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AUTOMOBILVERGLEICH 2006-2008

Einleitung

Die Verschlechterung der Weltwirtschaftslage und die andauernden Turbulenzen
auf den internationalen Finanzmarkten haben im Jahr 2008 deutliche Spuren auf
den weltweiten Automobilmarkten hinterlassen. Spéatestens seit Oktober 2008
konnte sich die Automobilindustrie dem durch die Finanzkrise erheblich be-

schleunigten Konjunkturabschwung nicht mehr entziehen.

Nachfrageeinbriiche gab es insbesondere auf den grofen Volumenmarkten in
Spanien (-28,1%), Italien (-13,4%) und GrofRbritannien (-11,3%). Insgesamt ver-
ringerten sich die Pkw-Neuzulassungen in Europa' um 8,4% im Vergleich zum

Vorjahr.?

Dies fuhrte auf dem deutschen Automobilmarkt zu einem deutlichen Rickgang
der PKW-Exporte. Allein im Dezember 2008 verringerten sich die Exporte um
rund 22,0% im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Fur das Gesamtjahr 2008 er-
gab sich eine Reduzierung der Exporte um insgesamt 4,1%. Aber auch in
Deutschland selbst war die Nachfrage deutlich ricklaufig. Wahrend sich die Auf-
tragseingange bei den deutschen Herstellern in 2008 um 9,3% verringerten, gin-
gen die PKW-Neuzulassungen im Vorjahresvergleich um 1,8% zurlck. Fur das
kommende Jahr rechnet der VDA mit einem weiteren Rlckgang von 3,1 auf 2,9

Millionen Neuzulassungen.

In den USA bewegte sich die Nachfrage nach Personenwagen in 2008 deutlich
unter dem ohnehin schon schwachen Vorjahresniveau und erreichte ein 15-
Jahres-Tief. Die heftigsten EinbulR3en erlitten hierbei die nationalen Hersteller. Der
gemeinsame US-Marktanteil der drei grol3ten Hersteller dirfte nun erstmals unter
50% gefallen sein. Auch bei den deutschen Autobauern und dem weltweiten
Branchenflihrer Toyota beschleunigte sich die Talfahrt zum Jahresende. Insge-
samt kauften die Amerikaner rund 18,0% weniger Autos als noch im Jahr zuvor.
Im Dezember 2008 stirzte der Absatz aller Marken zusammen mit minus 36 %

sogar doppelt so schnell ab.

! EU15+EFTA (Westeuropa)
2 New Passenger Car Registrations, European Automobil Manufactured Association (ACEA)
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Selbst Japans Autobranche wurde von der Krise schnell und hart getroffen, da
der Absatz insbesondere im gréf3ten Automobilmarkt USA wie auch in Europa
drastisch schrumpfte. Zwar erhohten sich die Exporte bis Dezember 2008 um
insgesamt 1,8% im Vergleich zum Vorjahr, aber allein im Dezember 2008 redu-
zierten sich die Ausfuhren um 35,1%°. Wahrend Nissan seine Exportzahlen um
31,9% im Vergleich zum Vorjahr verbessern konnte, lag Toyota mit -0,9% und
Honda sogar mit -7,1% unter dem Vorjahresniveau. Auch der Bereich der Import-
fahrzeuge ist stark betroffen. Im Jahr 2008 sanken die Neuzulassungen auslan-

discher Automobilhersteller in Japan um 16,3%.

Die Pkw-Nachfrage in den Schwellenlandern entwickelte sich uneinheitlich. Die

Dynamik in China, Indien und Osteuropa schwéchte sich teilweise deutlich ab.

Die Absatzkrise fuhrte bei nahezu allen Herstellern zu einer deutlichen Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Lage und die Bilanzen des Geschéftsjahres
2008 spiegeln diese Entwicklung wider. Alle Hersteller reagierten mit Produkti-
onsklrzungen auf die niedrigere Nachfrage und schickten Tausende von Be-

schéftigten in die Kurzarbeit.

Im Dezember 2008 rettete die US-amerikanische Regierung die schwer ange-
schlagenen Hersteller GM und Chrysler zumindest vorerst vor der Pleite. Die
Notkredite von tber 17 Milliarden Dollar sollen die Konzerne zunachst bis Marz
2009 unterstutzen. Ford lehnte die staatliche Unterstiitzung ab, kiindigte aber fur
das erste Quartal 2009 Produktionskirzungen von bis zu 40% an. Auch Frank-
reichs Regierung will die Autobauer wegen der Absatzkrise mit bis zu sechs Milli-
arden Euro unterstiitzen. Die Hersteller missen sich im Gegenzug dazu ver-
pflichten, keine Standorte ins Ausland zu verlegen. In Deutschland verabschiede-
te die Regierung im Januar 2009 im Rahmen eines zweiten Konjunkturpaketes
die von der IG Metall entwickelte und vorgeschlagene Umweltpramie in Hohe von
2.500 Euro fur Altautos.

Die folgende Analyse der Unternehmensdaten zeigt auf, wie sich die wirtschaftli-
che Lage der grofdten Autobauer im Geschaftsjahr 2008 im Einzelnen und im

Unternehmensvergleich entwickelte.

3 Japan Automobile Manufactures Association, Inc.
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Datengrundlage

Die Datengrundlage des Branchenreports bilden die Jahresabschlisse der 8
grofdten europaischen Automobilkonzerne.

Dartber hinaus wird die Entwicklung der nordamerikanischen und japanischen
Automobilhersteller im Geschaftsjahr 2008 dargestellt. Aufgrund der unterschied-
lichen Wahrungsrdume und der abweichenden Bilanzstichtage werden diese
beiden Markte gesondert dargestellt.

Automobilkonzern Sitz Marken

Audi Deutschland Audi

BMW Deutschland Bn, Mini, Rolls-Royce

Daimler Deutschland Mercedes-Benz Cars (Mercedes-Benz, smart, AMG, Maybach)

Daimler Trucks (Mercedes-Benz, Freightliner, Fuso, Western Star,
Thomas, Detrait Diesel), Mercedes-Benz Vans,

Daimler Buses (Mercedes-Benz, Setra, Crion)

Porsche Deutschland Faorsche

Vw Deutschland WA PR Audi, Seat, Skoda, Bentley, Lambarghini, Bugatti,
W Nutzfahrzeuge, Scania

Fiat [talien Fiat Group Automohiles, Maserati, Ferrari, WVEC O (Mutzfahrzeuge],
CMNH (Agrar- und Baurmaschinen)

Peugeot Frankreich Peugeat, Citroen, Peugeot Motocycles

Renault Frankreich Renault, Renault Samsung Mators, Dacia

Ford MNordamerika Ford, Loncaln, Mercury, Vokao

General Motors Mordarmerika GMC, Buick, Cadillac, Chevrolet, Halden, Hummer, Opel, Pontiac,

Saah, Saturn, Wausxhall

Honda Jdapan Honda Automohiles, Acura Automohiles, Honda Matorcycles
Nissan Japan Missan, Infinity, Missan Forklift (Gabelstapler)
Toyota Jdapan Taoyota, Lexus, Hing, Daihatsu

Die fur Analysezwecke verwendeten Unternehmensdaten resultieren zum Teil
aus einer externen Datenbank®. Dariber hinaus wurden Daten manuell aus den
veroffentlichten Geschaftsberichten der Konzerne erfasst.

Die betrachteten Automobilhersteller haben unterschiedliche Bilanzstichtage.
Vom Kalenderjahr abweichende Geschéftsjahre liegen bei Porsche und den ja-
panischen Automobilherstellern vor. Datenbasis der folgenden Analysen bilden
die Jahresabschlusszahlen zum 31. Dezember 2008. Fur Porsche wurden die

Stichtagsdaten vom 30. Juni 2008 herangezogen.

* Reuters Knowledge
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Da der Stichtag der japanischen Hersteller auf den 31. Marz des Kalenderjahres
fallt, wurden fur diese Hersteller die letzten verfiigbaren Unternehmenszahlen
zum dritten Quartal des Geschéftsjahres 2008/ 2009 betrachtet.”

Inlandsangaben (beispielsweise Umsatz Inland) beziehen sich immer auf den
Heimatmarkt beziehungsweise das Sitzland der Konzernzentrale, alle anderen

Lander sind damit als Ausland zu betrachten.

Dargestellte Durchschnittswerte sind gewichtete Durchschnitte (Abweichungen
hiervon sind gesondert vermerkt), so dass der Einfluss von groRen Konzernen

eine entsprechende Gewichtung findet.

