendite zwischen 4,0 und 5,0% aus. Im Bereich
Power Engineering erwarten wir die Umsatzerldse auf dem
Niveau des Vorjahres und einen geringeren operativen Ver-
lust. Fir den Konzernbereich Finanzdienstleistungen rech-
nen wir mit Umsatzerldsen und einem Operativen Ergebnis
in der Grofenordnung des Vorjahres.

Im Konzernbereich Automobile werden sich 2020 die
F&E-Quote und die Sachinvestitionsquote voraussichtlich
zwischen 6,0 und 6,5% bewegen. Wir rechnen fiir das Jahr
2020 mit weiteren Liquiditdtsabflissen aus der Diesel-
thematik und deutlich héheren aus Mergers & Acquisitions-
Aktivitaten. In der Folge erwarten wir einen klar positiven,
jedoch spiirbar unter dem Vorjahreswert liegenden Netto-
Cash-flow. Die Netto-Liquiditdt im Konzernbereich Automo-
bile wird voraussichtlich das Vorjahresniveau dennoch merk-
lich tbertreffen. Die Kapitalrendite (Rol) erwarten wir leicht
tiber dem Vorjahr. Es ist unverdndert unser erklirtes Ziel,
unsere solide Liquiditdtspolitik fortzusetzen.

Fir nachhaltigen Erfolg bendtigen wir kompetente und
engagierte Mitarbeiter. Thre Zufriedenheit und Motivation
wollen wir durch Chancengleichheit, ein attraktives und
modernes Arbeitsumfeld sowie eine zukunftsfihige Arbeits-
organisation féordern. Wir im Volkswagen Konzern leben und
tibernehmen tdglich Verantwortung in puncto Umwelt,
Sicherheit und Gesellschaft. Volkswagen will bei der Integritat
zum Vorbild fir ein modernes, transparentes und erfolgrei-
ches Unternehmen werden. Zudem streben wir nach operati-
ver Exzellenz in allen Geschiftsprozessen.
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