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Resumen Ejecutivo

El Grupo Volkswagen es un conglomerado automotriz de origen aleman dedicado
principalmente a la fabricacion y comercializacion de vehiculos de pasajeros vy
comerciales. Su casa matriz se encuentra ubicada en Wolfsburg, Alemania, pero sus

operaciones se encuentran distribuidas por todo el mundo.

El presente trabajo tiene por objetivo realizar la valuacién del capital accionario del
Grupo Volkswagen al 31 de diciembre del 2022. En primer lugar se llevdé a cabo un
analisis de la companiay de la industria automotriz para conocer los principales aspectos
del mercado en el que opera el Grupo Volkswagen y cual es su posicidn frente a los
principales competidores. En segundo lugar, se realizd un andlisis econdmico-financiero
de la compafiia mediante el estudio de distintos indicadores, entre los cuales se
midieron ratios de rentabilidad, operativos, de actividad, crediticios y financieros. En
tercer lugar se llevé a cabo la valuacion del capital accionario Grupo Volkswagen al 31
de diciembre del 2022 mediante la utilizacion de dos metodologias de valuacidn: El
modelo de flujos de fondos descontados y el método de valuacion por multiplos, los

cuales se describen a continuacion.

La metodologia de flujos de fondos descontados se llevd cabo mediante la proyeccién
de los flujos de fondos futuros para el periodo de tiempo 2023 — 2027 y del valor
terminal del Grupo Volkswagen. Los flujos de fondos futuros fueron descontados a la
tasa del costo promedio ponderado de capital (WACC por sus siglas en inglés) la cual fue
calculada en base al modelo CAPM (capital asset pricing model por sus siglas en inglés).
Mediante esta metodologia se obtuvo un valor del capital accionario del Grupo

Volkswagen al 31 de diciembre del 2022 de EUR 267,60 o USD 286,34 por accion.

A la misma fecha la accidn ordinaria del Grupo Volkswagen ascendia a EUR 147,65 (USD
157,98) por lo que se entiende que las expectativas del mercado son menos optimistas
en términos de crecimiento y rentabilidad futura que las utilizadas en el presente

modelo.



En segundo lugar, se utilizdé la metodologia de valuacién por multiplos, para la cual
analizaron los principales indicadores de empresas comparables que cotizan en bolsa y
gue desarrollan una actividad similar al Grupo Volkswagen. Se ha utilizado como base
para la valuacion el ratio EV/EBITDA y se obtuvo como resultado que el precio de la
accién del Grupo Volkswagen se sitla entre EUR 149 y EUR 325,8 por accién lo que

equivale a USD 159,4 y USD 348,6, teniendo su punto medio en EUR 237,4 o USD 254.



Glosario

CAGR: del inglés, compounding annual growth rate. Representa la tasa promedio de
crecimiento anual compuesta.

CAPEX: del inglés, capital expenditures. Hace referencia a las inversiones de capital.
CAPM: del inglés, capital asset pricing model. Es un modelo financiero de valuacién de
activos que permite estimar la tasa de retorno de un activo financiero.

DCF: del inglés, discounted cash flow. Significa flujos de fondos descontados. Es una
metodologia de valuacidon que permite estimar el valor de un proyecto o empresa
mediante el descuento de los flujos futuros de fondos.

EBIT: del inglés, earnings before interest and taxes. Significa ganancias antes de
intereses e impuestos.

EBITDA: del inglés, earnings before interest, taxes, depreciations, and amortizations.
Significa ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.
Equity: Refiere al valor econdmico del capital accionario reflejado por el precio de
mercado.

EUR: cddigo ISO 4217 para el euro. Es la moneda de curso legal de la eurozona. Los
Estados consolidados del grupo se expresan en esta divisa.

EV: del inglés, enterprise value. Representa el valor total de la compafiia.

NEW AUTO: Significa nuevo auto. Hace referencia a la nueva estrategia adoptada por el
Grupo Volkswagen en mayo 2021 orientada al desarrollo de una nueva movilidad
sustentable para el 2030.

ROA: del inglés, return on assets. Significa retorno sobre los activos. Su férmula

matematica es: resultado operativo (EBIT) sobre activos totales. (EBIT/total activos).



ROE: del inglés, return on equity. Significa retorno del capital o patrimonio neto. Su
formula matematica es: ingreso neto/patrimonio neto

USD: Cddigo ISO 4217 para el délar estadounidense. Es la moneda de curso legar en
Estados Unidos (y de otros paises y dependencias)

WACC: del inglés, weighted average cost of capital. Es el costo promedio ponderado del

capital.
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1 Descripcion del negocio

1.1Resefa de la compafiia

El Grupo Volkswagen es un conglomerado automotriz de origen aleman dedicado
principalmente a la fabricacion y comercializacion de vehiculos de pasajeros vy
comerciales. Fue constituido en 1937 por el gobierno alemdn, durante el periodo en el
cual Adolf Hitler era canciller aleman dado que tenia como objetivo llevar a cabo un
proyecto que le permitiera a la industria automotriz alemana competir tanto con la
francesa como con la inglesa. Ademas de competir con otros mercados, esta empresa
se fundd con el objetivo de desarrollar automoviles que fueran accesibles para todos,

por lo que Volkswagen se traduce al espafiol como “Automévil del Pueblo”.

En la actualidad, la casa matriz del grupo se encuentra ubicada en Wolfsburg, Alemania
y a 31 de diciembre del 2022 cuenta con 676 mil empleados a nivel mundial de los cuales

el 43% (294 mil) se concentra en Alemania.

La operatoria del Grupo Volkswagen estd estructurada en dos grandes divisiones: la
Division de Automotores y la Divisidon de Servicios Financieros.

La primera controla los negocios de Vehiculos de Pasajeros, Vehiculos Comerciales, e
Ingenieria de la Energia (“Power Engineering” en inglés). Esta division se encarga del
desarrollo de automdéviles y motores, de su produccidon y comercializacién. Aqui
encontramos tanto los negocios de vehiculos de pasajeros, vehiculos comerciales
livianos, camiones, colectivos y motocicletas, como también las autopartes y motores
diésel de gran diametro (“large bore diesel engines” en inglés) entre otros. Durante el
afio 2022 la Divisién de Automotores generé ingresos por EUR 232 mil millones, lo que

representa el 83% de la facturacién total por ventas.

Por otro lado, la Divisién de Servicios Financieros maneja los negocios relacionados con
el financiamiento a concesionarios y clientes, el arrendamiento de vehiculos (“leasing”
en inglés), diferentes tipos de actividades bancarias y de seguros, administracion de

flotas y ofertas de movilidad en 47 paises. Durante el periodo enero-diciembre 2022 la



Division de Servicios Financieros tuvo una facturacion por ventas de EUR 46,8 mil

millones, es decir un 17% de la facturacion total del Grupo Volkswagen.

En lo que respecta a la compaiiia en su totalidad, durante el afio 2022 Volkswagen tuvo
una facturacidén total por ventas de EUR 279 mil millones, logrando un incremento del
11,6% con respecto al afio anterior. También, como puede observarse en el grafico que
se encuentra a continuacidn, el nivel de facturacion del 2022 supera los niveles previos

a la pandemia del Covid-19 y a la crisis de los chips semiconductores.

Grafico 1: Evolucidn de los ingresos por ventas 2018 - 2022
en millones de EUR
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Fuente: Volkswagen Group — Reporte Anual (2022) - Elaboracién propia.

En lo que respecta a las unidades vendidas, durante el afo 2022 el Grupo Volkswagen
vendié 8,48 millones de unidades, lo que representa una caida del 1,1% con respecto al
afo 2021. Si vemos el grafico que se encuentra a continuacion, podemos observar que
en promedio las unidades vendidas cayeron un -6,1% en los ultimos 5 afios. Ahora bien,
si tenemos en cuanta la evolucidon de las ventas durante el periodo de tiempo 2018-2022
es necesario mencionar que en el afio 2020 tanto Volkswagen como la industria
automotriz en general se vieron fuertemente afectadas por el desarrollo de la pandemia
del COVID-19.

Durante este ano las ventas de Volkswagen cayeron un 16,4% con respecto al 2019.



Grafico 2: Evolucion de las unidades vendidas en el periodo 2018 - 2022
en millones de unidades

2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2022) - Elaboracién propia.

Por otro lado, el hecho de tener un decrecimiento en la cantidad de unidades vendidas
durante el periodo analizado y al mismo tiempo un incremento en la facturacién se
explica en gran parte por un mejor desarrollo del posicionamiento de precios, una mejor

gestidn del mix de productos y una gestion eficiente de los costos de ventas.

En términos de produccién, en el afio 2022 Volkswagen alcanzé la cantidad de 8,7
millones unidades producidas, lo que representa un aumento del 5,2% con respecto al
afo anterior y un 10,2% de la produccién mundial. Este nivel de produccion se logro
gracias a las 119 plantas de produccidon que tiene el Grupo Volkswagen alrededor del
mundo de la cuales 72 se dedican exclusivamente a la produccién de vehiculos. Las
mismas se encuentran distribuidas geograficamente de la siguiente manera: 34 en
Europa (48%), 20 en Asia (38%), 8 en América del Norte (8%), 6 en América del Sur (5%)

y 4 en el continente africano (1%).

Cabe mencionar que la produccién del Grupo Volkswagen en el aio 2020 tuvo una caida
del 17,8% con respecto al 2019 causada en parte por el impacto que tuvo la pandemia
del Covid-19, pero también por la crisis de los chips semiconductores que afectaron en

gran medida a la industria automotriz.

Como se menciond anteriormente y continuando con el andlisis de la compaiiia,

Volkswagen tiene su operatoria estructurada en dos grandes divisiones: |la Divisién de



Automotores y la Division de Servicios Financieros. A continuacién, se puede observar
el nivel de participacién tiene cada una de las divisiones en los ingresos totales de la
compafia. A modo de simplificar la comparacién, la Division de Automotores se
presenta segmentada en sus tres unidades de negocio las cuales totalizan el 83% de los

ingresos.

Grafico 3: Participacion en ingresos por ventas por unidad de negocio
Porcentaje
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Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2022) - Elaboracién propia.

Como podemos observar en el grafico la unidad de negocios Vehiculos de Pasajeros
representa el 68% de los ingresos por ventas, lo que significa que para el afio 2022
gener6 ingresos por EUR 189,3 mil millones. Esto representd un aumento del 9,5%
respecto al 2021. En la siguiente seccidn de este trabajo haremos un analisis detallado

de cada una de las divisiones y de las unidades de negocio.

Por ultimo, para poder evaluar la operatoria del Grupo Volkswagen es necesario analizar
las diferentes regiones en las cuales desarrolla su actividad y lo que representa cada una
para la organizacién. Volkswagen tiene segmentada su operatoria en cuatro regiones
geograficas: Europa/Otros, América del Norte, América del Sur y Asia/Pacifico. En el
grafico que se encuentra a continuacién podemos observar el porcentaje de unidades
vendidas que tuvo cada una de las regiones sobre las 8,4 millones de unidades venidas

por la compaifiia:



Grafico 4: Participacion en unidades vendidas por regién
Porcentaje
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Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2022) - Elaboracién propia.

Siguiendo con el analisis de las diferentes regiones, podemos observar en el grafico
como fue evolucionando el nivel de ventas en cada una de las mismas durante el periodo
2018 a 2022. En primer lugar, y como se menciond anteriormente, tanto Asia-Pacifico
como Europa/Otros generan el 84% de las ventas totales del grupo. Ahora bien, durante
el 2022 fue Europa/Otros la regién con mayor caida en las ventas que en términos
porcentuales fue del -6,2%. En gran parte la disminucién en las ventas se debe a una
menor disponibilidad de unidades como consecuencia de la pandemia del Covid-19,
como también por cuellos de botella en el suministro de autopartes provocados por la
escasez de chips semiconductores y el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. Este Ultimo
punto mencionado provocé una caida en las ventas del 33% en la regidon de Europa
Central y Europa del Este, mas precisamente en Rusia donde el impacto fue de -79,6%

respecto del afio anterior.



Grafico 5: Evolucion de las unidades vendidas por regién
Miles de unidades
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Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2022) - Elaboracién propia.

1.2 Estructura accionaria

El Grupo Volkswagen cotiza en Alemania bajo el simbolo VOW en las bolsas de Frankfurt,
Stuttgart, Berlin Dusseldorf, Hamburgo, Hanover, Munich y Xetra. La compaiiia es parte
de los principales indices alemanes entre los cuales se encuentran el indice DAX y el Euro
Stoxx 50. En el primero se concentran las 40 compafiias mas importantes de Alemania,
dentro de las cuales se encuentran Adidas, BMW, Siemens entre otras. En el segundo
estdn las 50 empresas mas importantes de Europa entra las cuales estan Santander, el
Grupo Airbus y Stellantis entre otras. El Grupo Volkswagen también cotiza en el mercado

estadounidense a través del ADR no patrocinado que se identifica con las siglas VWAGY.

Al 31 de diciembre del 2022 la compaiiia tenia en circulacidon 295,09 millones de
acciones ordinarias y 206,2 millones de acciones preferentes, es decir que el total de
acciones era de 501,29 millones. Teniendo en cuenta que el precio al dltimo dia del afio
para las acciones ordinarias fue de EUR 147,65 y de EUR 116,42 para las acciones
preferentes, el valor de mercado del Grupo Volkswagen al cierre del 2022 era de EUR

67,5 mil millones.



Estos precios representaron una caida del 42,9% para las acciones ordinarias y del 34,4%
para las preferenciales respecto al cierre del 31 de diciembre 2021. Para el mismo
periodo de tiempo el indice DAX cerrd con una caida del 12,3% y el indice Euro Stoxx
Automoviles y Partes con una caida del 19,7%. A continuacion, se puede observar en el
grafico la evolucion de las acciones previamente mencionadas durante el 2022 tomando

como valor inicial 100 para diciembre 2021.

Grafico 6: Comparacion de retornos de la accién de Volkswagen con el indice DAX y
EuroStoxx Auto & Parts en base 100 entre diciembre 2021 y diciembre 2022
en EUR
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Fuente: Volkswagen Group — Reporte Anual (2022) - Elaboracién propia.

Como puede observarse en el grafico anterior, tanto las acciones del Grupo Volkswagen
como los principales indices terminaron debajo de los precios del cierre del afio anterior.
Esto también se vio reflejado en los mercados bursatiles europeos los cuales se vieron
afectados en primer lugar por el conflicto bélico entre Ucrania y Rusia iniciado en
febrero del 2022. Esto trajo aparejado un conjunto de sanciones econdmicas para Rusia
gue junto con el aumento de los precios de las materias primar y la energia, las tasas de
inflacidn, la incertidumbre de una posible crisis energética a causa del conflicto bélico y
las estrictas medidas de Covid cero que estd llevando a cabo China, se generara una
presion sobre el mercado bursatil provocando esta tendencia a la baja de los precios.

En lo que respecta al Grupo Volkswagen propiamente las acciones siguieron la tendencia

del mercado, pero su precio se vio afectado al cierre del 2022 a causa del pago de un



dividendo extraordinario de EUR 19.06 por accidon que estuvo relacionado con la salida

a la bolsa de Porsche AG.

Siguiendo con la descripcidon de la estructura accionaria del Grupo Volkswagen, a

continuacion, se detalla la misma al 31 de diciembre de 2022:

Grafico 7: Estructura del capital accionario
Porcentaje
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Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2022) - Elaboracién propia.

