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ANALIZA PODUZECA 1

1. VOLKSWAGEN GRUPA

1.1. Osnovni podaci

Volkswagen AG, poznata medunarodno kao Volkswagen grupa, njemacka je multinacionalna
proizvodna tvrtka sa sjedistem u Wolfsburgu, Donja Saska, Njemacka. Bavi se projektiranjem,
proizvodnjom i distribucijom putnickih i komercijalnih vozila, motocikala, motora i
turbostrojenja te nudi povezane usluge, ukljucujuéi financiranje, leasing i upravljanje voznim
parkom. Godine 2016. Grupa je bila najveéi svjetski proizvoda¢ automobila po prodaji,
nadmasivsi Toyotu i zadrzavsi taj naslov 2017., prodajuci 10,7 milijuna vozila. Odrzava najveci
trzi$ni udjel u Europi vise od dva desetlje¢a. Rangirana je na Sestom mjestu najvecih svjetskih
tvrtki iz liste Fortune Global 500 2017. Volkswagen Grupa prodaje osobna vozila pod markama
Audi, Bentley, Bugatti, Lamborghini, Porsche, SEAT, Skoda i Volkswagen, motocikle pod
markom Ducati i komercijalna vozila pod markama MAN, Scania i Volkswagen. Podijeljena
je u dva glavna segmenta, Automobilski i Segment financijskih usluga, a od 2008. godine imala
je oko 342 ovisna drustva. VW takoder ima dva glavna zajednic¢ka ulaganja u Kini (FAW-
Volkswagen i SAIC Volkswagen). Tvrtka posluje u oko 150 zemalja i posluje s 100
proizvodnih postrojenja u 27 zemalja.

VEHICLE SALES SALES REVENUE

Thousand vehicles/€ million 2017 2016 2017 2016

I I I —
Volkswagen Passenger Cars® 3,573 4,347 79,979 105,651
Audi 1,530 1,534 60,128 59,317
SKODA 937 814 16,559 13,705
SEAT 595 548 9,892 8,894
Bentley 11 11 1,843 2.031
Porsche Automaotive® 248 239 21,674 20,710
Volkswagen Commercial Vehicles 498 478 11,909 11,120
Scania® 92 83 12,789 11,303
MAN Commercial Vehicles 114 102 11,087 10,005
MAN Power Engineering - - 3,283 3,593
VW China® 4,020 3,873 - -
Other® -840 -1,638 —30,288 =56,617
Volkswagen Financial Services’ - 31,826 27,554

Velkswagen Group before special items - - - -

Special items - - - -
Volkswagen Group 10,777 10,391 230,682 217,267

Broj prodanih vozila i prihodi po markama
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VEHICLE SALES SALES REVENUE

Thousand vehicles/€ million 2017 2016 2017 2016

I S N
Europe/Other markets 4731 4,635 142,753 138,079
North America 992 968 38,818 35,454
South America 526 421 9,988 7,973
Asia-Pacific’ 4527 4,367 39,123 35,761
Volkswagen Grou pz 10,777 10,391 230,682 217,267

Broj prodanih vozila i prihodi po regijama

30.8% Porsche Automobil Holding SE

14.6% Qatar Holding LLC

2.7% German institutional investors

Struktura dioni¢ara

1.2. Dieselgate skandal

Skandal Dieselgate zapoceo je u rujnu 2015. kada je Agencija za Zastitu Okolisa Sjedinjenih
Drzava (EPA) objavila da je Volkswagen Grupa prekrsila Zakon o ¢istom zraku (Clean Air
Act). Agencija je utvrdila da je Volkswagen namjerno programirao dizelske motore s izravnim
ubrizgavanjem (TDI) s turbopunja¢ima da aktiviraju kontrolu emisija samo tijekom
laboratorijskih ispitivanja, Sto je uzrokovalo ispustanje plina NOx u skladu s americkim
standardima, ali su motori na cesti emitirali i do 40 puta vise NOx. Volkswagen je
implementirao ovaj softver za programiranje u oko 11 milijuna automobila diljem svijeta, a
500.000 u Sjedinjenim Drzavama, u godinama od 2009. do 2015.