® Abweichende Geschaftsjahre filhren dazu, dass die zu vergleichenden Daten unterschiedlichen Konjunkturzy-

klen unterliegen und damit ein verzerrender Faktor vorliegt.
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Auftragseingange und Neuzulassungen

Auftragseingange

Auftragseingange in Deutschland
-Veranderung zum Vorjahr-

7,9%

Auftragseingange 7,7%

-11,7%

Inlandsauftrage 5,5%

-12,8%

11,3%
Auslandsauftrage 9,0%
-11,1%
2006
m 2007
Quelle: Statistisches Bundesamt m 2008

Der Abschwung in den bedeutenden Automobil-Absatzmérkten Deutschlands
bremst die deutsche Wirtschaft massiv ab. Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2008
verringerten sich die Auftragseingéange im Vergleich zum Vorjahr um 11,7%.
Wahrend sich die Auslandsauftrage um 11,1% reduzierten, sanken die In-
landsauftrdge sogar um 12,8%. Auch im laufenden Geschéftsjahr 2009 setzt sich

dieser Negativtrend fort.

Zwar hat sich der Abwartstrend beim Auftragseingang im Februar durch die Um-
weltpramie verlangsamt, aber die Auftragseingange der deutschen Industrie sind

von Januar bis Februar nochmals um rund 3,5% zurtickgegangen.
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Der Auftragseingang, einer der wichtigsten Fruhindikatoren, ist somit seit zehn
Monaten in Folge ricklaufig. Der Auftragseinbruch begann im Mai 2008 und ver-
starkte sich seitdem von Monat zu Monat. Im vierten Quartal 2008 gingen die
Bestellungen in der Metall- und Elektroindustrie (M+E) um ein Viertel zurick, in
den ersten zwei Monaten des Jahres 2009 brachen die Auftrage — jeweils im
Vergleich zum Vorjahresmonat — um rund 40% ein. Dabei schrumpften die In-

landsauftrdge um 33% und die Auslandsauftrage um 45%.
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PKW Neuzulassungen

PKW Neuzulassungen Deutschland

VW
Daimler
Ford
GM
BMW

Audi

Peugeot
Summe aller Marken

Renault

Toyota 3.486

- . -

Nissan
2006 2007 2008

Honda

Porsche

Sonstige
i T ‘ ‘ ‘ . tsd. Einheiten

0 200 400 600 800 1.000

Quelle: Kraftfahrt-Bundesamt

Im Geschaftsjahr 2008 sanken die Neuzulassungen in Deutschland um insge-

samt zwei Prozent auf 3,09 Millionen PKW im Vergleich zum Vorjahr.

Wahrend sich die Produktion um drei Prozent auf rund 5,5 Millionen Einheiten
verringerte, gingen die Exporte laut VDA um vier Prozent auf rund 4,1 Millionen
Pkw zurlick. Auf dem inlandischen Markt war der Rickgang dagegen weniger

dramatisch.

Die meisten Neuanmeldungen in Deutschland erzielte VW in 2008 mit insgesamt
615.229 Autos und einem Marktanteil von 19,9%.
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Auf Platz zwei folgte Daimler mit insgesamt 327.965 Neuanmeldungen und ei-
nem Marktanteil von 10,6%. Auf Platz drei kam BMW mit 284.767 Fahrzeugen
(9,2%). Opel landete mit 258.274 Einheiten (8,4%) auf Platz vier und Audi mit
251.393 Fahrzeugen (8,1%) auf Platz funf.
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Absatz

ABSATZ
NEUFAHRZEUGE
in tsd. Stick

I 1 1

Audi BMW Daimler Porsche VW Fiat Peugeot Renault
2006 1.136 1.374 1.252 97 5.720 1.980 3.366 2.435
W 2007 1.201 1501 1.293 98 6.192 2.234 3.428 2.484
W 2008 1.224 1.436 1.273 99 6.272 2.229 3.260 2.382

Quelle: Geschaftsberichte der Automobilkonzerne

Der Absatz der Neufahrzeuge verschlechterte sich im Geschéftsjahr 2008 auf-
grund des konjunkturellen Abschwungs und der Auswirkungen der Finanzkrise

deutlich.

Insgesamt ergab sich fur die europaischen Hersteller eine Reduzierung der Ab-
satzzahlen um 1,4% im Vergleich zum Vorjahr, wobei die deutschen Fahrzeug-
bauer mit einer geringfiigigen Verbesserung von 0,2% nahezu auf Vorjahresni-

veau lagen.

Wahrend Audi, Porsche und VW ihre Absatzzahlen leicht verbesserten, hatten

die Ubrigen europdaischen Hersteller eine rucklaufige Entwicklung zu verzeichnen.
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ABSATZ INLAND
NEUFAHRZEUGE
in tsd. Stlick

mm N

Audi BMW Daimler Porsche Fiat Peugeot Renault
2006 258 285 353 14 1.108 808 746 669
m 2007 254 281 343 14 1.055 855 749 657
W 2008 258 281 337 14 1.013 718 794 654

Quelle: Geschaftsberichte der Automobilkonzerne

Der im Inland realisierte Absatz der Automobilhersteller entwickelte sich in 2008
mit einer Reduzierung zum Vorjahr von 3,3% im Vergleich zum Gesamtabsatz

noch schlechter.

Auch die deutschen Autobauer, deren Gesamtabsatz noch auf Vorjahresniveau
lag, erwirtschafteten auf dem deutschen Automobilmarkt sinkende Absétze
(-2,3%).

So beruhten beispielsweise die gestiegenen Absatzzahlen bei VW auf einer Er-
héhung der Absatzzahlen in Stidamerika und China. Dies flihrte zu einer Redu-

zierung des Anteils des Inlandsabsatzes am Gesamtabsatz um 0,8%-Punkte.

Eine &hnliche Entwicklung verzeichnete auch Fiat. Trotz einer Verbesserung der
Absatzzahlen in Deutschland und Frankreich sank der Gesamtabsatz aufgrund
hoher Absatzverluste im Inland (-16%) um 0,2%.
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Umsatz

UMSATZ
in Mio. EUR

L b b .

Audi BMW Daimler Porsche VW Fiat Peugeot Renault

2006 | 31.142 48.999 99.222 7.123 104.875 51.832 55.185 40.332
m2007| 33.617 56.018 99.399 7.368 108.897 58.529 58.676 40.682
m2008| 34.196 53.197 95.873 7.466 113.808 59.380 54.356 37.791

Quelle: Reuters Knowledge

Wahrend sich die Umsatzerlése der europaischen Hersteller im Vergleich zum
Vorjahr um insgesamt 1,5% verringerten, fielen die Erl6se der deutschen Herstel-

ler lediglich um 0,2 % zum Vorjahreswert.

Der anhaltend positiven Entwicklung bei Audi, Porsche und VW standen Um-
satzeinbufRen bei BMW und Daimler gegeniber. Bei BMW reduzierten sich die
Erlése im Vergleich zum Vorjahr um 5,0%, da das Umsatzwachstum im Bereich
der ler Reihe die ricklaufigen Umsatzerlése der anderen Modellreihen nicht

kompensieren konnte.

Auch bei Daimler entwickelten sich die Umsatzerlése, durch die sinkende Nach-
frage in USA und Westeuropa, rucklaufig. Darlber hinaus wirkte sich auch die
sinkende Nachfrage nach Fahrzeugen gehobener Preisklassen negativ auf die
Auftagssituation des Unternehmens aus. Da der Konzern mit seinen Modellrei-
hen ausschlielich im Premiumsegment vertreten ist, ist die Gesellschaft von

dieser Entwicklung besonders betroffen.

Audi dagegen profitierte von der Schwéache der Wettbewerber und steigerte seine
Umsatzerlose durch die Ubernahme von Marktanteilen um 1,7%. Der Umsatzzu-

wachs betraf im Wesentlichen die Inlandsumséatze sowie die Region Asien.
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Bei VW resultierte der Umsatzanstieg im Wesentlichen aus der im ersten Halb-
jahr durchgefiihrten Erhdhung der Beteiligung an Scania. Der Umsatz im PKW-

Segment verringerte sich dagegen um 1,8%.

Bei den restlichen europaischen Herstellern verzeichnete lediglich Fiat ein leich-
tes Umsatzwachstum in 2008. Nach deutlichen Umsatzzuwéchsen im PKW Be-
reich im Jahr 2007 erwirtschaftete Fiat im Jahr 2008 vor allem Umsatzsteigerun-

gen im Bereich der Baumaschinen (CNH) und Nutzfahrzeuge (lveco).