Para finalizar, el derecho a voto que tiene cada uno de los accionistas que posee acciones
ordinarias al 31 de diciembre del 2022 se distribuye de la siguiente manera: Porsche
Automobil Holding SE posee el 53,3% de los votos, luego le sigue el Estado Federado de
Baja Sajonia con el 20%, en tercer lugar Qatar Holding LLC con 17% de los derechos de
voto, y finalmente el 9,7% restante se encuentra dividido entre el resto de los accionistas

gue poseen las acciones ordinarias de libre flotacion.

1.3Segmentos de negocio

Tal como se menciond anterior mente en este trabajo, el Grupo Volkswagen desarrolla
su operatoria a través de dos divisiones: la Divisién de Automotores y la Divisidn de

Servicios Financieros.



Tabla 1: Divisiones y unidades de negocio del Grupo Volkswagen

Financiamiento a Clientes y

Vehiculos de Pasajeros Vehiculos Comerciales Ingenieria de Energia . .
Concesionarios
Volk Vehiculos d TRATON Vehicul . , .
olkwagen .e lculos ¢e e. feulos MAN Soluciones de Energia Leasing
pasajeros Comerciales
Audi Banca Directa
Skoda Seguros
Seat Gestion de Flota
Porsche Automotive Serivicios de Mobilidad

VW Vehiculos Comerciales
Otros

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2022) - Elaboracién propia.

Como se puede observar en el grafico la Division de Automotores se encuentra
subdividida en tres unidades: Vehiculos de Pasajeros, Vehiculos Comerciales, e
Ingenieria de la Energia. La Divisién de Automotores es la que se encarga de llevar
adelante la producciéon y la comercializacion de automodviles y motores. Aqui se
encuentra los negocios de vehiculos de pasajeros, vehiculos comerciales livianos,
camiones, colectivos y motocicletas, como también las autopartes y motores diésel de

gran didmetro entre otros.

Por otro lado, se encuentra la Divisidon de Servicios Financieros. Esta division desarrolla
toda la actividad del Grupo Volkswagen relacionada con el financiamiento a
concesionarios y clientes, el arrendamiento de vehiculos, diferentes tipos de actividades

bancarias y de seguros, administracion de flotas y ofertas de movilidad en 47 paises.

En lo que respecta a la facturacion, en el afio 2022 la Divisiéon de Automotores generd
ingresos por ventas por EUR 232 mil millones mientras que la Divisién de Servicios
financieros obtuvo un total de EUR 46,8 mil millones. En términos de participacion sobre
el total de facturacion de la compania la Division de Automotores representé el 83% de
los ingresos totales mientras que la Divisidon de Servicios Financieros generé el 17%
restante. A continuacion, se presenta la evolucion de los ingresos por ventas de las

divisiones durante el periodo 2018-2022.



Grafico 8: Evolucion ingresos por ventas por division
en mil millones de EUR
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Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2022) - Elaboracién propia.

1.3.1 Division de Automotores

La Division de Automotores esta subdividida en tres dreas de negocio: Vehiculos de
Pasajeros, Vehiculos comerciales e Ingenieria de Energia. Como se puede observar en
el grafico recién presentado, esta Division es la que genera mayores ingresos para el
Grupo Volkswagen. El 2022 generd ingresos por EUR 232 mil millones lo que significé un

incremento del 12,7% en comparacioén a los EUR 206 mil millones del aifio 2021.

A continuacion, se realizard una breve descripcién de cada una de las unidades de

negocio.

1.3.1.1 Vehiculos de Pasajeros

En primer lugar, se encuentra el drea de negocios de Vehiculos de Pasajeros. Dentro de
esta podemos encontrar las siguientes marcas: Volkswagen Vehiculos de Pasajeros,
Audi, Seat, Skoda, Bentley, Bugatti, Lamborghini, Porsche Automotive, Ducati
(Motocicletas), y Volkswagen Vehiculos Comerciales. Algunas de las marcas nombradas
no figuran en la Tabla 2 dado que se encuentran incluidas dentro de “Otros”, o como
son los casos de Lamborghini o Ducati las cuales estan agrupadas dentro de Audi.
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En lo que respecta al desempeiio de la unidad de Vehiculos de Pasajeros durante el 2022
tuvo un nivel de ventas de 8,17 millones de unidades lo que se tradujo en un nivel de
ingresos por ventas de EUR 189,3 mil millones. En comparaciéon con el aiio anterior, la
cantidad de unidades vendidas cayd un 1,5% pero el ingreso por ventas aumentd un

9,5%.

En lo que respecta las marcas que se encuentran dentro de este area de negocio en
primer lugar podemos encontrar a Volkswagen Vehiculos de Pasajeros. Durante el 2022
el Grupo Volkswagen produjo 4,8 millones de unidades de Volkswagen Vehiculos de
Pasajeros de los cuales se entregaron a la red de concesionarios 4,5 millones. Cuando
vemos las ventas, el Grupo Volkswagen en su reporte anual detalla que el nivel de ventas
fue de 2,6 millones de unidades ya que no contabiliza aquellas unidades vendidas por
los proyectos en conjunto que tiene en China, por eso la diferencia entre las unidades
entregadas y las unidades vendidas. En lo que respecta a los ingresos por ventas,
Volkswagen Vehiculos de Pasajeros generd en el 2022 EUR 73,8 mil millones, lo que
representa un incremento del 8,7% en comparacion con los EUR 67.8 mil millones
generados en el 2021.

Dentro de Volkswagen Vehiculos de Pasajeros encontramos la Familia ID la cual fue
lanzada en el 2020 y que significd el lanzamiento de la primera gama completa de
modelos totalmente eléctricos. El primer modelo en lanzar fue el ID.3 y a diciembre 2022
ya cuenta con cinco modelos de la linea ID (cuatro pertenecen a Volkswagen Vehiculos
de Pasajeros y el ID Buzz que pertenece a Volkswagen Vehiculos Comerciales). A
diciembre 2022 el Grupo Volkswagen ya lleva producidas 640.539 unidades de la familia
ID desde su lanzamiento (incluyendo 11.013 del ID Buzz). Del total de las 4,8 millones de
unidades producidas, la familia ID representa el 6,9% cuando para el 2021 representaba

el 5% de las unidades producidas.
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Durante el 2022 el modelo de Volkswagen Vehiculos de Pasajeros con mayor nivel de
produccion fue la Tiguan de la cual se produjeron 604,536 unidades (12,6% del total
producido por Volkswagen Vehiculos de Pasajeros). A continuacidn, se observa cémo

fue la distribucidon geografica de las unidades entregadas.

Grafico 9: Unidades entregadas por region

Porcentaje
Europa/Otros mercados
27,7%
América del Norte
55,4% América del Sur
9,4%
Asia-Pacifico
7,5%

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2022) - Elaboracién propia.

BENTLEY '

Audi

Otra de las principales marcas del Grupo Volkswagen es Audi, que en términos de
ingresos por ventas es la segunda por debajo de Volkswagen Vehiculos de Pasajeros.

Para el Grupo Volkswagen, Audi representa al grupo de marcas premium dentro de las
cuales se encuentran Audi, Bentley, Lamborghini y Ducati. En el afio 2022 Audi (grupo
de marcas premium) produjo 1,7 millones de unidades de las cuales 1,6mm fueron
entregas a clientes/concesionarios. En total, el grupo de marcas premium generaron
ingresos por ventas en el 2022 de EUR 61,7 mil millones, lo que representa un

incremento del 10,3% comparado con los EUR 55,9 mil millones obtenidos en el 2021.
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Siguiendo lo mencionado anteriormente en la seccion de Volkswagen Vehiculos de
Pasajeros, Audi también cuenta con una gama con modelos 100% eléctricos a los cuales
denomina e-tron. Dentro de la gama de productos e-tron podemos encontrar los
modelos Q4 e-tron, Q5 e-tron, Q8 e-tron y el e-tron GT. Durante el 2022 se produjeron
un total de 126 mil unidades lo que representa un crecimiento del 53,4% con respecto

al afio 2021 cuando se produjeron 82 mil unidades de la linea e-tron.

Durante el 2022 el modelo de Audi grupo de marcas premium con mayor nivel de
produccién fue la Q5 de Audi de la cual se produjeron 319.162 unidades (18,9% del total

producido por Audi)

A continuacidn, se observa la distribucién geografica de las unidades entregadas

durante el 2022 para Audi grupo de marcas premium:

Grafico 10: Unidades entregadas por regién
Porcentaje

Europa/Otros mercados
44,0% 40,9% América del Norte
Ameérica del Sur

Asia-Pacifico

14,2%
0,8%

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2022) - Elaboracién propia.
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PORSCHE

Por otro lado, encontramos la marca Porsche, que si tomamos como referencia el
ingreso por ventas, Porsche se encuentra tercera por detras de Volkswagen Vehiculos
de Pasajeros y Audi grupo de marcas premium. Durante el 2022 Porsche produjo un total
de 337,5 mil unidades y vendié 314 mil unidades. Esto representd un incremento del
5,5% con respecto a las 297 mil unidades vendidas durante el 2021. En lo que respecta
a los ingresos por ventas, en el afio 2022 Porsche generd EUR 34,6 mil millones, es decir
un incremento del 14,2% con relacién al 2021 cuando obtuvo EUR 30,3 mil millones de

ingresos por ventas.

Siguiendo la linea tanto de Volkswagen Vehiculos de Pasajeros como de Audi, Porsche
también lanzé en el 2019 su primer modelo 100% eléctrico, el Porsche Taycan. Durante
el aflo 2022 se produjeron 37.577 unidades de Porsche Taycan lo que representa el
11,1% del total de unidades producidas por Porsche durante este periodo.

Durante el 2022 el modelo de Porsche con mayor nivel de produccién fue la Porsche
Cayenne de la cual se produjeron 107.745 unidades (31% del total producido por
Porsche). A continuacidn, se observa la distribucion geografica de las unidades

entregadas durante el 2022 para Porsche:

Grafico 11: Unidades entregadas por regién
Porcentaje

Europa/Otros mercados

32,0%
40,5% América del Norte
América del Sur
Asia-Pacifico
26,0%
1,5%

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2022) - Elaboracién propia.
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SEAT S.A.

Continuando con las marcas que se encuentran dentro del area de negocios de
Vehiculos de Pasajeros, tenemos las marcas de Skoda y Seat (que a su vez esta
subdividida en Seat y Cupra). Ambas marcas representan un porcentaje menor en lo que
refiere al nivel de ingresos por ventas si las comparamos con las mencionadas
anteriormente. Durante el 2022 Skoda tuvo un ingreso por ventas de EUR 21 mil
millones y Seat EUR 10.9 mil millones. En comparacidn con el afio 2021, Skoda tuvo in
incremento del 18,5% en los ingresos por ventas mientras que el de SEAT fue del 13,8%.
Tanto Skoda como Seat/Cupra posee una gama de automodviles completamente

eléctricos.

Por el lado de Skoda, en el 2020 se lanzé la linea Enyaq iV a la cual le agrego tres nuevos
modelos durante el 2022, afio en el cual se produjeron 764.8 mil unidades de las cuales
57,2 mil unidades pertenecen a la linea Enyaq iV. Como se puede observar en los graficos

a continuacion, el negocio de Skoda y de Seat se desarrollan principalmente en Europa.

Grafico 12: Unidades entregadas por regién

Porcentaje
0,
319% - 7% ~0,5%

Europa/Otros mercados
América del Norte
América del Sur
Asia-Pacifico

95,6%

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2022) - Elaboracién propia.
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Por el lado de Seat/Cupra, en el 2021 presentd al Cupra Born, su primer modelo
completamente eléctrico. Desde su lanzamiento ya se produjeron 40,9 mil unidades.
Durante el 2022 Seat/Cupra produjeron un total de 420 mil unidades de las cuales 36,2
mil unidades fueron del modelo Cupra Born, es decir el 8,6%. Al igual que con Skoda y
diferencia del resto de las marcas de la Divisién de Vehiculos de Pasajeros, tanto Skoda

como Seat/Cupra desarrollan su actividad casi en su totalidad en la region de Europa:

Grafico 13: Unidades entregadas por regién
Porcentaje

0,2% 15,4%
Europa/Otros mercados

8 América del Sur

Asia-Pacifico

84,4%

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2022) - Elaboracién propia

Commercial
Vehicles
Por ultimo, dentro de la unidad de negocios de Vehiculos de Pasajeros encontramos a
Volkswagen Vehiculos Comerciales. Esta unidad de negocios esta incluida dentro de la
de Vehiculos de Pasajeros dado que desarrolla vehiculos comerciales ligeros como es el

caso de los modelos Caddy, Amarok y la Transporter entre otros.

Durante el afio 2022 Volkswagen Vehiculos Comerciales produjo 351 mil unidades y
vendié un total de 340 mil, lo que representa un incremento del 4,3% en comparacion
con las 326 mil unidades vendidas durante el 2021. En lo que respecta a los ingresos por
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ventas, durante el 2022 generd EUR 11,4 mil millones que si se compara con el ingreso
por ventas del 2021 donde obtuvo EUR 9,9 mil millones, se puede observar un

incremento del 15,6%.

Al igual que el resto de las marcas de Vehiculos de Pasajeros, Volkswagen Vehiculos
Comerciales también lanzé en el 2022 su primera gama de vehiculos eléctricos con la
introduccién en el mercado de los modelos ID. Buzz y el ID. Buzz Cargo. Durante el 2022
el ID. Buzz recibié premios como el “Auto aleman del Afio” como también “Volante de

Oro 2022”.

De las 351 mil unidades producidas durante el 2022, 11 mil fueron de los modelos
mencionados anteriormente lo que representa solo el 3,14% de la produccién total.
A continuacién, se observa la distribucion geografica de las unidades entregadas

durante el 2022 para Volkswagen Vehiculos Comerciales:

Grafico 14: Unidades entregadas por regién
Porcentaje

4%

2%~ 10% Europa/Otros mercados

América del Norte
América del Sur

84% Asia-Pacifico

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2022) - Elaboracién propia
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1.3.1.2 Vehiculos Comerciales

TR/.TON

G R o U o

En segundo lugar, tenemos la unidad de negocio Vehiculos Comerciales la cual se
encarga de la produccion y comercializacion de camiones y autobuses. Es importante
mencionar que para esta unidad el Grupo Volkswagen desarrollé en el afo 2018 el
Grupo Traton. Este grupo se cred con el objetivo de convertirse en lider mundial de la
industria de vehiculos comerciales y busca llevar a cabo una transformacion en el sector
de logistica. Dentro del Grupo Traton, el Grupo Volkswagen agrupa las siguientes
marcas: Scania, MAN, Navistar y VW Camiones y Omnibus.

En lo que respecta a la produccién durante el afio 2022 el Grupo Traton produjo un total
de 318 mil unidades lo que representa un incremento del 18,2% en comparacién con las
269 mil unidades producidas durante el 2021. El nivel de produccién de las cuatro
marcas que integran el Grupo Traton esta distribuido casi equitativamente dado que
durante el 2022 fueron producidas 88,1 mil unidades de Scania (27,7%), 88,9 mil
unidades de MAN (28%), 82,1 mil unidades de Navistar (25,8%) y la Unica que tuvo una
produccién menor fue Volkswagen Camiones y Omnibus con 58,6 mil unidades (18,5%).
A nivel mundial, el Grupo Traton cuenta con 28 plantas de produccién y ensamblaje
distribuidas en 14 paises, de las cuales 6 se encuentra ubicadas en América del Norte, 3

en América del Sur, 3 en Africa, 3 en Asia y 13 en Europa.