Regulatori u vise zemalja poceli su istrazivati Volkswagen, a cijena dionica pala je za tre¢inu
u danima neposredno nakon vijesti. Predsjednik uprave Grupe Martin Winterkorn podnio je

ostavku, a voditelj razvoja marke Heinz-Jakob Neusser, voditelj istrazivanja i razvoja za Audi
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Ulrich Hackenberg te voditelj istrazivanja i razvoja Porschea Wolfgang Hatz su suspendirani.
Volkswagen je u travnju 2016. godine objavio planove za provodenje obestecenja vrijednog
16,2 milijarde dolara za ispravljanje emisijskih problema, te je planirao ponovno opremiti
pogodena vozila u sklopu kampanje opoziva. U sije¢nju 2017. Volkswagen se izjasnio Krivim
za kaznene prijave i potpisao dogovorenu izjavu o ¢injenicama. lzjava je pokazala kako su
inzenjeri razvili uredaje za zavaravnje labaratorijskih testova, jer ih dizelski modeli nisu mogli
pro¢i te su namjerno skrivali njihovu upotrebu. U travnju 2017. americki federalni sudac
nalozio je Volkswagenu da plati kaznu od 2,8 milijardi dolara za manipulaciju rezultata
emisijskih testova, na Sto je VVolkswagen pristao. Winterkorn je optuzen za prijevaru i urotu u
SAD-u 3. svibnja 2018. Cijena dionice se do danas oporavila s 90 eura na 170, §to je jos uvijek
47% manje od cijene prije izbijanja skandala.

1.3. Poslovanje u 2017.

U fiskalnoj godini 2017., Volkswagen grupa je povecala svoje isporuke kupcima sirom svijeta

za 4,3% na godisnjoj razini, a ponovno je postigla novi rekord od 10.741.455 vozila.

2017 2016 :

N N |

Fassenger Cars 10,038,650 9,635,486 +4.2
CommercialVehicles 702,805 661,555 +6.2
Total 10,741,455 10,257,041 +4.3

Tijekom izvjestajnog razdoblja, isporuke osobnih automobila klijentima Volkswagen grupe
diljem svijeta porasle su na 10.038.650 jedinica uslijed djelomi¢no teskih uvjeta na nekim
znacajnim trziStima kao $to su Velika Britanija i SAD. To je povecanje od 403.164 vozila ili
4,2% s obzirom na prethodnu godinu. Budu¢i da se trziste osobnih automobila u cjelini
povecalo za 2,9% u istom razdoblju, udio Volkswagen Grupe na svjetskom trzistu je neznatno
porastao na 12,1% (11,9% u 2016.). Grupa je zabiljezila najveéi apsolutni rast u Kini. Prodajne
brojke u Njemackoj i Meksiku, medu ostalima, smanjile su se u protekloj godini. Isporuke svih

marki Volkswagen grupe povecale su se s obzirom na proslu godinu.

U 2017. prihodi od prodaje VVolkswagen Grupe porasli su za 6,2% na godisnjoj razini na 230,7

milijardi eura. Konkretno, veéi volumen i zdravi poslovni rezultat u segmentu Financijskih
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usluga imali su pozitivan uc¢inak, dok je tecaj imao negativan utjecaj. Vecina prihoda je
zabiljezena izvan Njemacke, 80,8% (79,9%).

U 2017., Volkswagen Grupa je ostvarila dobit iz osnovne djelatnosti u iznosu od 17,0 milijardi
eura, dok je operativna marza prije jednokratnih stavki porasla na 7,4% (6,7%). Rast je
uglavnom rezultat pozitivnih ¢imbenika vezanih uz volumen, marketinski mix i marzu, kao i
poboljsanja u troSkovima proizvoda, dok su veéi fiksni troskovi kao rezultat Sirenja 1 veéi
amortizacijski troskovi zbog velikog obujma kapitalnih izdataka imali negativan ucinak.
Negativne jednokratne stavke smanjile su operativnu dobit za 3,2 (7,5) milijardi eura. EBIT
Grupe je porasla na 13,8 milijardi eura, povecanje za 6,7 milijardi eura, dok je operativna marza
porasla na 6,0% (3,3%). Dobit poslije oporezivanja iznosila je 11,6 (5,4) milijardi eura. lako je
porez na dohodak porastao, porezna stopa od 16,3% (26,2%) bila je znatno niza U izvjestajnom
razdoblju. Taj je pad posljedica porezne reforme u SAD-u provedene krajem godine, $to je
dovelo do jednokratnog pozitivnog nenov¢anog uinka poveéanje odgodenih poreza za 1,0

milijardu eura.