Bei Renault zeigte sich nach einer leichten Verbesserung in 2007 eine deutliche
Verschlechterung im Geschéftsjahr 2008. Wahrend sich das Mittelklassesegment
ricklaufig entwickelte, verzeichnete das Kleinwagensegment, insbesondere im

Gunstigpreissegment Dacia, Umsatzzuwéachse.

UMSATZ
durchschnittliche Wachstumsrate
2006-2008

7,0%

-1,7%

-3,2%
Audi BMW Daimler Porsche W Fiat Peugeot Renault

Quelle: Reuters Knowledge

Auch die durchschnittliche Wachstumsrate der letzten drei Geschéftsjahre ist

zum Teil deutlich durch die negative Entwicklung im Jahr 2008 geprégt.

Wahrend die Mehrzahl der deutschen Hersteller noch positive Wachstumsbilan-
zen im Durchschnitt der letzten drei Geschéftsjahre auswies, zeigte sich bei
Daimler, Peugeot und Renault im Zeitablauf eine deutliche Verringerung des

Umsatzvolumens.
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Bruttomarge
BRUTTOMARGE
Audi BMW Daimler VW Fiat Peugeot Renault
2006 12,3% 23,1% 20,6% 13,2% 15,3% 19,4% 19,8%
W 2007 15,3% 21,8% 24,1% 15,0% 16,4% 19,0% 20,0%
m 2008 15,6% 16,7% 22,5% 15,1% 16,8% 17,4% 18,1%
Quelle: Reuters Knowledge

Die Bruttomarge (Gross Margin), die auch als Bruttoumsatzrendite bezeichnet
wird, misst den prozentualen Anteil des Bruttogewinns am Umsatz eines Unter-
nehmens. Der Bruttogewinn errechnet sich als Differenz von Umsatz und Um-
satzkosten. An der Bruttomarge lasst sich ablesen, wie profitabel ein Unterneh-
men innerhalb eines bestimmten Zeitraums produziert hat, ohne dass dabei an-
dere Kosten als die direkt den Umsatzerlésen zurechenbaren Kostenbestandteile

berticksichtigt werden.

Bei den européaischen Automobilherstellern verringerte sich die Bruttomarge im
Vergleich zum Vorjahr um 1,4% Prozentpunkte auf 18,4%. Bei den deutschen
Herstellern (ohne Porsche) fiel die Verschlechterung mit 1,5% Prozentpunkten

auf 17,8% sogar noch deutlicher aus.

Wahrend Audi, VW und Fiat bei konstant wachsenden Umsatzerldsen ihre Ko-
stenstrukturen im Vergleich zum Vorjahr erneut verbessern konnten, zeigte sich
bei den Ubrigen européaischen Herstellern eine Verschlechterung des Verhaltnis-

ses von Umsatz und Umsatzkosten.
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Bei BMW fuhrte einer Verringerung der Umsatzerlose um 5,0%, bei gleichzeiti-
gem Anstieg der Umsatzkosten durch hohe Belastungen aus Risikovorsorgen fur
Restwertrisiken, Kreditausfallen und einer Erh6hung der Umsatzkosten des Fi-
nanzdienstleistungsgeschéafts, zu einer Verschlechterung der Bruttomarge um
5,1%-Punkte.

Bei Daimler ergab sich die Verschlechterung der Bruttomarge aus einer unter-
proportionalen Verringerung der Herstellungskosten (-1,4%) im Verhaltnis zum
Umsatzriickgang (-3,5%). Hierbei wirkten sich insbesondere Erhéhungen im Be-
reich der bezogenen Leistungen sowie der Energiekosten und Wertberichtigun-
gen auf Leasingfahrzeuge negativ auf das Verhaltnis von Umsatz und Umsatzko-

sten aus.

Peugeot und Renault verzeichneten bei UmsatzeinbufRen von rund 7,0% sowie
einer im Verhéltnis zum Rickgang der Umsatze geringeren Reduzierung der

Umsatzkosten ebenfalls eine Reduzierung der Bruttomarge.

Porsche bilanziert im Herstellervergleich als einziges Unternehmen nach dem
Gesamtkostenverfahren® und ist aus diesem Grund nicht mit den anderen Ge-
sellschaften vergleichbar. Bei Porsche reduzierte sich das Verhaltnis von Umsatz
zu Materialaufwand aufgrund gestiegener Aufwendungen fur Entwicklungskosten
sowie einer Verringerung der Fertigungstiefe (und damit héherer bezogener Lei-
stungen) aufgrund einer Produktmixverschiebung. Die Materialaufwandsquote

verschlechterte sich im Vergleich zum Vorjahr um 5,0 Prozentpunkte auf 53,6%.

® Die Berechnung des Periodenergebnisses kann nach zwei unterschiedlichen Methoden vorgenommen wer-
den, dem Gesamtkostenverfahren oder dem Umsatzkostenverfahren. Nach HGB und IFRS sind grundséatzlich
beide Mdoglichkeiten anwendbar. Hauptunterschied hierbei ist die Gruppierung der Kostenarten. Wahrend das
Gesamtkostenverfahren nach Kostenarten (Materialkosten, Personalkosten, Abschreibungen) gegliedert ist,
gruppiert das Umsatzkostenverfahren die Kosten nach Funktionsbereichen (Produktion, Vertrieb,

Verwaltung).
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Operatives Ergebnis

OPERATIVES ERGEBNIS
in Mio. EUR
Audi BMW Daimler Porsche VW Fiat Peugeot Renault
2006 2.015 4.018 4.892 1.832 2.009 2.061 311 877
W 2007 2.705 4.157 8.938 4.739 6.151 3.152 1.120 1.238
m 2008 2.772 798 4.958 7.710 6.333 2972 -367 -117
Quelle: Reuters Knowledge

Wahrend sich das Operative Ergebnis der europaischen Automobilhersteller im
Vergleich zum Vorjahr um insgesamt 22,2% (ohne Porsche 36,8%) verringerte,
lag die Reduzierung bei den deutschen Herstellern mit 15,4% (ohne Porsche

32,3%) auf niedrigerem Niveau.

Ohne Berticksichtigung des Finanzdienstleistungsgeschéftes’, d.h. im reinen In-
dustriegeschaft der Konzerne, fiel die Veranderung zum Vorjahr mit einer Redu-
zierung von 37,4% bei den européischen Herstellern noch héher aus. Bei den
deutschen Herstellern dagegen sanken die Ergebnisse auf Ebene des Industrie-

geschéftes mit -31,2% in geringerem Mal3e als auf Konzernebene.

Bei einem deutlichen Anstieg der Vertriebskosten und gleichzeitigem Anstieg der
Erlose aus Sicherungsgeschaften, wies Audi im Geschéftsjahr 2008 ein nahezu

unveandertes Operatives Ergebnis aus.

Bei BMW flhrte die deutliche Reduzierung des Bruttoergebnisses sowie der An-
stieg der allgemeinen Verwaltungskosten durch hohe Aufwendungen fur Perso-
nalabbaumalRnahmen zu einem drastischen Einbruch des Operativen Ergebnis-
ses um 3.359 Millionen EUR (-81%).

” Der Finanzsektor beinhaltet im Wesentlichen das Bank- und Vermietgeschaft, das bei den betrachteten Her-
stellern einen unterschiedlich hohen Einfluss auf die jeweilige Ertrags- und Vermogenslage hat.
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Bei Daimler wirkte sich neben dem stark gesunkenen Bruttoergebnis auch die
Reduzierung des Ergebnisses aus at Equity Beteiligungen negativ auf das Ope-
rative Ergebnis des Konzerns aus. Hierbei spielten insbesondere der Rickgang
des Beteiligungsergebnisses im Segment Vans, Buses, Others sowie der negati-

ve Ergebnisbeitrag Chrysler und Sondereffekte des Vorjahres eine Rolle.

Die im Gegensatz zu der Entwicklung der Ubrigen Hersteller stehende Steigerung
des Operativen Ergebnisses bei Porsche resultierte ausschlie3lich aus dem An-
stieg der Gewinne aus Kurssicherungsgeschéaften im Zusammenhang mit dem

Erwerb von VW-Anteilen.

Im VW Konzern trugen sowohl die Verbesserung des Bruttoergebnbisses als
auch die Erhéhung der sonstigen betrieblichen Ertrage durch die Auflésung von
Gewabhrleistungsruckstellungen zu einer Verbesserung des Operativen Ergebnis-

ses um 3,0% bei.