En lo que respecta a las ventas durante el 2022 el Grupo Traton vendié 305.5 mil
unidades lo que significé un incremento del 12,4% en comparacion a las 273 mil
unidades vendidas en 2021. De las 305,5 mil unidades, 254,3 mil fueron camiones (83%),
29,6 mil fueron autobuses (10%) y 21,6 mil fueron vehiculos comerciales mas livianos

(7%).

En término de ingresos por ventas, las 305.5 mil unidades vendidas generaron un

ingreso de EUR 39,5 mil millones lo que representé un incremento del 31,3% con
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respecto al afio anterior. Los ingresos por ventas se distribuyeron geograficamente de

la siguiente manera:

Grafico 15: Ingresos por ventas por region
Porcentaje

Estados Unidos

4% i
\ 21% Brasil
5%~ Alemania
Europa (excluye Alemania)
12% )
m América del Norte (excluye EEUU)
359 11% » América de Sur (Excluye Brasil)

m Otras regiones

Fuente: Traton - Reporte Anual (2022) - Elaboraciéon propia

Al igual que el resto de las marcas del Grupo Volkswagen, el Grupo Traton también esta
alineado con la estrategia del Grupo Volkswagen de convertirse en lider mundial de
vehiculos comerciales eléctricos. En la actualidad ya cuenta con modelos a la venta 100%
eléctricos dentro de las cuatro marcas. Por ejemplo, Scania cuenta con modelos
eléctricos tanto de camiones como de autobuses. En el caso de MAN la compafiia ofrece
autobuses y vehiculos comerciales eléctricos, al igual que Navistar que tiene opciones
de autobuses 100% eléctricos para fines escolares. Lo mismo para Volkswagen que

cuenta con su modelo e-Delivery cuya autonomia es de 250 kildémetros por carga.

Ahora bien, para poder incrementar el nivel de ventas de vehiculos comerciales es
necesario continuar con el desarrollo de la red de puntos de carga rapida, por lo que en
Julio 2022 el Grupo Traton se unié con Daimler Camiones y con el Grupo Volvo para
llevar adelante una inversion de EUR 500 millones con el objetivo de construir 1.700

puntos de carga rapida distribuidos por Europa.
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1.3.1.3 Ingenieria de Energia

En tercer lugar, tenemos el Area de negocios de Ingenieria de Energia (“Power
Engineering” en inglés). Esta unidad es la que se encarga del desarrollo de motores y
componentes para todo tipo de industrias dentro de las cuales se encuentran la marina,
la petrolera y la nuclear entre otras. Dentro de los productos que se desarrollan en este
area de negocios podemos encontrar motores de combustible a gas, motores de
combustible dual (gas y liquido), motores de combustible liquido, turbinas a vapor,
turbinas a gas, generadores diésel de emergencia para plantas nucleares y diferentes
tipos de turbocompresores y reactores quimicos entre otros. Ademas, ofrece una amplia
gama de servicios postventa como por ejemplo la oferta de repuestos o servicios de
mantenimiento y refaccién. Como se puede observar en la Tabla 2, el Grupo Volkswagen
lleva adelante esta unidad de negocios a través de su marca MAN Soluciones de Energia.
En lo que respecta al ingreso por ventas, durante el 2022 este area obtuvo ingresos por
EUR 3,56 mil millones, lo que representa un incremento del 8,8% en comparacién con

los EUR 3,27 mil millones obtenidos en el 2021.

1.3.2 Division de Servicios Financieros

La Divisidn de Servicios Financieros es la responsable de llevar a cabo la coordinacién a
nivel global de todas las actividades financieras del Grupo Volkswagen. Dentro de las
diferentes empresas de servicios financieros que tiene el Grupo Volkswagen las cuales
se agrupan debajo de Volkswagen Servicios Financieros, encontramos Volkswagen
Financial Services AG, Volkswagen Leasing GmbH, Volkswagen Bank GmbH, Porsche

Financial Services y VW Credit Inc entre otras.

Volkswagen Servicios Financieros se encarga de proveer financiacién directa a clientes
como también a concesionarios, desarrolla el negocio de arrendamiento de vehiculos
(“Leasing” en inglés), lleva a cabo las actividades relacionadas con banca directa y
seguros, y se encarga de la gestion de flotas y de servicios de movilidad en 47 paises.

La Division de Servicios Financieros cumple un rol determinante dentro del Grupo

Volkswagen en lo que respecta al objetivo de transformar al Grupo Volkswagen de un
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fabricante mundial de automaviles a un grupo de movilidad sostenible impulsada por el
software por lo que adoptd la estrategia del grupo New Auto, desarrollada
anteriormente en este trabajo, a su propia estrategia que lleva el nombre de Movilidad

2030 (“Mobility 2030” en inglés)

Ademadas de continuar ofreciendo todos los servicios financieros convencionales, la
Division de Servicios Financieros tiene como objetivo desarrollar una plataforma de
movilidad integral y global que pueda ser usada por todas las marcas del Grupo
Volkswagen para poder brindarle a los clientes un acceso rapido, digital y flexible a la
movilidad mediante servicios de vehiculos compartidos, alquileres a corto/largo plazo,

y modelos de suscripcion.

Durante el 2020 Volkswagen Servicios Financieros presenté para el mercado aleman un
nuevo modelo de suscripcion llamado Auto-Abo. Este servicio de suscripcion mensual
les permite a los clientes acceder a diferentes modelos de vehiculos de las marcas del
Grupo Volkswagen con un contrato minimo de 3 meses. Una vez terminados los 3 meses
el cliente puede seguir pagando la suscripcién mensual o darla de baja en cualquier
momento. La suscripciéon tiene un valor fijo mensual que cubre todos los gastos
relacionados con el vehiculo con excepcion del consumo de nafta. Es decir, que la
suscripcion mensual cubre los gastos del seguro, mantenimiento, impuestos, repuestos,
etc. Para seguir implementando la estrategia del Grupo Volkswagen en términos de
movilidad eléctrica, se agregaron a la oferta de modelos los ya mencionados ID. 3 e ID.

4.

Durante el 2021 Volkswagen Servicios Financieros también incursiond en el negocio del
arrendamiento y financiamiento de bicicletas bajo su nueva divisién Servicios de
Movilidad en Bicicleta GmbH o Bike Mobility Services GmbH en inglés. Este nuevo
servicio permite a los clientes elegir cualquier bicicleta de su eleccién, completar el
contrato de financiamiento que ofrece Volkswagen y llevarse la bicicleta en el momento.
En junio 2022 el Grupo Volkswagen lanzd a través de Volkswagen Servicios Financieros
un nuevo programa de movilidad eléctrica bajo el nombre de Electrificacion como

servicio. Este programa esta orientado en su totalidad a los clientes que poseen flotas
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de vehiculos y tiene como objetivo ofrecer un servicio completo para transformar las
flotas de vehiculos tradicionales en vehiculos eléctricos. El servicio comienza con un
analisis profundo de la flota que posee el cliente para entender qué tipo de vehiculos
posee, que uso le dan, cuanto los usan y otras variables mas. Se le presenta al cliente
cuales serian los beneficios de transformar la flota en una flota eléctrica y en caso de
avanzar se lo acompafia en todo el proceso. El servicio incluye también la colocacién de
puestos de carga y todo lo necesario para lograr el correcto funcionamiento de la flota
de vehiculos eléctricos.

Ademas, Volkswagen Servicios Financieros les ofrece a los clientes un plan de
financiacion tanto para la compra de los nuevos vehiculos como también para las

estaciones de carga.

Durante el 2022 Volkswagen Servicios Financieros emitio diferentes bonos. A modo de
ejemplo, Volkswagen Servicios Financieros AG emitié dos bonos con diferentes plazos
de vencimiento por un volumen total de EUR 2 mil millones. Como se explica en el
reporte anual, durante el 2022 también se emitieron bonos fuera de Alemania como por

ejemplo en Australia, Polonia, Brasil, México y Turquia.

En términos de contratos a diciembre 2022 Volkswagen Servicios Financieros contaba
con 22 millones de los cuales 5,6 millones provienen de contratos de financiamiento a
clientes, 4,8 millones de contratos de arrendamiento y 11,6 millones de contratos de
seguros y servicios. En relacidn con los ingresos por ventas, durante el 2022 Volkswagen
Servicios Financieros obtuvo ingresos por EUR 44,15 mil millones, es decir, un 6% de

incremento en comparacién con el afio anterior.

1.4 Estrategia de la compafia

El avance de la tecnologia, las cada vez mas visibles consecuencias del cambio climatico
Yy una mayor conciencia por parte de las personas sobre el estilo de vida sustentable van

a provocar un crecimiento en la demanda de autos eléctricos en los préximos afios.
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Por esta razén, en mayo del 2021 el Grupo Volkswagen adoptd su nueva estrategia a
nivel mundial denominada NEW AUTO. Esta nueva estrategia continla con la
transformacion iniciada por las estrategias anteriores TOGETHER 2025 y TOGETHER
2025+ las cuales dieron comienzo a un proceso de cambios y mejoras con el objetivo de
crear un grupo mas enfocado, eficiente, innovador, con produccién sostenible vy
orientado al cliente. Por esto mismo, la nueva estrategia NEW AUTO tiene como objetivo
redireccionar las prioridades de la compania y llevar a cabo todos los cambios que sean
necesarios para transformar al Grupo Volkswagen de un fabricante mundial de
automoviles a un grupo de movilidad sostenible impulsada por el software. Con esta
estrategia se busca desarrollar nuevas plataformas tecnolégicas, generar sinergias y
economias de escala. También tiene como objetivo que para el aifio 2030 el 50% de la
oferta de la compaiiia sean autos eléctricos y que para el 2040 la totalidad de los
modelos nuevos del grupo en los principales mercados sean de cero emisiones. La
compaiiia también espera que con esta estrategia los ingresos generados por las ventas
de vehiculos con motor de combustion interna continden migrando gradualmente a los
de bateria eléctrica, y que luego estos provengan de software y servicios de movilidad

impulsados por vehiculos auténomos.

La nueva estrategia del grupo, la cual se aplica a lo largo de todas las marcas de la

compaiiia, consta de doce iniciativas que se dividen en dos partes:

Iniciativas tecnoldgicas (cinco):

1. Desarrollo de nueva plataforma mecatroénica

2. Desarrollo de software para conduccion inteligente y auténoma
3. Estrategia para el desarrollo de celdas y baterias

4. Desarrollo de servicios de energia y carga de baterias

5. Desarrollo de soluciones de movilidad

Iniciativas generales (siete):

6. Descarbonizacién e integridad
7. Modelo de negocio 2.0

8. Regidén: Norte América

9. Region: China
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10. Modelo de direccién del grupo
11. Personas y transformacién

12. Financiamiento de la transformacion

Dentro de las iniciativas tecnoldgicas se encuentra el desarrollo de una nueva
plataforma mecatrénica. Esta plataforma mecatrdnica sera totalmente eléctrica, digital,
altamente escalable y estard basada 100% en una arquitectura de software
estandarizada. Esta plataforma de préoxima generacion tiene como objetivos consolidar
las cinco plataformas que tiene actualmente el grupo, tres para los vehiculos de
combustién interna y dos para los de bateria eléctrica. La utilizacién de una Unica
plataforma para todos los segmentos de vehiculos permitird generar mayores sinergias,
realizar actualizaciones tecnoldgicas con mayor frecuencia y reducir los costos de

inversion en el largo plazo.

El Grupo Volkswagen esta también desarrollando una plataforma de software global e
integrada con el fin de permitir una conduccidn inteligente y auténoma. Lo esta
desarrollando a través de Cariad, la empresa de software y tecnologia que pertenece al
grupo. La misma ya se encuentra trabajando con las marcas Porsche y Audi para
introducir la nueva plataforma de software E1.2, la cual permite optimizar la
armonizacién del hardware con el software del vehiculo, lo que facilitara la
implementacién de actualizaciones de manera inaldmbrica. El grupo aspira a lanzar en
el 2025 la version E 2.0 que incluird un sistema operativo unificado para todas las marcas

de la compaiiia.

Luego le siguen las iniciativas relacionadas con celdas, baterias, y servicios de energia y
carga. El grupo planea establecer una cadena de suministros de baterias que abarque
todo el proceso, es decir, desde la materia prima hasta el reciclaje de las mismas. Para
poder lograr esto planea construir seis gigafabricas en Europa y asi asegurar el
suministro de baterias para el 2030. Por otro lado, Volkswagen planea realizar
importantes inversiones en infraestructura para hacer crecer su red de estaciones de
carga rapida. Mediante nuevas asociaciones, como la asociacion en Italia con la empresa

Enel y mediante empresas propias, el Grupo Volkswagen espera implementar 45 mil
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puntos de carga répida para el 2025 con 18 mil en Europa, 17 mil en China y 10 mil en
América del Norte. Por ejemplo, en lo que respecta a América del Norte, el Grupo
Volkswagen anuncié que a través de su subsidiaria Electrify America duplicard su
infraestructura de carga rapida en Estados Unidos y en Canadd hasta un total de 1.800
estaciones de carga que permitird alcanzar los 10 mil puntos de carga rdpida

mencionados anteriormente.

En lo que respecta a soluciones de movilidad, el objetivo del grupo es transformarse en
el principal proveedor a nivel mundial de movilidad sostenible. Para lograr esto, el grupo
adquirié a la compafiia Europcar la cual estd actualmente trabajando en una nueva
plataforma que cubrira todas las necesidades de movilidad de los clientes. Esta nueva
plataforma permitird alquilar vehiculos por hora, acordar el uso compartido de
automoviles, o hacer contratos de alquiler por varios afios. También la plataforma va a
incluir otros tipos de transportes como por ejemplo monopatines eléctricos.
Actualmente la plataforma se esta usando como prueba piloto en Viena. En una
segunda etapa Volkswagen tiene como objetivo ofrecer a través de esta misma

plataforma un servicio de movilidad auténoma con vehiculos eléctricos.

En lo que respecta a las iniciativas no tecnolégicas, el Grupo Volkswagen se ha puesto el
objetivo de lograr la neutralidad neta de carbono para el afio 2050. Siguiendo esta
misma linea, para el 2030 la compafiia tiene como objetivo reducir las emisiones de

dioxido de carbono en los vehiculos de pasajeros como en los comerciales en un 30%.

Otro punto de las iniciativas es continuar y potenciar a un mas el desarrollo de la regién
de América del Norte y de China. Ambas regiones son las que cuentan con el mayor
potencial de crecimiento en términos de movilidad eléctrica. En Estados Unidos, el
principal mercado de América del Norte para la compafiia, el volumen de venta de
vehiculos eléctricos tuvo un crecimiento del 18,8% en comparacion con el afio anterior
alcanzando las 44,2 mil unidades. El Grupo Volkswagen cerré el afio 2022 con una cuota
de mercado del 4% la cual proyecta aumentar al 10% para el 2030. La estrategia del
grupo para lograr este crecimiento es desarrollar una mejor cartera de productos con

nuevos lanzamientos de vehiculos eléctricos como por ejemplos los modelos ID.7 e
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ID.Buzz en el 2024. También en el mes de mayo la compania anuncid la creacion de su
nueva marca Scout, la cual ofrecera exclusivamente vehiculos eléctricos para el mercado

estadounidense y comenzara su produccion en el 2026.

Lo mismo ocurre con el mercado chino en donde el crecimiento de las ventas de
vehiculos eléctricos aumentd en un 68% con respecto al 2021. El grupo tiene como
objetivo consolidarse como el proveedor lider de vehiculos eléctricos en China y para
eso aumentara la oferta de modelos eléctricos como por ejemplo el ID.6. También en
mayo Cariad, la empresa de software del grupo anuncid el lanzamiento de su filial en
China con el objetivo de proporcionar soluciones de software y movilidad basadas en las
expectativas y demanda de los consumidores locales.