1.4. Ocekivanja za 2018.

Upravni odbor VVolkswagen Grupe oc¢ekuje da ¢e svjetsko gospodarstvo zabiljeziti slabiji rast u
2018. godini. Vjeruje se da ce rizici proizaci iz protekcionistickih tendencija, turbulencija na
financijskim trzistima i strukturnih deficita u pojedinim zemljama. Osim toga, perspektive rasta
i dalje ¢e biti pogodene geopolitickim napetostima i sukobima. Stoga se ocekuje nesto slabiji

zamah nego u 2017., kako u napredim gospodarstva, tako i u trzistima u nastajanju.

Ocekuje se da ¢e isporuke kupcima Volkswagen Grupe u 2018. godini umjereno premasiti
proslogodisnji broj usred stalnih izazova na trzistu. 1zazovi ¢e nastati osobito iz gospodarske
situacije, sve vece intenzivnosti trzisnog natjecanja, volatilnosti tecaja i dizelskog skandala. U
EU postoji i novi, vremenski zahtjevniji postupak ispitivanja za odredivanje emisije
onecis¢ujuéih tvari i CO2 te potro$nju goriva u osobnim automobilima, poznat kao WLTP

(Worldwide Harmonized Light-Duty Vehicles Test Procedure).

Ocekuje se da ¢e prihodi od prodaje Volkswagen Grupe porasti za ¢ak 5% na godisnjoj razini.
Sto se ti¢e operativne dobiti iz poslovanja Segmenta osobnih automobila, predvida se EBIT
marza U rasponu od 6,5 do 7,5% u 2018., dok se za Segment komercijalnih vozila ona predvida
u rasponu od 5,0 do 6,0%. Za Segment financijskih usluga, operativna dobit se ocekuje na razini
2017.
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2. ANALIZA FINANCIJSKIH IZVJESTAJA

2.1. Analiza RDG-a
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EE Prihodi od prodaje B TroSak prodaje e EBIT marza

Prihodi od prodaje od 2012. do 2017. godine su narasli s 192.676 na 230.682 milijardi eura,
Sto predstavlja CAGR 3,67%. EBIT marza je uglavnom pokazivala stabilnost, osim pada u
dvije godine u promatranom periodu. Godine 2015. je bila negativna -1,91% zbog povecanja
stavke Ostali operativni troskovi s 7 na 20 milijardi eura, uzrokovano troskovima za sudski

postupak pokrenut zbog Dieselgate afere. Ovi troskovi su utjecali na marzu i u 2016. 1 2017.
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Povrat na imovinu i povrat na glavnicu su uglavnom pokazivali stabilnost u promatranom
periodu, osim u 2015. 1 2016. zbog ve¢ navedenih troSkova sudskih postupaka. Visoki povrat
na glavnicu 2012. se moze smatrati kao outlier zbog poveéanog prihoda od udjela u prihodima
povezanih druStava. U usporedbi s drugim velikim njemackim proizvodadima automobila,
ROA-a je u promatranom periodu konstantno bila oko 5% manja, dok je ROE bio manji za

otprilike 2%.

2.2. Analiza bilance
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62.67%) 2.08%
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B Dugotrajnaimovina M Kratkotrajna imovina

U sklopu aktive u promatranom razdoblju, dugotrajna imovina je imala udio od otprilike 62%,
a kratkotrajna oko 38%. Najvecée stavke u dugotrajnoj imovini su nematerijalna (24% u 2017.)
i materijalna (21%) imovina, zatim imovina u najmu (15%) i potrazivanja Segmenta
financijskih usluga (28%). U kratkotrajnoj imovini najznacajnije stavke su potraZivanja
Segmenta financijskih usluga (33%), zalihe (24%), novac (12%) te kratkoro¢ne vrijednosnice
(10%).
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Dugoroc¢ne i kratkoro¢ne obveze su u promatranom razdoblju ¢inile otprilike jednaki dio pasive
Grupe. Do veceg odstupanja je doslo u 2016. godini kada su kratkoro¢ne ¢inile 10% veci udio
pasive od dugoro¢nih. Uzrok ovome je povecanje kratkoro¢nih financijskih obveza po izdanim
vrijednosnim papirima i poveéanje stavke Ostale provizije zbog osiguranja od gubitaka u
sudskim sporovima te troskova pravnih savjeta. Najve¢i udio dugoro¢nih obveza cine
financijske obveze (53% u 2017.) te obveze za penzije (21%). Najveci udio kratkoro¢nih