Bei Fiat gelang es nicht, die Umsatzsteigerung im Pkw-Bereich in das Operative
Ergebnis zu Ubetragen. Gesunkene sonstige Ertrage aus dem Handel, niedrigere
Ertrage aus Beteiligungen sowie Prozessoptimierungen bei strategischen Zuliefe-
rern im Zusammenhang mit der Krise im Automobilsektor fuhrten zu einer Verrin-

gerung des Operativen Ergebnisses um 5,7% im Vergleich zum Vorjahr.

Peugeot und Renault wiesen nach deutlichen Ergebnisverbesserungen im Jahr
2007 fur das Geschéftsjahr 2008 ein negatives Operatives Ergebnis aus. Neben
racklaufigen Umsatzerlésen und einer Verschlechterung des Bruttoergebnisses
beeinflussten bei Peugeot und Renault zusatzlich Restrukturierungsaufwendun-

gen das Operative Ergebnis.
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Operative Umsatzrendite

OPERATIVE UMSATZRENDITE

I H e g -

Audi BMW Daimler Porsche W Fiat Peugeot Renault
2006 6,5% 8,2% 4,9% 25,7% 1,9% 4,0% 0,6% 2,2%
m 2007 8,0% 7,4% 9,0% 64,3% 5,6% 5,4% 1,9% 3,0%
W 2008 8,1% 1,5% 5,2% 103,3% 5,6% 5,0% -0,7% -0,3%

Quelle: Reuters Knowledge

Die Operative Umsatzrendite stellt den auf den Umsatz bezogenen operativen

Gewinnanteil dar. Sie errechnet sich aus dem Verhéltnis von Operativem Ergeb-
nis zu den Umsatzerlésen. An der Umsatzrentabilitat |aRt sich ablesen, wieviel
das Unternehmen in Bezug auf einen Euro Umsatz verdient hat. Eine steigende
Umsatzrentabilitdt deutet bei unveranderten Verkaufspreisen auf eine zuneh-
mende Produktivitat im Unternehmen hin, wahrend eine sinkende Umsatzrentabi-

litat auf sinkende Produktivitdt und damit auf steigende Kosten hinweist.

Bei Audi ergab sich nach einer deutlichen Steigerung im Vorjahr in 2008 erneut
ein leichter Anstieg der Operativen Umsatzrendite, welcher sich aus einer Erh6-
hung der Umsatze um 1,7% sowie einer Verbesserung des Operativen Ergebnis-

ses um 2,5% ergibt.

Bei BMW und Daimler dagegen bewirkte der drastische Einbruch der Operativen
Ergebnisse eine deutliche Verschlechterung der Umsatzrentabilitat.

Augrund des explosionsartigen Anstiegs der Ertrdge aus Aktienoptionsgeschaf-
ten um 6.926 Millionen EUR (56,2%) im Zusammenhang mit dem Erwerb von
VW-Anteilen stieg die Umsatzrentabilitat bei Porsche im Geschaftsjahr 2008 auf
Uber 100,0%. Dies bedeutet, dass das Operative Ergebnis bei Porsche tber den

generierten Umsatzerlésen lag.
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Bei VW lag die Erhéhung des Operativen Ergebnisses mit 3,0% unter dem Um-
satzwachstum von 4,5%. Der Anstieg der sonstigen betrieblichen Ertrédge konnte
die im Verhaltnis zur Entwicklung der Umsatze Uberproportional gestiegenen

Betriebskosten nicht kompensieren.

Auch bei Fiat flhrte die leichte Umsatzsteigerung nicht zu einer Verbesserung
des Operativen Ergebnisses. Sinkende sonstige Ertrage sowie Restrukturie-
rungsaufwendungen lieRen das Operative Ergebnis schrumpfen und fuhrten zu

einer Verschlechterung der Umsatzrentabilitdt im Vergleich zum Vorjahr.
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Ergebnis vor Steuern

ERGEBNIS VOR STEUERN
in Mio. EUR
Audi BMW Daimler Porsche VW Fiat Peugeot Renault
2006 1.946 4.124 4.902 2.028 1.793 1.641 206 3.215
m 2007 2915 3.873 9.181 5.857 6.543 2773 1.080 2.989
W 2008 3.177 351 2.795 8.569 6.608 2.187 -653 716
Quelle: Reuters Knowledge

Mit einer Reduzierung von 32,5% lagen auch die Ergebnisse vor Steuern deutlich
unter dem Vorjahresniveau. Neben der Verschlechterung der Operativen Ergeb-
nisse wirkten sich bei der Mehrzahl der betrachteten Unternehmen auch ergeb-
nismindernde Effekte im Bereich der Finanzergebnisse negativ auf die Ergebnis-

situation der Konzerne aus.

Wahrend das Ergebnis bei BMW insbesondere durch negative Effekte aus der
Marktbewertung von Finanzinstrumenten belastet wurde, verschlechterte sich
das Finanzergebnis bei Daimler vor allem durch den negativen Ergebnisbeitrag
sowie Wertberichtigungen im Zusammenhang mit Chrysler und dem Wegfall po-

sitiver Sondereffekte des Vorjahres.

Auch bei VW wurde die leichte Verbesserung des Operativen Ergebnisses durch

eine Verschlechterung des Finanzergebnisses nahezu aufgezehrt.

Bei Audi dagegen verbesserte sich das Finanzergebnis durch einen positiven
Ergebniseffekt im Zusammenhang mit dem Verkauf einer Beteiligung sowie ge-
stiegenen Zinsertragen und fuhrte zu einem Anstieg des Ergebnisses vor Steuern
um 9,0%.
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Bei Fiat und Peugeot fuhrten die Verschlechterung des Operativen Ergebnisses
sowie ergebnisbelastende Effekte im Zusammenhang mit der Marktbewertung
von Finanzinstrumenten und gesunkenen Zinsergebnissen zu einem drastischen

Einbruch der Vorsteuerergebnisse.

Lediglich bei Renault konnte das negative Operative Ergebnis 2008 durch Er-
gebnisbeitrage des Finanz- und Beteiligungsergebnisses kompensiert werden.
Die dennoch deutliche Verschlechterung des Ergebnisses vor Steuern um 76,0%
im Vergleich zum Vorjahr resultierte im Wesentlichen aus der ergebniswirksamen

Abwertung der Nissan-Beteiligung um rund 75 % des Beteiligungsbuchwertes.
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Beschéaftigung und Produktivitat

Beschaftigte®

BESCHAFTIGTE

m A

Audi BMW Daimler Porsche VW Fiat Peugeot Renault

2006 52.297 103.727 277.771 11.294 328.599 173.726 211.750 134.236
m 2007 53.347 104.402 271.704 11.444 328.594 179.601 207.850 133.854
m 2008 57.5633 101.733 274.330 12.011 357.207 198.140 201.096 130.985

Quelle: Geschaftsberichte der Automobilkonzerne

Wahrend sich die Mitarbeiterzahlen bei BMW, Peugeot und Renault reduzierten,

bauten die Ubrigen Hersteller ihren Mitarbeiterbestand in 2008 weiter aus.

Insgesamt ergab sich fir die européischen Autobauer im Jahr 2008 ein Zuwachs
der Beschaftigten von 3,3% im Vergleich zum Vorjahr. Innerhalb der deutschen

Automobilhersteller lag das Beschéaftigungswachstum bei 4,3%.

Mit 100.041 Mitarbeitern zum Jahresende des Geschaftsjahres 2008 reduzierte
sich der Personalstand der BMW Group im Vergleich zum Vorjahr um 7.498 Mit-
arbeiter (-7,0 %). Dies ist im Wesentlichen auf die Umsetzung eines Personalab-
bauprogramms sowie die Verauferung von Unternehmensteilen im Jahr 2008

zuriuckzufuhren.

Auch Peugeot und Renault haben bereits in 2008 begonnen, ihren Mitarbeiter-
bestand an das vor dem Hintergrund der konjunkturellen Krise geschrumpfte
Produktionsvolumen anzupassen. Auch fur das laufende Geschaftsjahr 2009

haben die franz6sischen Autobauer einen weiteren Personalabbau angekindigt.