Con respecto al modelo de direccidn del grupo, la compaiiia estd poniendo en el centro
de la escena a las marcas y las plataformas de software para poder hacer uso de la toda
la informacién, y mediante nuevos mecanismos, facilitar y acelerar la toma de
decisiones. Este punto también incluye la redefinicion de roles y responsabilidades
dentro del grupo para poder mejorar la transparencia del proceso de toma de decisiones

tanto para la compafiia como también para fuera de la misma.

En relacién con el desarrollo de sus empleados, la compafia esta implementando un
programa integral de transformacién para los préximos 10 afios. Este programa busca
acompafar a los empleados durante la transicion del grupo mediante programas de
capacitacién para adquirir nuevos conocimientos y capacidades relacionadas con la

industria de software y de movilidad sostenible.

Por ultimo, la financiacidn de la transformacidn se llevara a cabo mediante las

diferentes inversiones que se mencionaron anteriormente. Desde la creacidén de seis
gigafdbricas, la ampliacion de su red de cargadores rapidos a nivel mundial, el desarrollo
de la nueva plataforma mecatrdnica, la nueva plataforma de software y el desarrollo de

nuevos modelos de vehiculos eléctricos, entre otras.
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2 Analisis de la industria

2.1Aspectos generales

Una de las principales caracteristicas que define a la industria automotriz es su ciclicidad.
Esto quiere decir que la industria es particularmente sensible y se ve fuertemente
afectada por los cambios en los ciclos econdmicos. Dicho de otra manera, la industria
automotriz tiende a sobre reaccionar a los cambios en las condiciones econdmicas
generales, provocando asi una caida muy pronunciada en las ventas cuando la economia
estd atravesando una crisis y luego suele tener un fuerte aumento en sus ventas una vez
gue la economia mejora. Esto se debe en gran parte a que, en momentos de crisis
econdmicas, al tratarse de bienes duraderos las personas tienden a retrasar la compra
de nuevos vehiculos (contraccidn de la demanda) excepto en aquellos casos en los que
se trata de un bien fundamental o herramienta de trabajo.

Como resultado a esta ciclicidad, la industria automotriz se caracteriza por tener un nivel
de apalancamiento operativo elevado, provocado en gran parte por una estructura de
costos fijos muy grande y un capital de trabajo intensivo. En su mayoria, los elevados
costos fijos surgen del capital humano, maquinaria y plantas/fabricas para la produccion

y los insumos/materias primas.

En lo que respecta a la produccidn, la industria automotriz produce todos los afios en
promedio entre 85 y 90 millones de unidades. Puntualmente en el afio 2022 la
produccién mundial de la industria fue de 85 millones de unidades, siendo Asia el
principal productor a nivel mundial con el 58,8% (50 millones) del total de unidades

producidas a nivel mundial.

A continuacidn, se puede observar la evolucién de la produccién mundial de los ultimos

10 anos.
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Grafico 16: Evolucidn de la produccion mundial
Porcentaje y millones de unidades
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Fuente: OICA — Production Statistics - Elaboracién propia

Este grafico permite observar la ciclicidad de la industria automotriz tal como se
menciond anteriormente. Entre el 2012 y el 2017 la industria mantuvo un crecimiento
estable con un promedio del 3% vy luego tuvo una caida la cual se vio fuertemente
marcada en el afio 2020 en el cual la produccién cayd un 15,4% producto de la crisis
mundial causada por la pandemia del Covid-19. Luego se puede observar una
recuperacion del 3,3% para el 2021 y un fuerte crecimiento del 6,0% para el 2022

superando asi el crecimiento promedio de la industria automotriz.

La Organizacion Internacional de Constructores de Automoviles (OICA) presenta todos
sus reportes de produccién y ventas en cuatro zonas geograficas: Europa, América,
Asia/Oceania y Africa. Siguiendo esa apertura podemos observar en el grafico que se
encuentra a continuacién como evoluciono cada una de las regiones en términos de
produccién y también se observa el peso que tiene cada una de las mismas en la

produccién mundial.
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Grafico 17: Evolucion de la produccion mundial por regién
millones de unidades
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Fuente: OICA — Production Statistics - Elaboracién propia

Como se puede observar en el grafico, Asia/Oceania es la region que mas produce a nivel
mundial con un promedio en los ultimos 10 afos del 55%. El segundo lugar lo comparten
Europa y América dado que en promedio las dos regiones produjeron un 22% del total
producido en los ultimos 10 afios. Por Ultimo, la regién de Africa en los Gltimos 10 afios
representd Unicamente 1% de la produccién mundial. Ahora bien, si se observa el
crecimiento de las regiones durante el periodo de tiempo del 2012 al 2022, fue
justamente Africa la regién que tuvo mayor crecimiento dado que paso de tener 600 mil

unidades producidas a tener 1 millén.

Ahora bien, cuando se analizan las regiones de manera individual se observa que en cada
una de las mismas hay paises que concentran la produccién. A continuacion se

presentaran los principales productores de vehiculos de cada regidn para el afio 2022.

En primer lugar, la regidn de Asia/Oceania produjo un total de 50 millones de unidades
en el 2022, es decir el 58,8% de todas las unidades producidas a nivel mundial. Como se
puede observar en el grafico que se encuentra a continuacidn, China fue el principal
productor de Asia/Oceania con un 54% del total de las unidades producidas por la

region.
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Grafico 18: Porcentaje de produccién Asia/Oceania
Porcentaje
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Fuente: OICA — Production Statistics - Elaboracién propia

En segundo lugar, en cantidad de unidades producidas se ubica la regién de América la
cual produjo durante el 2022 un total de 17,8 millones de unidades, es decir un 20,9%
de la produccién mundial. En esta region, Estados Unidos es el pais con mayor
produccién. Durante el 2022 produjo 10,1 millones de unidades lo que representa el
57% de las unidades producidas por la regidn. Para entender la relevancia que tiene
Estados unidos, el pais que le sigue en términos de produccién es México con un total
de 3,5mm de unidades lo que representa un 20% del total de la produccidn de la region.
Dentro de la regién se puede hacer foto también en lo que es América del Sur en la cual
Brasil es el principal productor con un total de 2,4 millones de unidades, alcanzando asi

un 13% de toda la produccion de la region de América.

Grafico 19: Porcentaje de produccién América
Porcentaje
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Fuente: OICA — Production Statistics - Elaboracién propia
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En tercer lugar, se ubica la region de Europa la cual produjo un total de 16,2 millones de
unidades, representando el 19,1% del total de unidades producidas a nivel mundial.
Dentro de esta region, Alemania es el mayor productor con un 23% vy le sigue Espafia

con el 14% de las unidades producidas por la regién europea.

Grafico 20: Porcentaje de produccién Europa
Porcentaje
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Fuente: OICA — Production Statistics - Elaboracién propia

Por Gltimo, se encuentra la regién de Africa la cual produjo en el 2022 el equivalente al
1,2% del total producido a nivel mundial. En total la region de Africa produjo 1 millén de
unidades la cuales estan distribuida practicamente en su totalidad entre Sudafrica con

556 mil unidades (54,4%) y Marruecos con 465 mil unidades (45,4%).
Grafico 21: Porcentaje de produccién de Africa
Porcentaje
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Fuente: OICA — Production Statistics - Elaboracién propia
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En lo que respecta a las ventas, los datos obtenidos de la Organizacion Internacional de
Constructores de Automdéviles (OICA) que se presentan en el grafico a continuacién,
muestran nuevamente la caracteristica de ciclicidad de la industria automotriz. Como se
observa en el grafico, la crisis financiera del 2008 y 2009 provocd que las ventas cayeran
un 4,5% y 4% respectivamente. Pero esto fue seguido por un aumento en las ventas en
el 2010 del 14,3%. También podemos observar el fuerte impacto negativo que tuvo la
combinacidn de la pandemia del Covid-19, el conflicto bélico Rusia - Ucrania y la crisis
de los semiconductores, lo cual generd una caida del 13,8% en las ventas a nivel mundial

durante el afio 2020.

Grafico 22: Evolucion ventas mundiales
Porcentaje y millones de unidades
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Fuente: Statista — Sales worldwide motor vehicle sales from 2005 to 2022 - Elaboracién propia

Siguiendo el orden que se obtuvo en el andlisis de la produccidon mundial, Asia/Oceania
concentran la mitad de las ventas a nivel mundial con el 54,6% de las mismas para el
2022. Luego le siguen América con 25,6%, Europa con 18,5% y Africa con 1,3% de las
ventas a nivel mundial. En el siguiente grafico podemos observar como estdn

distribuidas las ventas globales:
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Grafico 23: Porcentaje de ventas 2022 por region
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En lo que respecta a los paises, en términos de ventas, tanto China como Estados Unidos
son los paises que mayor nivel de ventas tienen a nivel global. Tal es asi que China posee
el 32,9% del total de las ventas superando a Europa en su conjunto. En lo que respecta

a Estados Unidos, el nivel de ventas representa el 17,4% de las ventas globales.

Siguiendo con el analisis de la industria automotriz, es necesario mencionar que la
industria, a diferencia de otras, se caracteriza por tener una elevada cantidad de
fusiones y adquisiciones como también de alianzas estratégicas de cooperacién. En
primer lugar, esto se debe en gran parte al elevado nivel de competitividad de la
industria lo que provoca que la posibilidad de generar ventajas competitivas duraderas
en el tiempo sea escasa y por lo tanto se busque ampliar las capacidades y el

conocimiento a través de acuerdos.

En segundo lugar, la demanda de los clientes de nuevas tecnologias y servicios como
también las nuevas tendencias del mercado automotor, las cuales se desarrollaran mas
adelante en este trabajo, generan incrementos constantes en las inversiones de capital
para poder cumplir con las exigencias del mercado pero también para poder mantenerse

competitivas dentro de la industria.

En tercer lugar, los acuerdos de fusiones y adquisiciones o las alianzas estratégicas se

dan con el objetivo de generar economias de escala mediante el desarrollo en conjunto
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de infraestructura para la produccion de ciertos componentes o partes de automoviles,
la inversién conjunta en investigacion para el desarrollo de nuevas tecnologias y
servicios, como también la contratacién de proveedores o prestadores de servicios con
conocimientos técnicos especializados. Es decir, que lo que buscan los diferentes
competidores de la industria con estos acuerdos es el uso mas eficiente del capital, un

mayor rendimiento del mismo, y una reducciéon de la estructura de costos fijos.

Sumado a lo mencionado en el parrafo anterior, los consumidores suelen decidir qué
modelo o marca de automovil comprar en base a diferentes atributos o caracteristicas
tales como el precio, la calidad, el disefo, la seguridad, el confort, el consumo de
combustible, la reputacion de la marca y en el Ultimo tiempo también el impacto en el
medio ambiente. Es decir, que existe una variedad de piezas o partes del vehiculo que
no suelen ser las que determinan la eleccién del consumidor como por ejemplo el chasis.
A modo de ejemplo a principios del 2022 el Grupo Volkswagen y el Grupo Brose llegaron
a un acuerdo para establecer una empresa conjunta que se encargara de la fabricaciéon
de asientos completos, estructuras de asientos y componentes especificos para
asientos. El acuerdo tiene como objetivo unir el conocimiento vy las fortalezas de cada
una de las empresas para generar sinergias y optimizar los costos. Por el lado de Brose
se aporta el conocimiento especifico del desarrollo de las piezas para regular los asientos
tanto manuales como eléctricas entre otras, y el Grupo Volkswagen aporta su
conocimiento en el desarrollo de software y sensores que permiten conectar la
mecatronica del vehiculo. Esta compaiiia conjunta permite ofrecer a sus clientes todos
los componentes y productos claves a lo largo de toda la cadena de valor para
finalmente convertirse en uno de los principales competidores a nivel global en el

mercado de asientos para vehiculos.

Como se menciond anteriormente, también se llevan a cabo fusiones y adquisiciones o
alianzas estratégicas para desarrollar u ofrecer un mejor servicio a los clientes. Aqui
podemos encontrar por ejemplo la compra de Europcar por parte del Grupo Volkswagen
en afio 2021, la cual ya se menciond anteriormente en este trabajo, que tiene como
objetivo crear una nueva plataforma de alquiler de vehiculos que cumpla con todas las

necesidades de los consumidores, desde alquileres por hora, programas para compartir
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el vehiculo, alquileres a mas largo plazo, y también un servicio de movilidad auténoma

con vehiculos totalmente eléctricos.

Durante el afio 2022 se llevaron a cabo a nivel mundial mas de 900 acuerdos de fusiones
y adquisiciones en la industria automotriz, lo que se encuentra dentro del promedio de
acuerdos de la industria previos a la pandemia del Covid-19, los cuales totalizaron un

total de USD 54 mil millones.

2.2 Principales competidores

Continuando con el andlisis de la industria y de acuerdo con lo recién mencionado sobre
las fusiones y adquisiciones, dentro de los principales competidores de la industria
automotriz se encuentran grupos tales como el propio Grupo Volkswagen o el Grupo
Stellantis, como tambien empresas como Toyota, Ford o General Motors. Es relevante
mencionar que el Grupo Stellantis surgido de la fusion en 2021 entre dos de los
principales grupos de la industria automotriz, el grupo italo-americano Fiat Chrysler
Automoaviles y el francés PSA, y posee el control de 14 marcas de automdviles: Abarth,
Fiat, Alfa Romeo, Chrysler, Peugeot, Citroen, DS, Jeep, Dodge, Lancia, Maserati, Opel,

Ram y Vauxhall.

Entre los principales competidores de la industria automotriz se encuentran:
1) Toyota (Japdn)
2) Volkswagen (Alemania)
3) Stellantis (Italia-Estados Unidos-Francia)
4) Daimler (Alemania)
5) General Motors (Estados Unidos)
6) Ford (Estados Unidos)
7) Tesla (Estados Unidos)

En el grafico que se presenta a continuacion se pueden observar los ingresos por ventas

obtenido por cada uno de los competidores mencionados anteriormente:
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Grafico 24: Ingresos por ventas 2022
en mil millones de EUR
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Como se puede observar en el grafico, Volkswagen se ubica en el primer puesto en
ingresos por ventas seguido por Toyota y Stellantis. Tesla, si bien se ubica por debajo del
resto de los competidores mencionados, se ha incluido en el andlisis dado que es el Unico
competidor que ofrece una cartera de productos totalmente eléctrica. Tesla, en
comparacion con el Grupo Volkswagen, vendié 1,3 millones de unidades en el 2022
mientras que Volkswagen vendid 8,5 millones de unidades de las cuales 572 mil fueron
modelos 100% eléctricos, es decir que para Volkswagen las ventas de vehiculos
eléctricos a bateria representaron el 6,7% de las ventas totales. Siguiendo con el andlisis
y tomando en cuenta las ventas durante el afio 2021, Tesla vendié 936 mil unidades lo
gue representa un aumento del 29% en las ventas del 2022. Haciendo el mismo analisis
para el Grupo Volkswagen, en el afio 2021 se vendieron 453 mil vehiculos eléctricos a

bateria, es decir que el 2022 tuvo un incremento de unidades vendidas del 26%.