obveza ¢ine financijske obveze (51%) i obveze prema dobavlja¢ima (14%).
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Operativni radni kapital M Zalihe B PotraZivanja od kupaca
B Operativni novac M Obveze prema dobavlja¢éima B Primljeni predujmovi u novcu

U promatranom razdoblju se uocava trend povecanja operativnog radnog kapitala. On se
razlikuje od obi¢nog radnog kapitala po tome $to se se iskljuc¢uju financijska kratkoro¢na

imovina i obveze, a vazan je jer ulazi u izracun slobodnih novcanih tokova poduzeéu.
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Operativni novac se procjenio kao 2% od ukupnog novca u bilanci jer je u istrazivanjima®

pokazano da poduzeca koriste otprilike taj iznos za obavljanje svakodnevne djelatnosti.
Predujmovi primljeni u novcu se odnose na obveze koje su nastale zbog primanja placanja za
jos neisporucene narudzbe. Na trend povecanja operativnog radnog kapitala (CAGR 8,48% od

2012. do 2017.) je najviSe utjecalo povacanje zaliha te obveza prema dobavlja¢ima.

Pokazatelji poluge

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Trend
Stupanj zaduzenosti 73,51%| 72,24%| 74,32%)| 76,89%| 77,32%| 74,16%| —
Odnos duga i glavnice 148,79%)| 128,47%]| 144,49%| 164,47%] 149,94%| 140,02%| -~
Pokri¢e kamatama 4,52 4,93 4,78 -1,70 2,40 596

Stupanj zaduzenosti te odnos duga i glavnice pokazuju visoku zaduZenost poduzeéa, no to je
karakteristika i ostalih velikih proizvoda¢a automobila u Njemackoj, dok je pokri¢e kamata za
otprilike pet puta manje nego kod tih usporedivih poduze¢a. No, vrijednost ovog pokazatelja
od 5,96 nam govori da poduzeée svojom operativnom dobiti moze pokriti obveze za kamate

skoro Sest puta, sto je samo po sebi zadovoljavajuce.

! Koller, Goedhart, Wessels (2015) Valuation; Measuring and Managing the Value of Companies. New Jersey:
Wiley
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3. PROCJENA VRIJEDNOSTI

3.1. Procjena vrijednosti diskontiranim nov€anim tokovima poduzecu (DCF)

Prilikom procjene vrijednosti poduzeéa koristila se metoda diskontiranih nov¢anih tokova
poduzecu koja predstavlja fundamentalna valuacija. Nakon prognoze bilance i RDG-a za
godine 2018. do 2022., izracunati su ocekivani novcani tokovi poduzecu za to razdoblje, koji
su dikontirani prosjeénim ponderiranim troSkom kapitala (WACC) kako bi se dobila njihova
sada$nja vrijednost. Njima se pribrojila i sadasnja terminalna vrijednost koja predstavlja sve
buduce novcane tokove nakon 2022., a temelji se na going concern pretporstavci o poslovanju

poduzeca.

Za procjenu stopa rasta prihoda poduzeca u razdoblju do 2022., koristila se fundamentalna stopa
rasta koja se dobila mnoZenjem prosjecne Stope reinvestiranja te prosjeéne stope povrata na
ulozeni kapital u razdoblju od 2013. do 2017. te je ona iznosila 1,74%. Stopa rasta nakon 2022.
u beskonacnost se dobila pretpostavkom da su stopa reinvestiranja i stopa povrata na ulozeni
kapital dostigle stabilnu razinu u toj godini te se terminalna stopa rasta od 1,19% dobila

njihovim mnozenjem.