® Bei den Mitarbeiterzahlen handelt es sich mit Ausnahme von Peugeot und Renault um den durchschnittlichen
Mitarbeiterbestand innerhalb eines Geschéftsjahres. Da diese Werte fir Peugeot und Renault nicht vorlagen
wurden fir diese Unternehmen die Stichtagswerte zum 31. Dezember herangezogen.
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Personalaufwandsquote

PERSONALAUFWANDSQUOTE

Audi BMW Daimler Porsche W Fiat Peugeot Renault

2006 11,0% 15,2% 23,8% 14,6% 16,6% 13,0% 16,1% 14,7%
m 2007 10,1% 13,4% 20,4% 17,2% 13,4% 11,9% 15,3% 14,7%
W 2008 10,8% 13,6% 15,8% 18,2% 13,9% 12,6% 15,8% 14,3%

Quelle: Geschaftsberichte der Automobilkonzerne

Die Personalaufwandsquote stellt den auf den Umsatz bezogenen Personalauf-

wand dar. Sie errechnet sich aus dem Verhéaltnis von Personalaufwand zu den
Umsatzerlésen. Der Personalaufwand ergibt sich aus der Summe von Ldhnen,
Gehéltern und Sozialaufwand. Diese Unternehmenskennzahl zeigt beim Ver-
gleich mehrerer Geschaftsjahre die Veranderung der Personalkostenintensitat in
einem Unternehmen auf und ermdglicht Rickschlisse auf den Rationalisie-

rungsgrad eines Unternehmens sowie auf die Arbeitsintensitat.

Trotz moderat gestiegener Umsatzerldse erhdhte sich bei Audi und Fiat die Per-
sonalaufwandsquote im Vergleich zum Vorjahr aufgrund gestiegener Mitarbeiter-

besténde.

Bei BMW und Peugeot stieg die Personalaufwandsquote trotz gesunkener Mitar-
beiterzahlen durch eine deutliche Reduzierung der Umsatzerlose.

Bei VW lieRen hohe Restrukturierungsaufwendungen in 2006 die Personalauf-
wandsquote deutlich steigen. In 2008 pendelten sich die Personalkosten bei ei-
nem um 8,7% gestiegenen durchschnittlichen Mitarbeiterbestand auf vergleichs-

weise niedrigem Niveau ein.
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Mit einer Personalaufwandsquote von 18,2% lag Porsche in 2008 an der Spitze.
Bei einer Steigerung der Umsatzerldse um 1,3% erhohte sich der Personalauf-
wand im Berichtsjahr 2008 um 7,5%. Der durchschnittliche Personalaufwand pro

Mitarbeiter stieg im Vergleich zum Vorjahr um 2,4%.

Bedingt durch den Wegfall der Chrysler Aktivitaten sank der Personalaufwand bei
Daimler im Berichtsjahr um 25,0%. Die Personalaufwandsquote gemessen am

Umsatz sank im Berichtsjahr um 4,6 Prozentpunkte.
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Produktivitat

PRODUKTIVITAT
in TEUR
Audi BMW Daimler Porsche VW Fiat Peugeot Renault
2006 595 472 357 631 319 298 261 300
m 2007 630 537 366 644 331 326 282 304
m 2008 594 523 349 622 319 300 270 289
Quelle: Geschaftsberichte der Automobilkonzerne

Die Produktivitat gemessen am Umsatz je Mitarbeiter verschlechterte sich im
Geschaftsjahr 2008 bei den europaischen Herstellern um 4,7% im Vergleich zum

Vorjahr.

Wahrend bei BMW, Daimler, Peugeot und Renault im Wesentlichen gesunkene
Umsatzerlése zu einer Verringerung der Produktivitéat fihrten, sorgten bei VW,
Audi und Fiat vor allem gestiegene Beschaftigtenzahlen zu einem Riickgang der

Produktivitat, nachdem diese im Vorjahr gestiegen war.

Bei Porsche verringerte sich die Produktivitat im Vergleich zum Vorjahr auf ho-

hem Niveau.
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Vermoégenslage

Konzervermogen

KONZERNVERMOGEN
in Mio. EUR

Audi BMW Daimler Porsche VW Fiat Peugeot Renault

2006 18.910 79.057 217.634 14.641 136.603 58.404 69.094 68.851
W 2007 22578 88.997 135.094 23.332 145.357 60.136 68.975 68.198
m2008| 26.056 101.086 132.219 45577 167.919 61.772 61.720 63.831

Quelle: Geschéftsberichte der Automobilkonzerne

Das Konzernvermdgen der europaischen Automobilhersteller erhdhte sich im
Berichtsjahr um insgesamt 7,8% im Vergleich zum Vorjahr. Wéahrend sich bei
Daimler, Peugeot und Renault die Vermdgenswerte verringerten, betraf die Er-
héhung vor allem BMW, Porsche und VW.

Bei Audi fuhrte insbesondere die Erh6hung der Investitionen in Immaterielle Ver-
mogenswerte und Sachanlagen sowie die Erstkonsolidierung der Audi Brussel zu

einem Anstieg des Konzernvermdgens.

Bei BMW resultierte der Anstieg des Konzernvermdgens im Wesentlichen aus
der Ausgabe von Anleihen sowie einer Zunahme der vermieteten Vermogensge-
genstande durch den Ruckkauf eines auf3erbilanziellen Fahrzeugportfolios. Dar-
Uber hinaus ergab sich ein Anstieg der Finanzforderungen aus der Marktbewer-
tung derivativer Finanzinstrumente. Auf der Passivseite resultierte der Anstieg
des Fremdkapitals aus einer Erh6hung der Finanzverbindlichkeiten im Zusam-

menhang mit der Refinanzierung des Finanzdienstleistungsgeschaftes.

Bei Daimler stand der Reduzierung der Flissigen Mittel auf der Aktivseite eine
Verringerung des Eigenkapitals durch den Erwerb eigener Anteile sowie Dividen-

denzahlungen auf der Passivseite gegenuber.
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Bei Porsche ist die Zunahme der Bilanzsumme auf den Anstieg der kurzfristigen
Verbindlichkeiten zurtickzuftiihren, welcher im Wesentlichen die Aufnahme eines
kurzfristigen Konsortialkredites in Hohe von 10 Milliarden EUR durch die Porsche
Automobil Holding SE im Rahmen des Pflichtangebotes an alle VW-Aktionare
betrifft.

Bedingt durch die Beteiligung an Scania erhdhte sich bei VW vor allem das Anla-
gevermogen im Vergleich zum Vorjahr. Dariber hinaus ergab sich ein Anstieg
des Umlaufvermdgens aufgrund erhohter Lagerbestande (Markteinbruch im zwei-
ten Halbjahr) und gestiegener Forderungen. Im Gegenzug dazu erhohten sich

auf der Passivseite die Finanzverbindlichkeiten.

Bei Renault und Peugeot fihrte das gesunkene Geschaftsvolumen zu einem
Ruckgang der kurzfristigen Vermdgenswerte bei gleichzeitigem Abbau der kurz-

fristigen Verbindlichkeiten.
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Liquide Mittel
LIQUIDE MITTEL
in Mio. EUR
Audi BMW Daimler Porsche W Fiat Peugeot Renault
2006 4.884 1.336 8.409 1.989 9.367 7.736 6.667 6.010
m 2007 6.740 2.393 15.631 2.410 10.112 6.639 5.979 4721
2008 4.833 7.454 6.912 6.990 9.474 3.683 3.230 2.058
Quelle: Geschaftsberichte der Automobilkonzerne

Wahrend sich die Liquiden Mittel der européischen Autobauer im Geschéftsjahr
2008 um insgesamt 18,4% im Vergleich zum Vorjahr verringerten, fiel die Redu-

zierung bei den deutschen Herstellern mit -4,4% deutlich geringer aus.

Bei Daimler sank der Bestand an Flussigen Mitteln zum Bilanzstichtag im We-
sentlichen durch den Anstieg der Finanzforderungen sowie durch den Erwerb
von Wertpapieren und eigenen Anteilen. VW konnte die durch den Aufbau des
Vorratsbestandes erfolgte Reduzierung der Flussigen Mittel teilweise durch die
Ubernahme des Finanzdienstleistungsgeschéfts von Scania kompensieren. Bei
BMW ergab sich dagegen ein deutlicher Anstieg der Zahlungsmittel, welcher mit
9.959 Millionen EUR vor allem aus der Ausgabe von Anleihen resultierte. Auch
bei Porsche stieg der Zahlungsmittelbestand durch die Erh6hung der Anlagebe-

trage auf den Festgeldkonten im Vergleich zum Vorjahr deutlich an.