Otra variable para analizar sobre los competidores que se presentaron anteriormente
es la cantidad total de unidades vendidas durante el afno 2022. Como se puede observar
en el grafico que se encuentra a continuacidn, Toyota fue por tercer afio consecutivo el
productor de automaviles con mayor cantidad de unidades vendidas, siendo el Unico en

superar los 10 millones de unidades vendidas.
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Grafico 25: Unidades vendidas principales competidores 2022
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Resulta relevante mencionar que tanto el Grupo Volkswagen como Toyota vienen
siendo los dos principales lideres de la industria automotriz en los ultimos diez afios. Tal
es asi, que en la ultima década Toyota fue lider en ventas en seis afios y Volkswagen en
los cuatro restantes. Como se puede ver en el grafico que se encuentra a continuacion,
desde el 2013 hasta el 2015 Toyota lidero el mercado en términos de unidades vendidas,
luego entre el 2016 y el 2019 fue superada por el Grupo Volkswagen, y finalmente en el

2020 Toyota logré recuperar el primer puesto manteniéndolo hasta el 2022 inclusive.

Grafico 26: Unidades vendidas: Volkswagen vs Toyota
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2.3Tendencias de la industria

Otro aspecto importante para analizar son las tendencias globales que se proyectan para
la industria automotriz. Como se ha comentado a lo largo de este estudio, la industria
automotriz estd atravesando una etapa de cambio muy profunda influenciada por la
velocidad de desarrollo de nuevas tecnologias. La innovacidn tecnolégica junto con los
cambios en las preferencias por parte de los consumidores, estan impulsando a las
empresas del sector a aumentar la velocidad de desarrollo y la implementacién de

nuevas tecnologias en su cartera de productos.

Una de las principales tendencias de la industria automotriz estd orientada a la
movilidad sostenible, la cual busca mediante la innovacién tecnoldgica mejorar la
eficiencia del transporte. Ahora bien, cuando se habla del concepto de movilidad
sostenible no se hace referencia Unicamente a la implementacién de nuevas tecnologias
en los vehiculos particulares, sino que se trata de un concepto que engloba diferentes
aspectos relacionados con la movilidad y el traslado. Entre los principales aspectos de la
movilidad sostenible se destaca el desarrollo y la adopcién de los vehiculos eléctricos a
bateria (VEB) los cuales permiten minimizar la emisién de gases de efecto invernadero.
La presidn regulatoria sobre la emisiéon y la contaminacién, sumado a los beneficios
fiscales que estan implementando algunos paises para incentivar la compra de vehiculos
eléctricos, como también los diferentes acuerdos internacionales para reducir la
contaminacién ambiental como es el caso del Acuerdo de Paris firmado el 22 de Abril
del 2016 bajo el marco de las Naciones Unidas, y también la toma de conciencia por
parte de los consumidores sobre el impacto de la contaminacién de los vehiculos de
combustién interna, ha impulsado el camino a la transformacidn y electrificacion de la

industria automotriz.

Ahora bien, es indispensable que la tendencia a la utilizacién de autos eléctricos se
concrete a nivel mundial dado que es necesario obtener una escala lo suficientemente
grande para lograr que el negocio sea rentable para los competidores, pero también
accesible para los consumidores. Para ello, es necesario el desarrollo de una

infraestructura de puestos de carga que permita reducir una de las principales
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limitaciones que tiene actualmente la industria que es la autonomia de los vehiculos a
bateria o los puestos de carga, y asi garantizar la suficiente energia para su correcto
funcionamiento. Ahora bien, no se trata Unicamente del desarrollo de infraestructura,
sino que para que la transformacion sea total es necesario que haya nuevos
competidores en lo que respecta a la oferta de vehiculos eléctricos, que aparezcan
nuevos proveedores capaces de abastecer la futura demanda de componentes
especificos como de nuevas tecnologias, y que aumente la cantidad de empresas que

ofrezcan servicios de carga rdpida con estaciones, entre otras.

A continuacion, se puede observar en el grafico la evolucidn de la cuota de mercado a
nivel mundial de los vehiculos eléctricos a bateria la cual alcanzé en el 2022 el 13% lo

cual representa un aumento del 56,6% con relacién al 2021.

Grafico 27: Evolucidon cuota de mercado de vehiculos eléctricos
Porcentajes
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Fuente: Statista - Cuota de mercado de vehiculos eléctricos a nivel mundial entre 2011 y 2022 -

Elaboracién propia

Si se toman en cuenta Unicamente en los nimeros del aino 2022, fue Tesla quien domino
en términos de ventas globales el mercado de los vehiculos eléctricos a bateria
alcanzando la cifra de 1.313.851 unidades lo cual representa el 18,2% del total de
unidades eléctricas vendidas a nivel mundial. A continuacidn, se pueden observar los
cinco competidores que vendieron la mayor cantidad de vehiculos eléctricos a bateria

en el 2022.
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Grafico 28: Ventas globales de vehiculos eléctricos a bateria 2022
Miles de unidades
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Fuente: InsideEVs - Guia de ventas globales de vehiculos eléctricos 2022 - Elaboracion propia

Es importante aclarar que los nimeros presentados en el grafico no incluyen a los
vehiculos hibridos, es decir aquellos que poseen tanto bateria como motor de
combustién. Si asi fuera, BYD obtuvo la primera posicidn con 1,86 millones de unidades

por sobre las 1,31 millones de unidades vendidas por Tesla.

Otro aspecto de la movilidad sostenible es el desarrollo de nuevas modalidades o formas
de trasladarse fuera de lo convencional del vehiculo particular. Aqui se pueden
encontrar empresas tales como Car2Go o Zipcar cuyo modelo de negocios se basa en
ofrecer movilidad como un servicio lo que representa una utilizacion mas eficiente de
los recursos, pero también reduce el costo para los consumidores, dado que con estos
servicios el cliente no tiene que cubrir los gastos fijos que se obtienen con la utilizacién
de un vehiculo particular tales como el seguro, el mantenimiento o el combustible.
Como se mencioné anteriormente en este trabajo, el Grupo Volkswagen esta trabajando
para poder convertirse en un grupo de movilidad sostenible y transformarse en lider de
esta tendencia de la industria. Un claro ejemplo es la plataforma que el Grupo
Volkswagen esta desarrollando desde la adquisicion de Europcar, como también la
alianza de cooperacion con la empresa italiana Enel para la implementacion de los 45
mil puntos de carga rapida para el 2025 los cuales estaran distribuidos en Europa, China

y América del Norte.
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2.4 Analisis competitivo

Otro aspecto relevante a la hora de analizar la industria automotriz es el analisis
competitivo para el cual se tomaron en cuenta las cinco fuerzas competitivas de Porter,

las cuales se desarrollaran brevemente a continuacion.

En primer lugar, tenemos el poder de negociacion de los clientes: En la actualidad los
consumidores tienen acceso a una gran cantidad de informacién disponible en internet
que permite comparar diferentes caracteristicas, precios, modelos, formas de pago,
entre otras, de diferentes marcas. A su vez, las redes sociales y los permiten tambien
conocer las opiniones y experiencias de otros consumidores. Por otro lado, la industria
automotriz cuenta con una extensa variedad de marcas y modelos por lo que los
consumidores tienen a disposicion una gran cantidad de opciones a la hora de tomar la
decisidon de comprar. También, la velocidad con la que se desarrollan las innovaciones
tecnoldgicas puede afectar la lealtad del cliente hacia una marca dado que las mismas
necesitan actualizarse constantemente para que el cliente no elija un modelo de otro
competidor por el hecho de no tener la ultima tecnologia. Por ultimo, pero no menos
importante, la creciente conciencia ambiental ha provocado que los clientes comiencen
a tomar en cuenta el impacto ambiental a la hora de elegir qué modelo comprar
aumentando asi la demanda de vehiculos sostenibles, como los hibridos o los eléctricos
a bateria lo que representa un desafio para aquellas compafiias que aun no ofrecen este

tipo de vehiculos.

En segundo lugar, tenemos el poder de negociacion de los proveedores: El poder de
negociacion de los proveedores, en parte esta determinado por el tipo de producto que
ofrecen. En caso de tratarse de productos como materias primas o productos basicos los
fabricantes podran cambiar de proveedores de manera rdpida y a bajo costo. Ahora
bien, la industria automotriz se caracteriza por tener una dependencia alta de
componentes o productos clave lo que significa que muchos de los componentes que
hacen al vehiculo provienen de proveedores especializados y con conocimientos
especifico. Es en estos casos que los proveedores tienen un mayor poder de negociacién

dado que al no existir una gran cantidad de proveedores los fabricantes no pueden
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tomar la decision de cambiar de proveedor de manera rapida. Por otro lado, aquellos
proveedores que desarrollan nuevas tecnologias o componentes innovadores también
tienen un alto poder de negociacién dado que pueden otorgarles a los fabricantes algln

tipo de ventaja competitiva.

En tercer lugar, tenemos la amenaza de productos sustitutos: Cuando se habla de
productos sustitutos de vehiculos privados, colectivos o camiones, es necesario
entender que abarca todo tipo de productos como pude ser el caso de los aviones, del
tren o del transporte publico también. En lo que respecta al transporte publico, mas
especificamente en las grandes ciudades, la utilizacién de unidades hibridas o eléctricas
como también la implementacién de programas que permiten una mayor conectividad
del consumidor con el transporte publico puede influir en una menor demanda de
vehiculos particulares. Los servicios de movilidad compartida tambien son una amenaza
para los fabricantes dado que pueden reducir la demanda de vehiculos propios.
También, dentro de los productos sustitutos encontramos los aviones y trenes dado que
en caso de contar con precios o promociones competitivas los consumidores pueden
optar por estos medios de transporte, como es el caso de las aerolineas de bajo costo
(“low cost”, en inglés) las cuales estan empezando a reemplazar la utilizacién de
autobuses de larga distancia. Por ultimo, el desarrollo de los drones puede resultar una
amenaza para la industria dado que permitiria a los consumidores un nuevo medio de

transporte auténomo y eléctrico.

En cuarto lugar, tenemos la amenaza de nuevos competidores: La industria automotriz
se caracteriza por tener una estructura de costos fijos muy elevada lo que representa de
manera directa una barrera de entrada para nuevos competidores. Ademas, es una
industria que requiere de grandes inversiones en investigacidn y desarrollo, requiere de
una amplia red de proveedores y distribuidores, y una infraestructura para la fabricacién
gue requiere de una inversion inicial elevada sumado al capital humano especializado.
También, la industria automotriz requiere de economias de escala que permitan a los
fabricantes ser rentables. Por otro lado la industria automotriz esta en un proceso de
innovacion constante de nuevas tecnologias por lo que los nuevos competidores no solo

deben hacer la inversién inicial sino mantener un nivel de innovacion elevado para no
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perder competitividad. Por ultimo, uno de los aspectos que si amenaza a los
competidores actuales es la posible entrada de nuevos participantes que actualmente
ya son empresas establecidas como podria ser el caso de Apple, Google o Amazon, las

cuales tienen la capacidad y los medios para introducirse en la industria.

En el quinto y dltimo lugar, esta la rivalidad entre los competidores: Como se ha
mencionado anteriormente en este trabajo, la industria automotriz no cuenta con
competidores que estén muy por encima de todos dado que las cuotas de mercado
estdn muy distribuidas entre estos. Si bien existen fabricantes como Toyota o el Grupo
Volkswagen, la competitividad entre los diferentes participantes es muy elevada. Es
primer lugar porque existe una presion sobre los precios dado que se busca la lealtad y
conseguir nuevos clientes mediante descuentos, promociones y formas de financiacion.
También el hecho de que la industria automotriz se encuentra en una etapa de
innovacion constante, la oportunidad de contar con ventajas competitivas a largo plazo
no resulta viable dado que los consumidores exigen esas innovaciones y por lo tanto los
competidores replican las mismas en sus modelos. Por ultimo, la globalizaciéon provoca
que los competidores expandan sus negocios a nuevos destinos aumentando asi la

oferta de vehiculos.

Para finalizar con el analisis de la industria automotriz es necesario entender cudles son
las fortalezas, las oportunidades, las debilidades y las amenazas a las cuales se enfrenta

en cada momento.

En lo que respecta a las fortalezas y a las oportunidades, la industria automotriz se
encuentra en una etapa de innovacion constante lo que representa una fortaleza y una
oportunidad para los competidores que participan de la industria. Esto se debe a que la
innovacion constante presenta una barrera de entrada para nuevos competidores por
lainversidn en investigacion y desarrollo que significa, pero también es una oportunidad
porque permite que la industria siga transformandose y adaptandose a las nuevas
tecnologias logrando que la misma no se vuelva obsoleta. Otra de las fortalezas son las
economias de escala que le permiten a los fabricantes optimizar la utilizacion de

recursos, reducir costos y por ende aumentar la rentabilidad. También, la creciente
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demanda de vehiculos eléctricos a bateria representa una ventaja para los competidores
que ya se encuentran desarrollando este tipo de vehiculos lo que le permite
diferenciarse de los demds competidores. Por ultimo, existe una oportunidad muy
grande para la industria que es la expansidn a mercados emergentes tales como China
o India los cuales pueden otorgar mayores y significativas cuotas de mercado, como

también, mano de obra mds barata y especializada.

Por otro lado, dentro de las debilidades y las amenazas a las que se enfrenta la industria
automotriz podemos encontrar en primer lugar la dependencia a los combustibles
fosiles, lo cual representa una debilidad dado que es un bien escaso. Ademas, la
dependencia al combustible fésil representa una exposicion a la fluctuacion de los
precios y del acceso al petréleo. También, el hecho de ser una industria que se encuentra
en constante evolucion provoca que se reduzca el ciclo de vida de las unidades. Esto no
quiere decir que los vehiculos duren menos o que sean menos resistentes, si no que,
con el avance de la tecnologia y laimplementacion de innovaciones, los modelos tienden
a tener un ciclo de vida menor en caso de no poder actualizarse con las innovaciones.
Por otro lado, la industria se enfrenta a una constante competencia interna lo que lleva
a una necesidad de lograr la diferenciacién por sobre los competidores lo que se traduce
en mayor inversion y costos. Las regulaciones medioambientales también representan
una amenaza para la industria dado que los competidores deben cumplir con los
parametros establecidos por las regulaciones como es el caso del impacto al medio
ambiente, sobre el cual cada vez hay mas presién. Por ultimo, la industria automotriz
depende en su totalidad de los consumidores, por lo que un cambio en las preferencias
puede afectar la demanda de vehiculos. Por ejemplo un incremento en la demanda de
vehiculos eléctricos a bateria puede provocar una caida en la demanda de vehiculos de

combustion interna.
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3 Analisis financiero

En la siguiente seccidn se llevara a cabo un analisis financiero del Grupo Volkswagen en
el cual se tomard en cuenta el periodo 2018-2022, es decir el plazo de los ultimos 5 anos.
Para este analisis se han tenido en cuenta los estados contables consolidados
presentados por la compafiia en los reportes anuales. Todos los valores que se

presenten a continuacion se expresan en euros excepto que se aclare otra cosa.

Este estudio financiero del Grupo Volkswagen se centrara en el analisis de los principales
ratios financieros que se utilizan frecuentemente para estudiar la situacién financiera de
las compaiias que se encuentran dentro de la industria automotriz. Estos ratios

financieros se encuentran agrupado en tres categorias:

e Ratios de rentabilidad: Permiten medir la capacidad y la eficiencia con la que las
empresas utilizan sus recursos, es decir, miden la capacidad de la empresa de
generar rendimientos y retornos en base a sus activos, a su patrimonio neto y al

nivel de inversion realizado.

e Ratios de actividad: permiten medir la eficiencia de una compafiia en base a la
utilizacidn de sus activos, es decir, permite medir a través de estos ratios como

se estd llevando a cabo la gestion operativa de la compaiiia.

e Ratios crediticios: permiten evaluar la salud financiera de una compafiia y la
capacidad que tiene la misma para hacer frente a sus obligaciones. Estos ratios
representan la solidez crediticia de la compaiiia y permiten entender de qué
manera la compania maneja la deuda vy las obligaciones y si lo hace de manera

sostenible.