Trosak glavnice

Bezrizi¢na stopa 2,80%
Beta bez duga 0,90 Pokri¢e kamata 5,96
Porezna stopa 30,00% Spread za poduzecée 0,90%
D/E 287% TroSak duga prije poreza 3,70%
Fundamentalna beta 2,71 Porezna stopa 30,00%
Premija rizika 6,50% Trosak duga nakon poreza  2,59%
Trosak glavnice 20,41%

TroSak povlastene glavnice 6,39%

Trosak kapitala

TrziSna vrijednost glavnice 50.312.813.969
TrzisSna vrijednost povlastene glavnice 35.879.747.430
TrZisna vrijednost duga 197.609.191.300

Udio glavnice 17,73%
Udio povlastene glavnice 12,64%
Udio duga 69,63%
WACC 6,23%
g 1,19%

Fimnancijski klubo = info@finonce.hr
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Za izraCun bezrizi¢ne stope koriSten je dvadesetogodiS$nji prosjek prinosa na njemacke
desetogodisnje obveznice, kako bi se uklonili u¢inci ekspanzivne monetarne politike provodne
nakon financijske krize, koja je prinose jedno vrijeme gurnula i u negativan teritorij. Koristena
je fundamentalna beta (levereged beta) koja osim volatilnosti dionice u obzir uzima i vrstu
industrije u kojoj poduzeée posluje, kao i njezinu zaduzenost. Prosjek beta bez duga
(delevereged betas) je preuzet od Damodarana?. Premija rizika je ponderirani prosjek premija
rizika pojedinih trzista gdje Grupa ostvaruje svoje prihode te udjela tih prihoda u ukupnim
prihodima. Za troSak povlastene glavnice se pretpostavilo da je jednaka trosku povlastene
glavnice usporedivog njemackog proizvodaca automobila. Trosak duga prije poreza je dobiven
zbrojem bezrizi¢ne stope te spreada za poduzece, a koji se temelji na pokri¢u kamata te rejtinga
kojeg imaju poduzeca s istom veli¢inom tog pokazatelja (Damodaran). Trzisna vrijednost duga
je izraCunata tako da se sav dug u bilanci tretirao kao jedna kuponska obveznica s dospije¢em
jednakim ponderiranom prosjeku dospije¢a pojedinacnih obveznica i njihove nominalne
vrijednosti (8 godina) te kuponskom isplatom jednakoj kamatnim troskovima na sav dug, pri

¢emu se za diskontiranje novcéanih tokova te obveznice Koristio izracunati troSak duga prije

poreza poduzeca. Prosjeéni ponderirani trosak kapitala za Grupu je ispao 6,23%.

2019 F 2020 F

FCFF 17.358.387.986 14.783.321.888 15.410.573.771 16.017.500.379 16.606.192.209
Sadasnja vrijednost 16.340.583.550 13.100.515.171 12.855.628.702 12.578.458.617 12.276.114.015

Sadasnja vrijednost supernormalnog rasta 67.151.300.056

Terminalna vijednost 333.280.218.684

Sadasnja terminalna vrijednost 246.377.129.211

Ukupna sadasnja vrijednost 313.528.429.266

- |TrziSna vrijednost duga 197.609.191.300

- |[Imovina u najmu 39.254.000.000

Nekontrolirajudi udio 229.000.000

- |Put opcije i kompenzacije 3.795.000.000

+ |Investicije u pridruzena poduzeda 8.205.000.000

+ |Imovina namijenjena za prodaju 115.000.000

+ |Financijskaimovina 15.939.000.000

+ |Ne-operativni novac 18.087.860.000

Fer vrijednost 114.988.097.966

Broj dionica 501.295.263

Fer vrijednost po dionici 229,38

2 Damodaranova web stranica. Dostupno na: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Od dobivene ukupne vrijednosti poduzeca oduzele su se financijske obveze te dodala
neoperativna imovina kako bi se dobila vrijednost glavnice poduzeca, koja se podijelila s

brojem dionica kako bi se dobila fer vrijednost po dionici od 229,38 eura.

3.2. Procjena vrijednosti multiplikatorima

Druga metoda koja se koristila za procjenu vrijednosti glavnice poduzeca je relativna valuacija
P/E multiplikatorom. Izabrana su devet usporediva poduzeca na temelju djelatnosti kojom se
bave i trzisne kapitalizacije te se za svako od njih izracunao P/E omjer. Od dobiven devet
omjera se izraGunao medijan koji se zatim primjenio na zaradu po dionici Volkswagen Grupe.

Dobivena je vrijednost po dionici od 152,58 eura.