Bei Fiat kam es vor allem durch gestiegene Investitionen zu einem erhohten Ab-
fluss von Liquiditat. Bei Peugeot und Renault fihrte die schlechte Ergebnissitua-
tion sowie erhéhte Investitionen und der Abbau von Verbindlichkeiten zu einer

Reduzierung des Zahlungsmittelbestandes.
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Eigenkapitalquote

EIGENKAPITALQUOTE

Audi BMW Daimler Porsche VW Fiat Peugeot Renault

2006 38,4% 24.2% 17,0% 36,5% 19,7% 16,0% 20,4% 29,9%

m 2007 36,8% 24,4% 27.2% 40,6% 21,9% 17,6% 21,1% 31,6%
W 2008 38,2% 20,0% 23,6% 37,0% 20,8% 16,8% 21,5% 29,7%

Quelle: Geschéftsberichte der Automobilkonzerne

Die Eigenkapitalguote gibt den Anteil des wirtschaftlichen Eigenkapitals am Ge-

samtkapital an. Sie dient der Beurteilung der finanziellen Stabilitat und
Unabhéngigkeit eines Unternehmens, da allgemein davon ausgegangen wird, dass
bei einem groRBeren Eigenkapitalanteil die finanzielle Stabilitdt und Unabhéngigkeit
eines Unternehmens hoher sind. Zudem steigt durch eine hohere Eigenkapitalquote
die Kreditwirdigkeit und die Mdglichkeit, zusatzliches Fremdkapital aufzunehmen

und mdgliche Verluste aufzufangen.

Aufgrund der deutlich reduzierten Unternehmensergebnisse im Geschéftsjahr
2008 hat sich bei der Mehrzahl der européischen Automobilhersteller die Eigen-

kapitalausstattung verschlechtert.

Wahrend sich bei BMW, Daimler und den auslandischen Fahrzeugbauern das
Eigenkapital absolut verringerte, fuhrte bei Porsche und VW ein im Verhaltnis
zum Anstieg des Eigenkapitals Uberproportionaler Anstieg des Gesamtkapitals
(siehe Erlauterungen zum Konzernvermdgen) zu einer Verringerung der Eigen-

kapitalquote.

Bei BMW und Renault verursachten vor allem Wahrungsdifferenzen und die

Marktbewertung von Finanzinstrumenten einer Verringerung des Eigenkapitals.
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Dartber hinaus belasteten hohe Dividenden das Eigenkapital von BMW. Die ge-
wahrten Dividenden lagen in der Summe deutlich Gber dem vorgetragenen Jah-
resergebnis. Bei Daimler resultierte die Reduzierung des Eigenkapitals im We-

sentlichen aus dem Erwerb eigener Anteile sowie Dividendenzahlungen.

Mit einem nahezu auf Vorjahresniveau liegenden Eigenkapitalbestand fuihrten bei
Fiat erhdhte Investitionen und ein Anstieg der Verbindlichkeiten zu einem Anstieg
des Gesamtvermoégens und einem Rickgang der Eigenkapitalquote. Bei Peugeot
lag die Eigenkapitalquote auf Vorjahresniveau, da sich das Eigenkapital propor-

tional zum Gesamtkapital verringerte.
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Verschuldungsgrad

VERSCHULDUNGSGRAD

maau

Audi BMW Daimler Porsche VW Fiat Peugeot Renault

2006 160,3% 313,3% 489,4% 174,3% 407,7% 523,8% 389,8% 234,4%
m 2007 171,6% 309,5% 267,9% 146,1% 356,0% 467,0% 373,9% 216,1%
W 2008 161,6% 398,8% 323,6% 170,6% 379,6% 496,6% 364,9% 236,7%

Quelle: Geschéftsberichte der Automobilkonzerne

Der Verschuldungsgrad gibt das Verhaltnis von bilanziellem Fremdkapital zum

Eigenkapital an. Mit steigendem Verschuldungsgrad geht in der Regel eine Ver-
schlechterung der Kreditkonditionen einher. Ein hoher Verschuldungsgrad be-
deutet auch, dass das Unternehmen durch die Aufnahme von Schulden seine
Eigenkapitalrendite steigert (Leverage-Effekt). Allerdings muss das Unternehmen
nachhaltig hohe Mittelzuflisse aus der laufenden Geschéftstatigkeit erzielen, um

den Kapitaldienst finanzieren zu kénnen.

Wahrend Audi und Porsche mit einer Eigenkapitalquote von Utber 30,0% einen
geringen Verschuldungsgrad aufweisen, liegt insbesondere bei Fiat und BMW

einen hoher Anteil des Fremdkapitals vor.

Bei BMW fuhrte im Geschaftsjahr 2008 die Erh6hung des Fremdkapitals im Zu-
sammenhang mit der Refinanzierung des Finanzdienstleistungsgeschaftes bei
nahezu unverdndertem Eigenkapitalbestand zu einer deutlichen Verschlechte-

rung des Verschuldungsgrades.
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Auch bei Fiat reduzierte sich der Anteil des Eigenkapitals am Gesamtkapital
durch die Erhéhung der Bankverbindlichkeiten. Da der Verschuldungsgrad des
Konzerns mit kleineren Abweichungen konstant auf einem sehr hohen Niveau

liegt, scheint es sich hierbei um eine unternehmensstrategisch begrindete Mal3-
nahme zu handeln.

Selbst bei Porsche erhohte sich trotz guter Eigenkapitalausstattung der Ver-
schuldungsgrad durch die Aufnahme eines kurzfristigen Konsortialkredites in
Hohe von 10 Milliarden EUR.
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Cashflow
OPERATIVER CASHFLOW
in Mio. EUR
Audi BMW Daimler Porsche VW Fiat Peugeot Renault
2006 4.426 9.980 14.337 2.081 14.475 4.613 3.608 2.586
m 2007 4.884 11.794 13.088 1.895 15.699 5911 5.081 4.745
W 2008 4.588 10.872 3.205 -2.876 10.799 384 62 -243
Quelle: Geschéftsberichte der Automobilkonzerne

Der Operative Cashflow ergibt sich aus der Summe aller Ein- und Auszahlungen

einer Periopde innerhalb des operativen Bereichs eines Unternehmens. Er ist ein
Indikator fur die Selbstfinanzierungsfahigkeit eines Unternehmens und zeigt auf,
inwiefern ein Unternehmen im Rahmen des Umsatzprozesses die erforderlichen
Mittel fur die Substanzerhaltung des in der Bilanz abgebildeten Vermégens und
fur Erweiterungsinvestitionen selbst erwirtschaften kann. Er wird in der

Kapitalflussrechnung des Geschéftsberichts ausgewiesen.

Die durch die Finanzkrise verstarkten Folgen der Konjunkturabschwachung fihr-
ten im Jahr 2008 zunéchst zu einer sinkenden Nachfrage auf den wichtigen Ab-
satzmarkten und bei den Automobilherstellern zu einer ricklaufigen Auftragssi-

tuation.

Hieraus ergaben sich direkte Folgen auf die wirtschaftliche Situation der Herstel-
ler. Sinkende Absatz- und Produktionsvolumina lieBen die Umsatze und Ergeb-
nisse der Unternehmen stagnieren oder schrumpfen und fuhrten dartber hinaus
zu einer Erhdéhung der Kapitalbindung in den Unternehmen. In der Folge wirkten
sich sinkende Unternehmensergebnisse und ein Anstieg der Kapitalbindung in
den Vermogenswerten im abgelaufenen Geschéftsjahr 2008 liquiditatsmindernd

auf die Unternehmen aus.




AUTOMOBILVERGLEICH 2006-2008

Trotz moderat gestiegener Konzernergebnisse verzeichneten Audi und VW eine
Verschlechterung des Operativen Cashflows, wobei sich vor allem die Zunahme

des Vorratsbestandes liquiditatsmindernd auswirkte.

Bei BMW sank der in 2008 erzielte Operative Cashflow im Wesentlichen durch

die deutliche Verringerung des Konzernergebnisses.

Auch bei Daimler wirkte sich vor allem das gesunkene Konzernergebnis negativ
auf die Liquiditatsslage des Unternehmens aus. Dartber hinaus fuhrten eine Er-
héhung des Vorratsbestandes sowie der Forderungen und Verringerung der Ver-

bindlichkeiten zu einem Rickgang der Liquiditat.

Bei Porsche resultierte die negative Entwicklung des Cashflow aus der laufenden
Geschaéftstatigkeit bei deutlich positivem Jahresergebnis aus dem Anstieg der
derivativen Finanzinstrumente sowie unrealisierten Kursgewinnen aus Kurssiche-
rungsgeschaften. Diese Positionen flieRen zwar ins Ergebnis ein, sind aber nicht

liquiditatswirksam und werden deshalb in der Cashflow-Rechnung eliminiert.

Auch bei den Ubrigen europaischen Herstellern ergaben sich in 2008 deutliche

Einschnitte in der Mittelzufllissen.