Una vez terminado el andlisis financiero del Grupo Volkswagen se llevard a cabo una
comparacion con los principales competidores de la industria automotriz, con el fin de
entender cudl es la situacién financiera del grupo en comparacion otra empresas de la

industria.
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Antes de comenzar con el analisis de cada uno de los ratios resulta relevante volver a
mencionar brevemente la evolucién de los ingresos por ventas que tuvo el Grupo
Volkswagen durante los ultimos cinco afios dado que parte de los ratios financieros se
calculan en base al ingreso por ventas o a través del ingreso neto que también proviene

de nivel de ventas.

Durante el afio 2020 se dio una fuerte caida del 11,75% en el ingreso por ventas, la cual
se produjo en gran parte por el impacto que tuvo la pandemia del Covid -19 a nivel
mundial y que se replico en todas las compafiias pertenecientes a la industria
automotriz. A pesar de ello, en el 2021 el Grupo Volkswagen logré alcanzar un nivel de
ingresos de EUR 250,2 mil millones similar al del 2019 (EUR 252,6 mil millones) e incluso
mayor al del 2018 (EUR 235,8 mil millones). Para el ano 2022 el Grupo Volkswagen
obtuvo su mayor nivel de ingresos por ventas alcanzando un total de EUR 279,2 mil

millones.

3.1Ratios de rentabilidad

3.1.1 Retorno sobre el capital (ROE)

El primer lugar se presenta el Retorno sobre el capital o ROE por sus siglas en inglés
(“Return on Equity”). Este ratio financiero es uno de los ratios mas utilizados a la hora
de analizar la rentabilidad de una compafiia dado que mide la rentabilidad que genera
una empresa sobre el capital propio, es decir, mide la eficiencia con la que la compaiiia
utiliza el capital propio para generar ganancias. Para calcular el retorno sobre el capital
se necesita dividir el ingreso neto de la compaiiia por el capital propio. Este ratio se

expresa en porcentaje.

Los accionistas de las diferentes compaifias utilizan con frecuencia este ratio para
entender como se estd desempefniando la misma y que tan eficiente es en la generacién
de ganancias. Un ROE alto en relacion con los competidores de la industria
generalmente indica que la compafiia estd gestionando el capital de manera eficiente lo
gue representa un mayor rendimiento para los accionistas. Por otro lado, un ROE bajo

en comparacion con los competidores indica que la compaiiia no esta siendo eficiente
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operativamente o tiene inconvenientes con la generaciéon de ganancias, lo que se

traduce a un menor rendimiento para los accionistas.

A continuacién, se presenta la evolucidon del retorno sobre el capital del Grupo

Volkswagen para el periodo 2018-2022.

Grafico 29: Evolucidn del retorno sobre el capital propio

Porcentaje
16%
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6%
4%
2%
2018 2019 2020 2021 2022

2018 2019 2020 2021 2022

Ganancia neta £ 11.827 | € 13.346 | € 8.334 | £ 14.843 | € 14.867

Patrimonio neto £ 104.521 [ € 109.118 | £ 111.336 | € 130.010 | € 151.256

ROE 11,3% 12,2% 7,5% 11,4% 9,8%

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2018-2022) - Elaboracién propia

Como se puede observar en el grafico, y siguiendo en la misma linea de lo mencionado
anteriormente, el ratio sufrié una fuerte caida en el afio 2020 en comparacién con los
afos anteriores a causa del impacto que tuvo la pandemia del Covid-19 en la compaiiia
y en la industria a nivel general. Como era de esperarse, en el 2021 el ROE se incrementd
al 10,6%, lo que significd un crecimiento del ratio del 53,6% con respecto al 6,9% del

2020, volviendo asi a niveles similares previos a la pandemia.

Ahora bien, para el 2022 se observa una caida del indice el cual termino al 2022 en 8,9%,
lo que representa una caida del 16% si se compara con el 2021. En gran parte esto se
debe a que en el 2022 la ganancia neta del Grupo Volkswagen fue similar a la del afio

anterior en los cuales tuvo EUR 15,8 mil millones y EUR 15,4 mil millones
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respectivamente, pero en lo que respecta al capital propio el afio 2022 finalizé con EUR

178,3 mil millones lo que representa un aumento del 21,9% si se compara con los EUR

146.2 mil millones con los que finalizd en el 2021. Por lo tanto se observa que el Grupo

Volkswagen podria no estar siendo eficiente en la generacién ganancias con los EUR 32

mil millones de incremento que tuvo en su patrimonio durante el 2022.

Para comprender mejor el ratio del ROE y que lo compone se llevara a cabo un andlisis

de Dupont el cual se utiliza para comprender como se estan generando las ganancias o

las perdidas mediante un enfoque que descompone el retorno sobre el capital propio

en tres elementos:

Margen de utilidad neta: Es un porcentaje que mide la ganancia promedio

obtenida de cada venta que realiza la compania. Cuanto mayor es el margen neto
se entiende que mayor es la eficiencia de la compaiiia en la gestion de los costos
y de los precios de venta. Para obtener el margen de utilidad neta se debe dividir

el beneficio neto con el ingreso por ventas.

Rotacién de los activos: Es un ratio que indica cuantas veces en el afio se rotaron

los activos para generar ganancia. También se puede interpretar este ratio como
la cantidad de unidades monetarias que se obtuvieron de ingreso cada unidad
monetaria invertida en activos. Esto quiere decir que a mayor rotacidn de activos
mas eficiente es la compafiia gestionando sus activos para generar ganancia.

Para obtener el ratio se debe dividir el ingreso por ventas por el total de activos.

Multiplicador del capital: Este ratio representa la proporcidén de deuda utilizada

por la compafia en relacidén con su patrimonio neto. Por lo tanto, si el ratio es 1
esto quiere decir que la empresa se financia 100% con capital propio, pero si este
es mayor a 1 entonces significa que la compaiia estd tomando deuda para

financiarse.

En la siguiente ilustracion se observa el calculo del ROE mediante el analisis de Dupont.
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llustracién 1: Formula del ROE con el modelo Dupont

Margen de Rotacion del Multiplicador
Utilidad Activo del Capital
ROE ] J\ /L U |\/
Beneficio Neto X Ingreso por Ventas X Activos
Ingreso por Ventas Activos Capital Social

Fuente: Elaboracién propia
A continuacidn, se presentan los resultados de cada uno de los tres elementos:

Tabla 2: Célculo del ROE con el modelo Dupont
En millones de EUR

Margen de Utilidad 5,2% 5,6% 4,0% 6,2% 5,7%
Rotacion de Activos 0,51 0,52 0,45 0,47 0,49
Multiplicador de Capital 3,90 3,95 3,86 3,62 3,17

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2018-2022) - Elaboracién propia

Como se puede observar en la tabla presentada y como se menciondé también en el
analisis de ROE anteriormente, el 2020 tuvo el menor ROE del periodo 2018 a 2022. Es
este caso se puede observar que la caida del ROE se debié en su mayoria por una caida
en el Margen de Utilidad a causa de la disminucion del beneficio neto por la pandemia

del Covid-19.

Para el afio 2022 se observa un ROE del 8,9% que en comparacion con el 2021 tuvo una
caida del 16% la cual fue arrastrada por una disminucion en el margen de utilidad a causa
de un incremento en los ingresos por ventas, pero sin el mismo efecto en el beneficio

neto el cual se mantuvo similar al 2021 (mencionado anteriormente). También se
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observa una caida en el multiplicador de capital el cual se ubica en 3,17 mientras que en
el 2021 fue de 3,62. Esto se debe a que los activos crecieron un 6,8% en comparacion

con el 2021 mientras que los capital social crecié un 22%.

3.1.2 Rendimiento de los activos (ROA)

El ratio de rendimiento de los activos es otro de los principales ratios financieros de
rentabilidad que se utilizan para estudiar la situacién financiera de una compaiiia.
Particularmente, el ROA es un ratio financiero que mide el nivel de eficiencia con el que
la companiia utiliza los activos para generar beneficios, por lo tanto, permite entender

gue tan rentable es una empresa en relacidn con sus activos.

Para calcular el rendimiento de los activos es necesario conocer el EBIT de la compafiia
y los activos totales dado que el calculo del ROA se logra dividiendo el EBIT por los activos

totales.

Es necesario aclarar que el ROA es un indicador financiero que tiene que ser comparado
con empresas que de tamaio similar y que pertenezcan a la misma industria dado que
para que la comparacion tenga sentido debe tratarse de empresas que cuenten con
activos similares. Por esto mismo, el ratio del ROA no suele aplicarse para comparar
empresas de diferentes industrias ya que el mismo puede ser muy diferente de una
industria a otra ya que aquellas industrias que poseen capital de trabajo intensivo
tienden a tener un ROA menor a la industrias mas orientadas a los servicios como por

ejemplo la industria bancaria.
Como el ROA mide cuanto beneficio una empresa puede generar en relacidon con sus
activos, cuanto mayor es el ROA se entiende que la compafiia gestiona mejor sus activos

y los recursos lo que le da mayor capacidad de generar beneficios.

A continuacidn, se presenta el grafico con la evoluciéon del ROA del Grupo Volkswagen

durante el periodo 2018 — 2022.
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Grafico 30: Evolucion del retorno sobre los activos (ROA)

Porcentaje
5%
4%
3%
2%
2018 2019 2020 2021 2022

2018 2019 2020 2021 2022

EBIT £ 17.191 [ £ 20.874 [ £ 13.935 [ £ 22.097 | £ 23.689

Total activos £ 458.156 | € 488.071 |€ 497114 | € 528609 | € 564.772

ROA 3,8% 4,3% 2,8% 4,2% 4,2%

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2018-2022) - Elaboracién propia

Como puede observarse en el grafico se observa una tendencia similar con la evolucién
del ROE ya que en el 2020 el retorno sobre los activos (ROA) se vio fuertemente afectado
por la pandemia del Covid-19, afo en el cual bajo a 2,8% mientras que en el 2021 se
observa una mejora a causa de la recuperacidn post pandemia que se vio reflejada en
toda la industria. A diferencia del ROE, en el 2022 el ROA se mantuvo en 4,2% al igual
que en el 2021. Esto se debe a que entre el 2021 y el 2022 el EBIT crecidé un 7,2% y los
activos acompanaron el crecimiento con un 6,8% por lo que no se observa un cambio en

el rendimiento sobre los activos.

3.1.3 Margen bruto

El margen bruto es un ratio financiero que mide el beneficio por la venta de un bien, es
decir que permite analizar la rentabilidad de una empresa después de deducir los costos
relacionados con las ventas. Para poder calcular el margen bruto se debe tener el ingreso
por ventas al cual se le tiene que restar los costos por ventas y el resultado se divide por

el total de ventas nuevamente.
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Si el margen operativo es positivo significa que el negocio es rentable, pero en el caso
de ser negativo esto quiere decir que los ingresos no son suficientes para cubrir los

costos, por lo tanto la empresa no estaria siendo rentable.

Grafico 31: Evolucion del margen bruto

Porcentaje
20%
15%
10%
5%
0%
2018 2019 2020 2021 2022

2018 2019 2020 2021 2022

Ventas € 235.849 | € 252.632 | £ 222,884 | £ 250,200 | € 279.232

Ganancia Bruta | € 46.349 | € 40,142 | € 38.947 | £ 47.241 | € 52.227

Margen Bruto 19,7% 19,5% 17,5% 18,9% 18,7%

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2018-2022) - Elaboracién propia

Como se puede observar en el grafico, el margen bruto no tuvo movimientos
significativos durante los Ultimos 5 afios, aunque en el 2020 se redujo por la pandemia
del Covid-19 pero recupero su nivel para el 2021. No se observan cambios significativos
en el margen bruto dado que como se menciond anteriormente los costos por ventas se

mantuvieron en un promedio del 81% en relacién con los ingresos por ventas.

3.1.4 Margen neto

A diferencia del margen bruto, el ratio del margen neto representa la rentabilidad neta
gue obtiene la companiia en relacion con los ingresos totales por las ventas. Este margen
mide la capacidad de la empresa para convertir los ingresos por ventas en beneficio
neto, es decir que se tienen en cuenta los costos por ventas, los gastos operativos, los
impuestos y los intereses. El margen neto se obtiene de la divisién de la utilidad neta

por los ingresos por ventas.
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Grafico 32: Evolucion del margen neto

Porcentaje
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2018 2019 2020 2021 2022
Ventas € 235.849 | € 252.632 | € 222.884 | € 250.200 | € 279.232
Ganancia Neta | € 12.153 | € 14.029 | € 8.824 | € 15.428 | € 15.836
Margen Neto 5,2% 5,6% 4,0% 6,2% 5,7%

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2018-2022) - Elaboracién propia

En la evolucidn del margen neto se observa un comportamiento similar al del margen
bruto ya que en el 2020 tuvo su valor minimo por la caida en los ingresos por ventas a
causa del Covid-19 y luego una fuerte recuperacion en el 2021 alcanzando un 6,2%. A
diferencia del margen bruto, en el 2022 el margen neto cayo a 5,7% colocdndose en un
valor similar al que tenia en 2018-2019. En parte la caida del margen neto se dio por un
aumento en los impuestos pagados que en el 2022 fueron de EUR 6,2 mil millones

mientras que en el 2021 fueron de EUR 4,7 mil millones.

3.1.5 Margen operativo

El margen operativo es un ratio financiero que permite medir la eficiencia de una
compaiiia en la gestion de sus costos operativos en base a los ingresos por ventas. El
margen operativo se obtiene por medio de la division del ingreso antes de impuestos e
intereses (EBIT) por los ingresos totales por ventas. A continuacién, se presenta la

evolucion del margen operativo del Grupo Volkswagen de los ultimos cinco afios.
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Grafico 33: Evolucidon margen operativo

Porcentaje
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2018 2019 2020 2021 2022

Ventas € 235.849 | € 252.632 | £ 222.884 | € 250.200 | € 279.232

EBIT € 17.191 | € 20.874 | € 13.935 | € 22.097 | € 23.689

Margen Operativo 7,3% 8,3% 6,3% 8,8% 8,5%

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2018-2022) - Elaboracién propia

Como se puede observar en el grafico, el margen operativo del Grupo Volkswagen sigue
el mismo comportamiento que el margen neto ya que entre el aino 2018 y 2019 venia
con una tendencia alcista, pero luego con el impacto de la pandemia el ratio se vio
fuertemente afectado por el freno en la actividad a nivel mundial. Luego tuvo su

recuperacion en el 2021 alcanzando un 8,8%, para luego mantenerse en 8,5% en el 2022.

3.1.6 Margen EBITDA

El ultimo de los ratios financieros de rentabilidad que se presentara es el margen
EBITDA. Este ratio se utiliza para medir la capacidad de la compafiia para generar
beneficios a partir de sus operaciones basicas, es decir que no se toman en cuenta ni los
intereses, ni los impuesto, ni las amortizaciones, ni la depreciaciones. Por eso mismo,
para poder calcular el margen EBITDA se debe dividir el EBITDA por los ingreso por

ventas.

Dado que el margen EBITDA elimina ciertos componentes contables, se suele utilizar

para comparar empresas que poseen diferentes estructuras de capital siempre y cuando
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se tenga en cuenta que al excluir gastos como las amortizaciones y la depreciacién el

margen puede dar una mirada optimista de la salud financiera de la compaifiia.