M cap
Broj Poduzece Ticker Zemlja Valuta (MS)

1 | Daimler DAl DE EUR 85.325 66,14 9,84 6,72
2 Bayerische Motoren Werke BMW | DE EUR 72.504 90,68 13,10 6,92
3 Peugeot UG FR EUR 21.752 19,94 2,05 9,73
4 | Renault RNO FR EUR 31.896 89,16 18,70 4,77
5 | Toyota Industries Corporation | 6201 | JPN JPY 19.742 | 6.610,00 | 542,00 12,20
6 | Nissan Motor Co Ltd 7201 | JPN JPY 43.620 | 1.127,50 | 166,00 6,79
7 | Honda Motor Co Ltd 7267 | JPN JPY 60.454 | 3.641,00 | 591,00 6,16
8 General Motors Corporation GM USA usD 50.699 36,15 6,00 6,03
9 | Ford Motor Company F USA usb 43.877 11,20 1,90 5,89
Volkswagen VOWS3 | DE EUR 105.694 172,10 22,70 7,58
Medijan P/E 6,72
Volkswagen EPS 22,70

Pretpostavljena cijena 152,58

3.3. Odredivanje ciljane cijene

Za odredivanje ciljane cijene koristiti ¢e se ponderirani prosjek dvije koristene metode
valuacije, DCF-a te multiplikatora. Ponder fundamentalne valuacije je 70%, a relativne 30%, s
obzirom da se smatra da fundamentalna vrijednost bolje odrazava stavarnu vrijednost poduzec¢a

jer ukljucuje varijable koje utje¢u na stvaranje nove vrijednosti u buducnosti za dionicare.

= Fimnancijski klubo = info@finonce.hr
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Ciljana cijena je 206,34 eura, dok je sadasnja trziSna cijena 170,50 eura, $to dionicu

Volkswagen Grupe ¢ini podcijenjenom za 21,02%.
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4. DODACI

4.1. RDG i njegova projekcija

€million 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 F 2019F 2020 F 2021 F 2022 F

Sales revenue 192.676| 197.007| 202.458| 213.292| 217.267| 230.682| 234.695| 238.778| 242.932 247.158| 251.458
Cost of sales -157.522| -161.407| -165.934| -179.382| -176.270| -188.140| -192.769| -196.123| -199.534| -203.006( -206.537
Gross result 35.154 35.600 36.524 33.910,  40.997 42.542 41.926( 42.655| 43.398| 44.153 44.921
Distribution expenses -18.850| -19.655| -20.292 -23.515| -22.700( -22.710| -23.105( -24.507| -24.933( -25.367| -25.808
Administrative expenses -6.220 -6.888 -6.841 -7.197 -7.336 -8.254 -8.075 -8.216 -8.359 -8.504 -8.652
Other operating income 10.484 9.956! 10.298 12.905 13.049 14.500 14.500 14.500 14.500 14.500 14.500
Other operating expenses -9.070]  -7.343 -6.992| -20.171| -16.907| -12.259| -12.259| -12.259| -12.259| -12.259| -12.259
Operating result 11.498| 11.670| 12.697 -4.068 7.103 13.819 12.987 12.174 12.347, 12.522| 12.701
Share of the result of equity-accounted investments 13.568 3.588 3.988 4.387 3.497 3.482 3.482 3.482 3.482 3.482 3.482
Interestincome 0 0 0| 0 1.285 951 1.060 1.060 1.060 1.060 1.060
Interest expenses -2.546 -2.366 -2.658 -2.393 -2.955 -2.317 -2.861 -2.861 -2.861 -2.861 -2.861
Other financial result 2.967 -465 767 773 -1.638 -2.022 -2.022 -2.022 -2.022 -2.022 -2.022
Financial result 13.989| 757 2.097 2.767 189 94 -341 -341 -341 -341 -341
Earnings before tax 25.487| 12.427 14.794| -1.301 7.292| 13.913| 12.646| 11.833| 12.005 12.181( 12.360
Income tax income/expense -3.606 -3.283 -3.726 -59 -1.912 -2.275 -3.185 -2.980 -3.024] -3.068 -3.113
Earnings after tax 21.881 9.144 11.068 -1.360| 5.380 11.638, 9.461 8.853 8.982 9.113 9.247
€million 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020 F 2021 F 2022 F