Wahrend bei Fiat der Aufbau von Lagerbestanden sowie der Anstieg der Forde-
rungen im Finanzdienstleistungsbereich zu einem Anstieg der Kapitalbindung
fuhrten, wirkte sich bei Peugeot neben der Erhéhung der Vorrate die Reduzie-
rung der Verbindlichkeiten liquiditditsmindernd auf die Liquiditatslage der Konzer-

ne aus.

Bei Renault fuhrten die deutliche Verschlechterung des Unternehmensergebnis-
ses sowie der Anstieg des Working Capital®° (hier durch den Abbau von Verbind-

lichkeiten) zu einem negativen Operativen Cashflow.

° Das Working Capital ist die Differenz zwischen dem Umlaufvermégen und den kurzfristigen Verbindlichkeiten.
Das Working Capital ist derjenige Teil des Umlaufvermdgens, der nicht zur Abdeckung der kurzfristigen
Verbindlichkeiten gebunden ist und deshalb im Beschaffungs-, Produktions- und Absatzprozess »arbeiten«

kann.
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Investitionen

Investitionen

INVESTITIONEN
in Mio. EUR

A -

Audi BMW Daimler Porsche VW Fiat Peugeot Renault
2006 1.925 4313 3.005 954 3.644 3.789 3.484 4.644
m 2007 2.115 4.267 3.445 1.205 4.555 3.985 2.740 4.644
m 2008 2.453 4.202 3.559 1.358 6.762 5.263 3.174 4.369

Quelle: Geschéaftsberichte der Automobilkonzerne

Die Investitionen beinhalten die Zugange zu den Immateriellen Vermdgenswerten
und Sachanlagen innerhalb eines Geschéftsjahres. Hierbei kann es sich um
Erst-, Ersatz- oder Erweiterungsinvestitionen in die Produktionsmittel eines Un-

ternehmens handeln.

Da Investitionen flr das nachhaltige Unternehmenswachstum und somit flr den
Fortbestand eines Unternehmens von enormer Bedeutung sind, kann die Ent-
wicklung der Investitionen im Zeitablauf sowie im Branchenvergleich ein Indikator

fur die zukunftige Wettbewerbsféahigkeit von Unternehmen darstellen.

Wahrend sich die Investitionen bei VW, Fiat und Peugeot deutlich erhéhten, la-
gen die Wachstumsraten der Ubrigen Hersteller auf niedrigerem Niveau. Bei
BMW und Renault verringerten sich die Investitionen im Vergleich zum Vorjahr.

Der deutliche Anstieg der Investitionen bei VW begriindete sich im Wesentlichen
in dem Zukauf von Scania-Anteilen.
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Forschungs- und Entwicklungsaufwand

FORSCHUNGS- UND ENTWICKLUNGSAUFWAND
in Mio. EUR

b | = Hm'in

Audi BMW Daimler Porsche VW Fiat Peugeot Renault
2006 1.982 2.544 3.018 448 4.240 1401 2.017 1.963
m 2007 2.226 2.828 3.158 724 4.923 1.536 2.072 1.850
m 2008 2.161 2.646 3.055 874 5.926 1.497 2.045 1.858

Quelle: Geschéftsberichte der Automobilkonzerne

Forschungs- und Entwicklungskosten werden in der Gewinn- und
Verlustrechnung ausgewiesen und umfassen die Aufwendungen fir die

Entwicklung neuer Produkte.

Wahrend die europaischen Hersteller den Aufwand fir Forschung und
Entwicklung im Vergleich zum Vorjahr um insgesamt 3,9% erhohten, lagen die
deutschen Hersteller sogar um 5,8% Uber dem Vorjahreswert. Auch hier basierte
die Erhohung im Wesentlichen auf VW durch den Erwerb der Scania-Beteiligung,

wahrend sich die restlichen Hersteller nahezu auf Vorjahresniveau bewegten.

Im Herstellervergleich zeigt sich, dass die deutschen Hersteller mit Ausnahme
von Porsche hinsichtlich der Aufwendungen fir Forschung und Entwicklung

deutlich Uber den internationalen Herstellern liegen.
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Ubrige Markte

Nordamerika

Fur die amerikanischen Hersteller fiel der Absatzriickgang im Geschéftsjahr 2008
mit 12,8% wesentlich verheerender aus als bei den européaischen Herstellern.
Urséachlich hierfar ist die bereits seit 2007 herrschende US-amerikanische Hypo-
thekenkrise. Wahrend die europaischen Unternehmen im jeweiligen Hersteller-
land sinkende Absatzzahlen in Hohe von 3,9% in Kauf nehmen muf3ten, lagen

die inlandischen EinbuRen der nordamerikanischen Hersteller sogar bei 20,4%.

Vor allem dieser Einbruch des nordamerikanischen Absatzmarktes fithrte bei GM
und Ford 2008 zu deutlichen UmsatzeinbufR3en. Dartber hinaus wirkten sich bei
GM VerkaufsférderungsmafRhahmen negativ auf die Erldssituation des Konzerns
aus und fuhrten zu einer Uberproportionalen Verringerung der Umsétze im Ver-
haltnis zum Rickgang des Absatzvolumens. Nachdem Ford im Jahr 2007 noch
einen leichten Umsatzanstieg verzeichnen konnte, kam es 2008 zu einem Ein-

bruch der Erlése um 15%.

Die Umsatzeinbriiche sowie der unterproportionale Rickgang der Herstellungs-
kosten flhrten zu einer durchschnittlichen Verringerung der Bruttomarge bei den
amerikanischen Herstellern um 5,1 Prozentpunkte auf 4,4%. Insbesondere bei
Ford lag die Quote der Herstellungskosten zu Umsatzen im Schnitt Uber die letz-
ten drei Jahre bei 93,7% - was die Quote der anderen betrachteten Hersteller
deutlich Ubersteigt! Ein zuséatzlicher Anstieg der Vertriebs- und Verwaltungsko-
sten im Verhaltnis zu den Umsatzen fuhrte gemeinsam mit den genannten Fakto-
ren 2008 bei Ford zu einem negativen operativen Ergebnis das dritte Jahr in Fol-
ge. Das Jahresergebnis lag mit -14,7 Milliarden USD mehr als fiinfmal so niedrig
wie im Jahr davor. Auch GM muf3te das vierte Jahr in Folge ein negatives Ge-
samtergebnis hinnehmen und erreichte mit -30,8 Milliarden USD sogar eine leich-
te Verbesserung im Vergleich zum Vorjahr. Somit hatten die amerikanischen
Hersteller bereits vor der Krise mit deutlichen Problemen zu k&dmpfen. Der ekla-
tante Absturz im letzten Jahr ist aber im Wesentlichen auf den Einbruch des in-

landischen Hauptabsatzmarktes zurtick zu fuhren.
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Durch die anhaltend schwache Ergebnissituation tUber die letzten Jahre ist auch
die Vermogens- und Finanzlage der amerikanischen Hersteller mittlerweile stark
angegriffen. Beide haben mit einem negativen Eigenkapital zu kdmpfen, das zum
31.12.2008 bei GM -86,2 Milliarden USD (bei einer Bilanzsumme von 91,0 Milli-
arden USD) und bei Ford -17,3 Milliarden USD (bei einer Bilanzsumme von 218,3
Milliarden USD) betrug. Die zusatzliche besorgniserregende Liquiditatssituation
von GM fuhrt zu der Frage, ob das Unternehmen in dieser Form tberhaupt fort-
gefuihrt werden kann. Eine negative Entwicklung der Finanzmittel von -10,7 Milli-
arden USD 2008 sowie eine leichte Zunahme der Liquiditat 2007, die allerdings
lediglich durch die Auflésung hoher Steuerrtickstellungen erreicht werden konnte,
stellen das Unternehmen vor massive Zahlungsschwierigkeiten. In einer Mach-
barkeitsstudie (,Viability Plan®) zur Fortfiihrung der Geschaftstatigkeit (,Going
Concern®) zeigt GM klar auf, dass das Unternehmen nur mit Unterstitzung des
Staates Uber Kredite und Birgschaften sowie deutlichen Einsparungen im Pro-
duktions- und Personalbereich eine Chance hat zu Uberleben. Im Gesprach ist
eine Kreditsumme im hohen zweistelligen Milliardenbereich und ein Einstieg des

Staates ins Unternehmen.

Ford konnte sich bis zum Jahr 2007 noch ein liquides Polster aufbauen. 2008
wurde das erste Mal ein negativer operativer Cashflow von -179 Millionen USD
erwirtschaftet. Somit befindet sich Ford ebenfalls in einer prekéren Lage; die Zah-
lungsfahigkeit war allerdings zum Jahresende 2008 noch gewahrleistet und die

Eigenkapitalsituation lange nicht so existenzgefahrdend wie die von GM.