Grafico 34: Evolucion margen EBITDA

Porcentaje
20%
15%
10%
5%
0%
2018 2019 2020 2021 2022

2018 2019 2020 2021 2022

Ventas € 235.849 | € 252.632 | € 222.884 | € 250.200 | € 279.232

EBITDA £ 39.582 [ € 45.013 [ € 40.551 [ € 40,433 [ £ 52.174

Margen EBITDA 16,8% 17,8% 18,2% 19,8% 18,7%

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2018-2022) - Elaboracién propia

En lo que respecta al Grupo Volkswagen, se puede observar que el margen EBITDA venia
aumentando entre los periodos 2018 y 2021 alcanzando un total de 19,8% en el 2021,
afio en el cual el EBITDA del grupo fue de EUR 49,43 mil millones lo que representd un

incremento del 21,9% con respecto a los EUR 40,55 mil millones del 2020.

Ahora bien, como se puede observar en el grafico, en el 2022 el margen EBTDA
disminuyd a 18,7%, es decir, tuvo una caida del 5,7% en relacion con el 2021. En el 2022
el Grupo Volkswagen tuvo un EBITDA de EUR 52,17 mil millones y si bien aumenté
respecto el aino 2021 la disminucién en el margen EBITDA en el 2022 se explica por un
aumento del 11,6% en los ingresos por ventas mientras que el EBITDA crecié un 5,5%

respecto del 2021.
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3.2 Ratios de actividad

Los ratios de actividad, a los cuales también se los conoce como ratios operativos, se
utilizan para medir la eficiencia de una compania en cuanto a la utilizacién de sus activos
para la generacidon de ingresos. Los ratios de actividad permiten medir también la
eficiencia de la empresa en la gestion de los inventarios como también en las cuentas

por pagar y las cuentas por cobrar.

A continuacién, se harad una breve descripcion de los principales ratios de actividad y
luego se presentara una tabla con la evolucidn de los ratios durante el periodo 2021-

2022.

En lo que respecta a la gestion de los inventarios el ratio dias inventario permite medir
que tan eficiente esta siendo la compafiia con la gestién de los mismos. Este ratio calcula
cuantos dias los productos de una compafiia permanecen en el inventario, por lo tanto,
cuando mas bajo el ratio mas eficiente es la gestion de la compania de sus inventarios.
Para calcular este ratio se debe dividir el inventario promedio por el costo por ventas y

multiplicarlo por 365.

Luego tenemos los ratios de dias por cobrar y dias por pagar. El primero mide que tan
eficiente es la compafia con la gestién de sus cuentas por cobrar, es decir, mide la
velocidad o cantidad de dias que tarda la compafia en transformar sus cuentas por
cobrar en cobros realizados. Para calcular este ratio de actividad se debe dividir las
cuentas por cobrar por los ingresos por ventas y multiplicarlo por 365. Por otro lado, el
ratio de dias por pagar es similar a dias por cobrar con la diferencia que este mide la
cantidad de dias que la compaiiia transforma sus cuentas por pagar en pagos realizados.
Para poder calcular este ratio se debe dividir las cuentas por cobrar por los costos de

ventas y multiplicarlo por 365.

Por ultimo, tenemos el ratio de ciclo de conversién de caja que se utiliza para medir el
tiempo que le lleva a la compania transformar en efectivo, por medio de las ventas, el

capital invertido en los inventarios. También se puede explicar el ratio como el tiempo
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gue a una empresa le lleva recuperar por medio de las ventas cada unidad monetaria
invertida en la adquisicion de los insumos. Para calcular el ciclo de conversién de caja se
deben tener los tres ratios de actividad descriptos anteriormente ya que la forma de
obtener este ratio es mediante la formula: dias inventario — dias cuentas por pagar +
dias cuentas por cobrar. A continuacidn, se presenta la evolucién de los ratios de

actividad del Grupo Volkswagen para el periodo 2018 — 2022:

Tabla 3: Evolucion ratios de actividad

Cantidad de dias
Dias Inventario 88 84 87 79 84 84
Dias Cuentas por Pagar 45 41 45 42 46 44
Dias Cuentas por Cobrar 121 121 134 116 115 121

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2018-2022) - Elaboracién propia

Como puede observarse en la tabla recién presentada en los ultimos cinco afios el Grupo
Volkswagen mantuvo en promedio sus inventarios por 84 dias. En lo que respecta al
ratio dias por pagar se puede observar que no hubo una variacién importante del ratio
siendo el promedio de 44 dias. En donde si se observa una mejor gestidn por parte del
Grupo Volkswagen es en el ratio de dias cuentas por cobrar dado que a partir del 2020
se observa una disminucién del mismo que incluso se encuentra por debajo de los
valores del 2018 y 2019. Esto se ve reflejado en el ratio de ciclo de conversién de caja el
cual tuvo durante el 2021 y el 2022 152 y 153 dias respectivamente. Si comparamos
estos dos resultados contra el mismo ratio para los afios 2018 a 2020 podemos observar
una disminucion del mismo lo que significa una gestién mas eficiente por parte del
Grupo Volkswagen especialmente en la cantidad de dias que tarda la compaiiia en hacer

efectivas sus cuentas por cobrar.
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3.3 Ratios crediticios

Los ratios crediticios son aquellos que permiten hacer un analisis sobre la salud crediticia
de la compaiiia ya que miden cual es la capacidad de la misma para hacer frente a sus
obligaciones y como gestiona sus compromisos financieros. Los diferentes ratios
crediticios que se desarrollaran a continuacion son utilizados por las compafias para la
toma de decisiones financieras y crediticias ya que permiten medir la salud financiera
de la firma. También, los ratios crediticios permiten comparar la posicién crediticia de la

compaiiia contra pares de la industria.

Por otro lado, todos los afios el Grupo Volkswagen presenta en sus reportes anuales la
calificacion de riesgo crediticio obtenida para su deuda a corto y largo plazo por dos
agencias de calificacién crediticia: Standard & Poor’s y Moody’s. Ambas agencias,
reconocidas a nivel mundial, llevan a cabo un andlisis exhaustivo de la informacién que
presenta la compafiia y también de otras fuentes para calificar el riesgo crediticio que
tiene su deuda de corto y largo plazo. Cada una de las agencias tiene sus propios criterios

para el analisis crediticio.

A continuacién, se presentan las calificaciones del 2022 para Volkswagen AG,

Volkswagen Servicios Financieros y Banco Volkswagen GMBH:

Tabla 4: Calificacion crediticia de Volkswagen

Servicios Financieros Banco Volkswagen
Volskwagen AG

Volskwagen AG GMBH

Corto plazo A-2 A-2 A-2

Standard & plaz
, Largo plazo BBB+ BBB+ BBB+
Poor's

Panorama Estable Estable Estable

Corto plazo P-2 P-2 P-1

Moody's Largo plazo A3 A3 Al
Panorama Estable Estable Estable

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2022) - Elaboracién propia
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Como se puede observar en la tabla presentada, tanto Standard & Poor’s como Moody’s
determinaron que para el 2022 el panorama de la compafiia en términos crediticios es

estable.

3.3.1 Evolucion del endeudamiento

El ratio crediticio de endeudamiento permite medir la proporcién de deuda que tiene la
compaiiia en comparacién con el patrimonio neto. Es decir, que este ratio indica el nivel
de apalancamiento financiero que posee la compafiia. Para calcular el apalancamiento

financiero se debe dividir la deuda total por el patrimonio neto.

Grafico 35: Evolucion del endeudamiento
En mil millones de euros y cantidad de veces

€600 2,90 2,95 2,86
2,62
€500
2,17
€382,5
€ 368,3 . £386,4
€400 £340,8 wEa \
€300
€200 €178,3
€117,3 €123,7 €128,8 € 146,2
€100
€0
2018 2019 2020 2021 2022
Total Deuda Total Patrimonio Neto Estructura de capital

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2018-2022) - Elaboracion propia

Como se puede observar en el grafico, la estructura de endeudamiento del Grupo
Volkswagen fue cambiando durante el periodo 2018 — 2022 ya que en el afio 2018 la
deuda representaba 2,9 veces el patrimonio neto, pero luego se observa que el
endeudamiento fue decreciendo hasta llegar al 2022 a un 2,17. Esto quiere decir que el

Grupo Volkswagen esta disminuyendo su apalancamiento financiero.

También en el grafico se observa que la deuda total de la compaiia se mantuvo estable
entre el 2021 y el 2022 con un incremento del 1% mientras que el patrimonio neto se

incrementd en un 22%.
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3.3.2 Cobertura de deuda financiera

El ratio de cobertura de deuda financiera permite medir la capacidad de la compaiiia
para hacer frente a la deuda a partir de los ingresos antes de impuestos, intereses,
depreciaciones y amortizaciones (EBITDA). Este ratio se expresa en veces o en periodos
ya que mide la cantidad de veces o periodos de EBITDA que se necesitan para cubrir la
totalidad de la deuda financiera. Como se menciond, para poder calcular este ratio de

debe dividir la deuda financiera por el EBITDA.

Grafico 36: Evolucion de la cobertura de deuda financiera
Cantidad de veces
6

5

w

2018 2015 2020 2021 2022

Cobertura de Deuda

2018 2019 2020 2021 2022
Deuda Financiera € 203518 | £ 216.825 | € 218.304 | € 227670 | € 233.193
EBITDA € 39.582 | £ 45.013 | € 40.551 | € 49433 | € 52.174
Cobertura de Deuda 5,14 4,82 5,38 4,61 4,47

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2018-2022) - Elaboracién propia

Se observa en el grafico que en el periodo 2018-2019 se dio una baja del ratio ya que
paso de 5,14 a 4,82. En el 2020 el ratio aumentd a causa del impacto por la pandemia
del Covid-19. Pero tanto en el 2021 como en el 2022 se observa que la tendencia bajista
se mantuvo ya que en el 2021 el ratio era de 4,61 mientras que en el 2022 paso a ser de
4,47. Esto se debe a que el EBITDA de la compaiiia esta creciendo a un ritmo mayor a la
deuda financiera, como por ejemplo en el 2022, afo en el que la duda financiera crecid

un 2,4% mientras que el EBITDA aumentd un 5,5% en comparacion con el 2021.
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3.3.3 Cobertura de intereses

El ratio de cobertura de intereses permite medir la capacidad de una compaiiia para
hacer frente al pago de los intereses de su deuda. Con este ratio se puede saber cuantas
veces o periodos los beneficios antes de intereses e impuestos pueden cubrir los
intereses de la deuda. Para obtener el ratio de cobertura de intereses se debe dividir la

ganancia antes de intereses e impuestos por los intereses.

Grafico 37: Evolucion de la cobertura de intereses
Cantidad de veces
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6,1
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2018 2019 2020 2021 2022
2018 2019 2020 2021 2022
Intereses € 1547 (€ 2524 |€ 2291 |€ 1818 | <€ 442
EBIT £ 17.191 | £ 20.874 | €£13.935 € 22.097 [ £ 23.689
Cobertura de Intereses 11,1 83 6,1 12,2 53,6

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2018-2022) - Elaboracién propia

Segun se observa en el grafico anterior, durante el periodo 2018 — 2020 se observa una
caida en el ratio de cobertura de intereses en parte por un aumento de los intereses a
pagar dado que en 2018 estos eran de EUR 1,54 mil millones, luego en el 2019 eran de
EUR 2,52 mil millones y en al 2020 de EUR 2,29 mil millones. A su vez en el 2020 el EBIT
cayo un 33,2% por la ya mencionada pandemia del Covid-19 haciendo que el ratio
alcanzara un minimo de 6,08. Si bien se observa una mejora fuerte del indicador en el
2021, en el 2022 el ratio de cobertura de intereses alcanzé un maximo de 53,6 veces ya

gue para ese afo los intereses fueron de EUR 442 millones, es decir, una caida del 75,7%
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con respecto al afo anterior. Esta caida en los intereses se debe en gran parte a que en
el 2022 se han actualizado las tasas de descuento utilizadas para medir las
provisiones/pasivos no corrientes. En el 2021 la categoria de “Intereses resultantes de
la capitalizacion / descuento de otros pasivos no corrientes” totalizdé una suma positiva
de EUR 180 millones mientras que para el 2022 fue de EUR 1,2 mil millones, lo cual
provocd que los gastos por intereses en el 2022 se redujeran drasticamente a la ya

mencionada suma de EUR 442 millones a pagar.

3.3.4 Liquidez

Los ultimos ratios crediticios a analizar son los ratios de liquidez y el de liquidez acida. El
primer ratio permite medir la capacidad de la compaiiia para hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo mediante la utilizacidén de sus activos corrientes. Para poder
calcular el ratio de liquidez de una compaiiia de deben dividir los activos corrientes por
los pasivos corrientes. A la hora de leer el ratio de liquidez, si este da por arriba de 1
significa que la empresa puede hacer frente a sus obligaciones de corto plazo utilizando

sus activos corrientes lo que demuestra solidez financiera.

En segundo lugar, esta el ratio de liquidez acida que, a diferencia del primero, excluye el
inventario de los activos corrientes ya estos no siempre pueden convertirse
rapidamente en efectivo.

Grafico 38: Evolucidn ratio de liquidez y liquidez acida
Cantidad de veces

2
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1 0,82 0,84 0,91 0,95 0,94
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Liquidez Prueba Acida

Fuente: Volkswagen Group - Reporte Anual (2018-2022) - Elaboracién propia
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Como se puede observar en el grafico, el Grupo Volkswagen puede hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo utilizando sus activos corrientes dado que el ratio de liquidez
se encuentra por encima de 1 en todos los afios y ademas se observa un incremento del
mismo cada afo ya que en el 2018 erade 1,09 y en el 2022 de 1,23. Si se toma en cuenta
el ratio de liquidez acida se observa que se encuentra por debajo de 1 lo cual significa
que si no se incluyen los inventarios el grupo no podria hacer frente a sus obligaciones
de corto plazo utilizando unicamente sus activos corrientes. Ahora bien, al igual que con
el ratio de liquidez, el ratio de liquidez acida esta en constante crecimiento en el periodo
de tiempo analizado, aunque en el 2021 y el 2022 se mantuvo practicamente estable

cayendo de 0,95 a 0,94.

3.4 Comparacioén con principales competidores

Habiendo finalizado el analisis de los ratios financieros de rendimiento, de actividad y
crediticios del Grupo Volkswagen, se procedera a comparar los mismos con los
principales competidores de la industria automotriz. Esto permitird medir la posicién
competitiva del Grupo Volkswagen frente a sus competidores y entender como se

encuentra posicionado en base a cada uno de los ratios.