Intangible assets and PP&E 98.536| 101.632| 106.104| 111.318| 116.632| 118.662| 123.494| 128.194| 132.776| 137.253| 141.639
Lease assets 20.034| 22.259| 27.585 33.173] 38.439 39.254| 39.254| 39.254| 39.254| 39.254| 39.254
Investment property 433 427 485 504 512! 468 468 468 468 468 468
Equity-accpunted investments 7.309) 7.934] 9.874 10.904| 8.616 8.205 8.205 8.205 8.205 8.205 8.205
Other equity investments 3.870, 3.941) 3.683 974 996 1.318| 1.318 1.318] 1.318] 1.318] 1.318]
Financial services receivables 49.785| 51.198| 57.877| 63.185 68.402 73.249 73.249 73.249] 73.249| 73.249| 73.249
Other financial assets 6.431 7.040] 6.498| 6.730] 8.256 8.455 8.455 8.455 8.455 8.455 8.455
Other receivables 1.671 1.456 1.654 1.340 2.009 2.252 2.252 2.252 2.252 2.252 2.252
Tax receivables 552 633 468 395 392 407 407 407 407 407 407
Deffered tax assets 7.836 5.622 5.878| 8.026 9.756 9.810] 9.810] 9.810] 9.810] 9.810] 9.810
Noncurrent assets 196.457 202.142) 220.106| 236.549| 254.010| 262.080| 266.912| 271.612| 276.194| 280.671| 285.057
Inventories 28.674 28.653 31.466 35.048, 38.978 40.415 38.480 39.149 39.830, 40.523 41.228
Trade receivables 10.099| 11.133 11.472 11.132 12.187] 13.357 13.113] 13.341] 13.573] 13.809] 14.049|
Financial services receivables 36.911| 38.386| 44.398| 46.888|  49.673 53.145] 53.145] 53.145| 53.145| 53.145| 53.145
Other financial assets 5.872, 6.594 7.693 10.043 11.844| 12.002 11.998 11.998 11.998 11.998 11.998,
Other receivables 4.823] 5.030 5.080 5.367 5.130] 5.346 5.346 5.346 5.346 5.346 5.346
Tax receivables 761 729 1.010 1.029 1.126 1.339 1.339 1.339, 1.339, 1.339] 1.339]
Marketable securities 7.433 8.492] 10.861 15.007| 17.520|  15.939 15.939; 15.939] 15.939] 15.939] 15.939]
Cash, cash equivalents and time deposits 18.488 23.178, 19.123 20.871 19.265 18.457 22.467 22.858 23.255, 23.660 24.071
Assets held for sale 0 0 0 0 0 115 0 0 0| 0 0
Current assets 113.061 122.195| 131.103| 145.385| 155.723| 160.115| 161.826| 163.115| 164.425| 165.759| 167.116