Eine Erholung des nordamerikanischen Absatzmarktes wird zumindest fir das
laufende Geschaftsjahr nicht erwartet. GM wird vermutlich ohne Hilfe des Staates
nicht tberleben kénnen. Inwieweit das Herauslosen und der Verkauf einzelner
Marken den beiden Herstellern Luft verschaffen kdnnen bleibt abzuwarten. Eine
Bereinigung des Marktes inklusive dem kompletten ,Verschwinden* von Wettbe-

werbern scheint jedoch unabwendbar.
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Japan

Auch bei den japanischen Herstellern spiegelte sich die negative konjunkturelle
Entwicklung in den Unternehmensdaten wider. Die Absétze der ersten drei Quar-
tale des Geschaftsjahres 2008/ 2009 verringerten sich im Vergleich zum Vorjahr
um 5,0%. Hierfar war im Wesentlichen die ricklaufige Nachfrage in den Haupt-
absatzmarkten Nordamerika, Westeuropa und Japan verantwortlich. Die Ver-
schlechterung betraf insbesondere den Branchenprimus Toyota mit Absatzein-
buRen von 7,4% zum vergleichbaren Vorjahreswert. Dennoch Uberholte Toyota
den Weltmarktfihrer GM und verzeichnete in 2008 die héchsten Absatzzahlen im

Branchenvergleich.

Der Inlandsabsatz entwickelte sich bei Honda und Nissan analog zum Gesamt-
absatz. Bei Toyota hingegen stieg der Anteil des Inlandsabsatzes durch eine

deutliche Verringerung der Absatzzahlen auf dem amerikanischen Markt.

Im Durchschnitt der ersten drei Quartale lber die Jahre 2006 bis 2008 wiesen die
japanischen Hersteller jedoch ein leicht positives Absatzwachstum aus. Im Ge-
genzug dazu entwickelten sich die durchschnittlichen Umsatzerldse negativ. Da
der Trend sehr stark zu kleinen, umweltfreundlichen Autos tendiert und der fir
SUVs und Jeeps pradestinierte nordamerikanische Markt im letzten Jahr einge-
brochen ist, war diese Entwicklung hauptsachlich auf die Veranderung des Mo-

dellmixes zuriick zu fuhren.

Die Bruttomarge der japanischen Hersteller entwickelte sich Uber die letzten drei
Jahre herstellerabhéngig. Wéahrend sie bei Honda (-5,0 Prozentpunkte auf
27,9%) und Toyota (-9,9 Prozentpunkte auf 12,7%) deutlich zurlick ging, konnte
Nissan diesen Wert um 10,1 Prozentpunkte auf 17,8% steigern. Im operativen
Ergebnis muf3ten jedoch alle drei Hersteller Federn lassen. Honda und Nissan
hatten hier 2008 einen Rickgang im Vergleich zum Vorjahr um 39,7% bzw.
84,0% zu verzeichnen. Obwohl Nissan die Herstellungskosten tberproportional
zum Umsatz senken konnte, ,fralen“ andere Kostenpositionen (insbesondere
Vertriebs- und Verwaltungskosten) diesen Vorteil auf und lieien das Operative
Ergebnis so deutlich sinken. Toyota mul3te nach einer Umsatzrendite von 9,5%

im Vorjahr 2008 einen Ergebniseinbruch von 88,2% in Kauf nehmen.
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Im Gesamtergebnis verschlechterte sich Nissan um 91,0% zum Vorjahr. Die zu-
satzliche Belastung des Operativen Ergebnisses ergab sich hier in erster Linie
durch auf3erordentliche Pensionsriickstellungen. Honda erwirtschaftete ein Er-
gebnis vor Steuern, das in der Hohe dem Operativen Ergebnis entsprach. Toyota
erreichte 2008 wie bereits im Vorjahr ein besseres Ergebnis vor Steuern
(354 Millionen Yen) als Operatives Ergebnis (221 Millionen Yen). Dies lag an

einem guten Beteiligungsergebnis sowie an Wéahrungsgewinnen.

Aufgrund der deutlichen Einbriiche der Ergebnisse aller drei Hersteller fiel der
Cashflow aus operativer Tatigkeit in den ersten drei Quartalen wesentlich schwa-
cher aus als in den Vorjahren. Allerdings konnten sich die Hersteller in den letz-
ten Geschaftsjahren ein gutes Liquiditatspolster aufbauen, so dass momentan
keine kritische Situation beziiglich der Zahlungsfahigkeit zu erwarten ist. Uber
das mit Abstand kleinste Polster verfiigte zum 31.12.2008 Nissan mit 470 Millio-
nen Yen, gefolgt von Honda mit 739 Millionen Yen. Toyota verfligte zu diesem

Zeitpunkt Uber einen Liquiditatsbestand von 1,7 Milliarden Yen.

Alle drei Hersteller hatten zum 31.12.2008 Uber eine Eigenkapitalquote von gut
36,0%, was mindestens dem Vorjahresniveau entsprach. Somit sind die japani-

schen Unternehmen zwar von der Krise betroffen aber aktuell nicht gefahrdet.
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Zusammenfassung und Ausblick

Zeigte das erste Halbjahr 2008 noch einen mehr oder weniger soliden Wach-
stumskurs so wurden die Hersteller spatestens ab dem dritten Quartal 2008 von
den Auswirkungen der durch die Finanzkrise beschleunigten Konjunkturkrise

getroffen. Zum Jahresende befand sich die Autobranche weltweit auf Talfahrt.

In den Unternehmensdaten spiegelt sich diese Entwicklung in deutlich gesunke-
nen Unternehmensergebnissen und einer erheblichen Verschlechterung der Li-

quiditatssituation der Konzerne wider.

Die Hersteller reagierten auf die sich manifestierende Absatzkrise mit einer Re-
duzierung der Produktionsvolumina. Die Auswirkungen davon waren die Verlan-
gerung der Werksferien, Ruckfuhrung der Arbeitszeitkonten, Entlassung von
Leiharbeitern und die Einfihrung von Kurzarbeit. Diese arbeitspolitischen Mal3-
nahmen betrafen nach und nach die gesamte Wertschopfungskette und ver-
scharften auch die wirtschaftliche Lage im Zuliefererbereich und den Autoh&u-

sern.

Zum Jahresanfang 2009 belasteten die Unsicherheit Uber die Dauer der Krise
und die Kaufzurtickhaltung der Verbraucher die Absatzerwartungen der Herstel-
ler. Auf Dréangen der IG Metall wurde mit dem Beschluss tber die Einfiihrung und
spatere Ausweitung der Umweltpramie ein wichtiger Kaufanreiz geschaffen, wel-
cher die Binnennachfrage starken und die Beschéftigung sichern sollte. Bereits
im Marz 2009 hatten sich die PKW-Neuzulassungen um 39,9% im Vergleich zum

Vorjahr erhoht.

Die fur die ersten drei Monate des Geschéftsjahres 2009 veroéffentlichten Unter-
nehmenszahlen der Automobilhersteller lieBen jedoch noch keine Trendwende
erkennen; die Umsatzzahlen der gréRten deutschen Autobauer haben sich im
ersten Quartal 2009 nochmals verschlechtert. Mit Umsatzeinbuf3en von 20,0% im
Vergleich zum vierten Quartal 2008 traf es erneut Daimler am hartesten. Aber
auch BMW und VW lagen mit Umsatzriickgangen von 10,0% und 15,0% noch-

mals deutlich unter dem Niveau des letzten Quartals 2008.

Wahrend VW mit 51 Millionen EUR gerade noch ein positives Ergebnis vor Steu-
ern erwirtschaftete, lagen die Quartalsergebnisse von BMW und Daimler im ne-

gativen Bereich.
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Erst zum Jahresende 2009 werden die Herstellerbilanzen zeigen, wer mit Hilfe

der Umweltpramie den Turnaround schaffen und die Krise Uberwinden konnte.

Als Gewinner aus der Krise werden diejenigen Hersteller hervorgehen, die es
neben der kurzfristigen Anpassung der Kapazitaten an die geanderte Nachfrage
schaffen, mit innovativen Produkten auf die sich stark gewandelten Bedirfnisse
des Marktes zu reagieren. Okologische Aspekte gepaart mit Kostengesichtspunk-
ten stehen immer mehr im Vordergrund der Nachfrage, was nicht zuletzt die

Umweltpramie deutlich zeigte.