Selleee 09 4 09 381.934 409 4 95 428.738 434 440.619 446.430 4
Subscribed capital 1.191 1.191 1.218 1.283 1.283 1.283 1.283; 1.283] 1.283] 1.283] 1.283]
Capital reserves 11.509| 12.658| 14.616| 14.551 14.551 14.551] 14.551] 14.551] 14.551] 14.551] 14.551]
Retained earnings 64.596| 72.341| 71.197| 69.039| 70.446| 81.367| 85.789| 89.384| 92.748| 96.162| 99.625
Other reserves 386 -459] -2.081 -4.374 -1.158 560 560 560 560 560 560
Equity attributable to Volkswagen AG hybrid capital investors 0 2.004 5.041 7.560] 7.567| 11.088| 11.088| 11.088| 11.088| 11.083|  11.088|
Equity attributable to Volksawagen AG shareholders and hybrid capital investors 77.682| 87.735| 89.991| 88.059| 92.689| 108.849| 113.271| 116.866| 120.230| 123.644| 127.107
Noncontrolling interests 4.313 2.304 198 210 221 229, 229, 229 229 229 229
Equity 81.995| 90.039| 90.189| 88.269| 92.910| 109.078| 113.500( 117.095| 120.459| 123.873| 127.336|
Financial liabilities 63.603| 61.517| 68.416| 73.292 66.358| 81.628| 81.628| 81.628| 81.628| 81.628| 81.628
Other financial liabilities 2.397 2.305. 3.954| 5.901 4.488| 2.665 2.665 2.665 2.665 2.665 2.665
Other liabilities 4.675| 4.527| 4.238] 4.905 5.664| 6.199 6.199 6.199 6.199 6.199 6.199
Deffered tax liabilities 9.050] 7.894 4.774] 4.433 4.745 5.636 5.636 5.636 5.636 5.636 5.636
Provisions for pensions 23.939| 21.774] 29.806| 27.535 33.012] 32.730| 32.730[ 32.730] 32.730] 32.730| 32.730
Provisions for taxes 4.239] 3.674 3.215 3.940] 3.556 3.030] 3.030] 3.030] 3.030] 3.030 3.030
Other provisions 14.094| 13.981 15.910| 25.170|  21.482 20.839; 20.839; 20.839] 20.839] 20.839|  20.839
Noncurrent liabilities 121.997 115.672) 130.313| 145.176| 139.305| 152.727| 152.727| 152.727| 152.727| 152.727| 152.727
Put options and compensation rights granted to noncontroling interest shareholders 0| 3.638| 3.703 3.933 3.849 3.795 3.795 3.795 3.795 3.795 3.795
Financial liabilities 54.061| 59.987| 65.566| 72.313 88.464| 81.844| 84.072| 86.066| 88.189| 90.174| 92.033
Trade payables 17.268| 18.024| 19.530| 20.460| 22.794| 23.046 22.939 23.338] 23.744|  24.157| 24.577|
Tax payables 238 218 256 330 500 430 430 430 430 430 430
Other financial liabilities 4.425| 4.526 7.643 10.350] 9.438] 8.570] 8.570] 8.570] 8.570] 8.570 8.570
Other liabilities 11.111] 11.004| 14.143 14.014| 15.461 15.961] 15.961] 15.961] 15.961] 15.961] 15.961]
Provision for taxes 1.721 2.869 2.791 1.301 1.301; 1.397 1.397, 1.397, 1.397, 1.397, 1.397,
Other provisions 16.702] 18.360 17.075 25.788 35.711 25.347 25.347 25.347 25.347, 25.347, 25.347,
Current liabilities 105.526 118.626| 130.707| 148.489| 177.518| 160.390| 162.511| 164.904| 167.433| 169.831| 172.110|
otal eq and liab 09 4 09 381.934 409 4 95 428 434 440.619 446.430 4
Financijski klub = info@finance.hr
Trg J.F. Kennedyja & © 10000 Zagreb Hrvatska




ANALIZA PODUZECA 14
4.3. Izrac¢un operativnog radnog kapitala i slobodnih nov¢anih tokova poduzeéu
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 F 2019F 2020 F 2021 F 2022 F
Zalihe 28.674 28.653 31.466 35.048 38.978 40.415 38.480 39.149 39.830 40.523 41.228
PotraZivanja od kupaca 10.099 11.133 11.472 11.132 12.187 13.357] 13.113 13.341 13.573 13.809 14.049
Operativni novac 370 464 382 417 385 369 449 457 465 473 481
Obveze prema dobavljacima 17.268 18.024 19.530 20.460 22.794 23.046 22.939 23.338 23.744 24.157 24.577
Primljeni predujmovi u novcu 3.891 3.785 3.402 3.994 4.042 4.084 4.084 4.084 4.084 4.084 4.084
Radni kapital 17.984 18.441 20.388 22.143 24.714 27.011 25.019 25.525 26.040 26.565 27.098
2013 2014 2015 2016 2017 2018 F 2019F 2020F 2021 F 2022 F
NOPLAT 8.587 9.499 -4.252 5.241 11.559 9.716 9.108 9.237 9.368 9.502
Deprecijacija i amortizacija 8.007 8.761 9.743 10.100 10.562 10.483 10.882 11.271 11.651 12.023
Neto kapitalne investicije 3.096 4.472 5.214 5.314 2.030 4.832 4.700 4.582 4.478 4.386
Promjena u radnom kapitalu 457 1.948 1.755 2.571 2.297 -1.992 506 515 524 533
FCFF 13.041 11.840 -1.478 7.456 17.795 17.358 14.783 15.411 16.018 16.606
Fimnancijski klubo = info@finonce.hr
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