Para realizar la comparacién se han seleccionado los siguientes competidores:
1) Daimler: dado que es uno de los principales competidores de la industria, es
europeo y aleman al igual que el Grupo Volkswagen
2) Fordy General Motors: Principales automotrices de Estados Unidos y dos de los
principales competidores a nivel mundial.
3) Toyota: Principal automotriz asidtica y la que mas unidades vendié en el 2022 a

nivel mundial

A continuacion, se presenta la tabla de datos de los ratios financieros de los

competidores mencionados anteriormente para el afio 2022:
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Tabla 5: Comparativo de ratios de rendimiento, de actividad y crediticios
Porcentajes, dias y cantidad de veces

ROE 9.8% 18,4% -4,3% 13,9% 8,9%

ROA 4,2% 57% -0,8% 3,8% 3,5%

EBIT/Ventas (Margen Operativo) 8,5% 11,7% 3,9% 7,6% 7.3%

EBITDA/Ventas (Margen EBITDA) 18,7% 21,0% 8,8% 14.8% 13,4%
Dias cuentas por Pagar 46,2 26,1 66,0 70,2 55,1
Dias Cuentas por Cobrar 115,1 120,2 1142 94,6 111,2
Cobertura de Intereses 53,6 48,1 49 12,2 92,3
Liquidez 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1
Deuda/Patrimonio Neto 2,17 2,00 4,93 2,67 1,49

Fuente: Reuters - Elaboracién propia

En lo que respecta a los ratios de rentabilidad se puede observar que Daimler es quien
lidera la competencia seguido por el Grupo Volkswagen. En términos de ROE, Daimler
obtuvo un ratio de 18,4% en el 2022 seguido por General Motors con 13,9%. En tercer
lugar se ubica el Grupo Volkswagen con 9,8% seguido por Toyota y finalmente se ubica
Ford ya que en el 2022 obtuvo un retorno sobre el capital negativo. En términos del ROA
o retorno sobre los activos, Daimler también lidera con un 5,7% seguido por el Grupo
Volkswagen con 4,2% que se ubica por encima del resto de los competidores.

Para el margen operativo, se observa la misma tendencia que en el ROA ya que Daimler
lidera con un EBIT/Ventas de 11,7% seguido por el Grupo Volkswagen con 8,5%. General
Motors y Toyota obtuvieron 7,6% vy 7,3% respectivamente, dejando a Ford con un 3,9%
en Ultima posicion. En lo que respecta al margen EBITDA se mantiene la misma
tendencia ya que Daimler lidera con un 21%, seguido por el Grupo Volkswagen con

18,7% y por detras se ubican General Motors, Toyota y Ford.

En los ratios de actividad de dias cuentas por pagar y dias cuentas por cobrar se observa
un cambio en las posiciones. A diferencia del posicionamiento de Daimler en los ratios
de rentabilidad, es este caso se ubica en ultimo lugar dado que es el competidor que en
promedio mas rapido les paga a sus proveedores con un ratio de 36,1 sumado a que es
a la vez el que mas dias tarda en transformar sus cuentas por cobrar en cobros efectivos

ya que el ratio da 120,2. En este caso es General Motors el que mejor posicionado esta

64



ya que es quien tiene la menor diferencia entre dias cuentas por cobrar y dias cuentas
por pagar con 94,6 y 70,2 respectivamente. En base a los datos presentados se observa
qgue el Grupo Volkswagen se encuentra en una posicidn similar a la de Toyota y General

Motors.

Por ultimo, se encuentran los ratio crediticios. En lo que respecta al ratio de cobertura
de intereses, se observa que en el primero es Toyota quien lidera la competencia con un
ratio de 92,3 seguido por Volkswagen con 53,6 y Daimler con 48,1. Tanto General
Motors como Ford se encuentran alejados ya que obtuvieron un ratio de 12,2 y 4,9
respectivamente. En lo que respecta al ratio de liquidez, se observa que todos los
competidores poseen un ratio similar y superior a 1 lo que significa que pueden cubrir
las obligaciones de corto plazo utilizando sus activos corrientes. Por ultimo, al comparar
el ratio de deuda sobre patrimonio neto, se observa que Toyota es el que posee el menor
ratio con 1,49. Luego le siguen Daimler y Volkswagen con 2y 2,17 respectivamente. Un
escalén mds arriba se encuentra General Motors con 2,67 y finalmente Ford que posee

un ratio de 4,93.

En conclusién, se puede observar que el Grupo Volkswagen cuenta con una salud

financiera positiva ya que la comparacién con los ratios financieros de los competidores

arroja un buen posicionamiento en la industria automotriz.
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4 Valuacion

A partir del analisis econémico financiero desarrollado en la seccidn anterior, y del
analisis del Grupo Volkswagen en conjunto con el de la industria a la que pertenece la
compainiia, se realizard la valuacién del Grupo Volkswagen al 31 de diciembre del 2022.
Esta seccidn busca estimar el valor intrinseco del capital accionario de la compaiiia a
partir de dos métodos de valuacién: Valuacién por Flujo de Fondos Descontados (DCF)

y Valuacién por Mdltiplos con empresas comparables.

4.1 Valuacion por flujos de fondos descontados (DCF)

La metodologia de valuacién por Flujo de Fondos Descontados, o DCF dada sus siglas en
inglés, se basa en el concepto de que el valor del activo es igual al valor presente de los
flujos futuros generados por ese mismo activo, lo que significa que todo activo tiene un

valor intrinseco que puede ser estimado.

Ahora bien, el modelo de valuacién por flujo de fondos descontados tiene como
principal desventaja el hecho de que se basa en estimaciones futuras las cuales pueden
ser inciertas y por ende son subjetivas. De todas maneras este método es mas preciso
cuando se valuan compaiias maduras como es el caso del Grupo Volkswagen vy la

industria automotriz.

Para poder realizar la valuacion mediante el modelo de valuacién de Flujo de Fondos
Descontados es necesario realizar los siguientes tres calculos:
e Estimar los flujos futuros que generara la compaiiia para un periodo de tiempo
determinado.
e Calcular la tasa mediante la cual se descontaran los flujos de fondo y el valor
terminar para obtener el valor presente total de la compafiia
e Determinar el valor terminal de la compafiia una vez alcanzado el periodo de

tiempo proyectado.
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A continuacidén se expone la férmula matematica para el calculo del valor presente de la

empresa.

N
FF, _ FFyuy
VPFF = Z m + VTN Con: VTN — '('_7
t=1

Donde: VPFF: es el valor presente de los flujos de fondos.
FFt: es el flujo de caja estimado al momento t.
I es la tasa de descuento.
VT : es el valor terminal en el momento N.

FFy 41: eselflujo de caja estimado en el momento N+1.
&. es la tasa de crecimiento a perpetuidad estimada.

Ilustracion 4- Fuente: Elaboraciéon propia

A continuacion se desarrollardn cada uno de los puntos mencionados anteriormente

para poder obtener el valor presente del Grupo Volkswagen al 31/12/2022.

4.1.1 Proyeccion de los flujos de fondos

Para poder estimar el valor de la compafiia, tal y como se mencioné anteriormente es
necesario estimar los flujos de fondo futuros de la misma. Para poder obtener el valor
presente de la compaiiia al 31 de diciembre del 2022 se estimaran los flujo de fondos de
la firmal para los afios 2023, 2024, 2025, 2026 y 2027. Estos flujos se expresaran en euros
y se convertiran a délares un vez obtenido los flujos de caja libres o “free cash flows” en
inglés, para lo cual se tomaran en cuenta los contratos de futuros de EUR/USD obtenidos
de CME Group y luego para la presentacion final de precio por accién tanto en EUR como
en USD se utilizara el tipo de cambio al cierre del 31 de diciembre del 2022 el cual fue
de 1,07. Finalmente los flujos de fondos seran descontados a la tasa de descuento del

costo promedio ponderado de capital para obtener asi el valor presente de los mismos.

Si se toma en cuenta el supuesto de que la estructura de capital de la compaiiia se
mantiene estable entonces la forma de calcular los flujos de caja libres es de la siguiente
manera:
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llustracién 2: Formula para calculo de los flujos de fondos de la firma

EBIT x (1 - alicuota impositiva)

+ Depreciaciones y Amortizaciones
- CAPEX

+/-Variacion de Capital de Trabajo

Flujo de Fondos Libres de la Firma

Fuente: Elaboracion propia

Ahora bien, para poder estimar los Flujo de Fondos de la firma primero se deben estimar
la ventas, los margenes operativos, las depreciaciones/amortizaciones, la inversion en
propiedad/planta/equipo (CAPEX) y el capital de trabajo. Cabe resaltar que la estimacion
de ventas es la variable principal ya que de la misma luego se desprenden el resto de las
variables necesarias para la valuacion.

A continuacién se iran presentando las proyecciones de cada una de las variables y los

supuestos que se tuvieron en cuenta para los calculos.

4.1.1.1 Proyeccion de ventas

Como se menciond anteriormente, la variable de ventas es la principal variable a estimar
para el célculo del DCF dado que el resto de las variables van a ser proyectadas en base

al nivel de ventas estimado para cada periodo.

El Grupo Volkswagen, como se ha desarrollado anteriormente, cuenta con dos
divisiones: la Divisién de Automotores y la Division de Servicios Financieros. En lo que
respecta a las ventas la Divisién de Automotores genera un 83,3% de las ventas totales
de la compaiiia y por ende la Divisién de Servicios Financieros el 16,7% restante. Dado
gue estos porcentajes no sufrieron grandes cambios en los Ultimos cinco afios, para la
proyeccién de ventas de la Divisidn de Servicios Financieros se tomara como supuesto
gue el porcentaje de participaciéon para los anos 2023-2027 se mantendrd sin

modificaciones.
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Para la proyeccion de la Division de Automotores, se decidié utilizar las estimaciones de

venta realizadas por la empresa S&P Global Mobility para los afios 2023 a 2027 las cuales

se detallan a continuacion.

Tabla 6: Proyecciones de ventas a nivel mundial

Unidades

Europa/Otros Mercados 17.353.445 17.704.028 18.144,.890 | 18.144.573 18.227.596
Ameérica del Norte 18.460.418 19.128.011 19.906.941 | 20.154.041 20.073.854
Ameérica del Sur 3.864.913 4.117.268 4.385.452 4.656.417 4.906.742
Asia-Pacifico 46.141.979 47.277.016 48.783.166 | 49.887.940 51.029.849
TOTAL

Fuente: S&P Global Mobility - Elaboracién propia

Luego se procedid a calcular la cuota de mercado por regién del Grupo Volkswagen para
el 2022 utilizando como referencia el reporte de ventas anuales 2022 de la Organizacién
Internacional de Constructores de Automodviles (OICA) el cual se compard con las
unidades vendidas por el grupo. De esta manera se obtuvo que para la regién de Europa
la cuota de mercado de Volkswagen fue de 21,61%, la de América del Norte de 5,13%,
la de América del Sur de 12,3% y la de Asia-Pacifico de 8,15%. Para la proyeccién de
ventas se tomd como premisa que las cuotas de mercado por region recién mencionadas
se mantendran sin modificaciones para el periodo de tiempo 2023-2027. A continuacién

se presentan las proyecciones de unidades vendidas del Grupo Volkswagen:

Tabla 7: Proyeccién de unidades vendidas del Grupo Volkswagen

Unidades
Europa/Otros Mercados 3.749.921 3.825.679 3.920.945 3.920.877 3.938.817
América del Norte 946.591 980.823 | 1.020.764 | 1.033.435| 1.029.323
América del Sur 475.245 506.276 539.253 572.571 603.352
Asia-Pacifico 3.760.392 3.852.893 3.975.638 4.065.673 4.158.734
TOTAL

Fuente: S&P Global Mobility - Elaboracién propia

Finalmente se procedio a estimar los ingresos por ventas de Volkswagen por regién. Para
esto se calculd el precio promedio en euros por vehiculo para cada regién y se lo

actualizd con los indices de inflacion proyectados para la Unién Europea por Fondo
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Monetario Internacional. La inflacion proyectada para el 2023 es de 6,5%, la del 2024 de
4,1%, la del 2025 de 2,7%, la del 2026 de 2,5% y por ultimo la del 2027 de 2,4%. A
continuacion se presentan los resultados obtenidos de ingresos por ventas por regiéon

proyectados de la divisién de automotores:

Tabla 8: Proyeccion de ingresos por ventas de la divisién de automotores por regién
Millones de EUR

Europa/Otros Mercados 146.953 156.068 164.273 168.377 173.207
Norte America 58.069 62.636 66.946 69.472 70.856
America del Sur 13.386 14.844 16.238 17.672 19.069
Asia-Pacifico 47.208 50.352 53.359 55.932 58.585
TOTAL

Fuente: - Elaboracion propia

Considerando los supuestos planteados recientemente, se procede a presentar la
proyeccion de los ingresos totales por ventas del Grupo Volkswagen por regiéon para la

Divisién de Automotores y de la Divisidn de Servicios Financieros.

Tabla 9: Proyeccidn de ingresos totales por ventas 2023-2027

Millones de EUR
Europa/Otros Mercados 146.953 156.068 164.273 168.377 173.207
América del Norte 58.069 62.636 66.946 69.472 70.856
Ameérica del Sur 13.386 14.844 16.238 17.672 19.069
Asia-Pacifico 47.208 50.352 53.359 55.932 58.585
Total Division Automotores 265.615 283.901 300.817 311.453 321.718
Division de Servicios Financieros 53.251 56.916 60.308 62.440 64.498

Fuente: - Elaboracion propia

41.1.2

Proyeccion del margen operativo

Continuando con la proyeccién de las variables para el cdlculo de los flujos de fondo
futuros, se decidié proyectar el margen operativo (EBIT/Ventas) en base a los datos

histéricos y a las premisas mencionadas en la seccidon de analisis financiero. Como se
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pudo observar anteriormente, el margen operativo habia crecido entre el afio 2018 y
2019 dado que en aquel monto los margenes operativos fueron de 7,3% y 8,3%
respectivamente. Si bien en el afio 2020 se dio una fuerte caida en el margen operativo
(6,3%) a causa del impacto provocado por la pandemia del Covid-19 en el 2021 se
observé una recuperacion del margen en el cual alcanzé un 8,8%. De todas maneras en
el 2022 el margen tuvo una leve caida dado que se colocé en un 8,5%. Por lo tanto, para
la proyeccidn se estima que continuara la tendencia decreciente y se colocarad en 8% en
el 2023 para luego mantenerse estable el resto de los afos proyectados. Esto se debe
en gran parte a que los valores previos a la pandemia se ubicaban entre 7,3% y 8,3%
como se menciond anteriormente por lo que es razonable asumir que el margen se

mantendra entre esos valores.

4.1.1.3 Proyeccion de inversiones de capital

Para la estimacion de los flujos futuros de inversién de capital primero se tomé como
base el porcentaje de CAPEX sobre ventas de los Ultimos cinco afios el cual arrojé un
CAPEX sobre ventas promedio de 4,97%, pero luego se tuvo en cuenta que el Grupo
Volkswagen planea la construccién de seis gigafabricas en Europa para antes del 2030 a
lo cual se le suma un fuerte nivel de inversién para lograr alcanzar su objetivo de
transformarse en una empresa lider de movilidad sostenible impulsada por el software.
Por esto mismo se asume que la relacién CAPEX sobre ventas ird aumentando a medida
gue se vayan construyendo las mismas y se vayan realizando las inversiones para lograr
cumplir con su objetivo. Si bien en el 2022 la relacion CAPEX/ventas fue de 4,56%, se
estima que para el 2023 la relacidn aumente por lo previamente dicho y vaya creciendo
a medida que se vayan construyendo las gigafabricas y vayan aumentando las
inversiones. Por lo tanto se estima que para el 2023 esté en 5%, luego aumente a 6% en
el 2024, a 7% en el 2025 a 8% en el 2026 y a 8,5% en el 2027.

A continuacién se presenta la tabla con el calculo del CAPEX y el grafico con las

proyecciones para los préximos cinco afios del Grupo Volkswagen.
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Tabla 10: Proyeccion del CAPEX

en millones de EUR

Ventas

235.849

252.632

222.884

250.200

279.232

CAPEX

13.218

14.007

11.065

10.496

12.731

CAPEX/Ventas

5,6%

5,5%

5,0%

4,2%

4,6%

Ventas

318.866

340.817

361.125

373.894

386.216

% Capex proyectado

5%

6%

7%

8%

8,5%

Fuente: Elaboracién propia

Grafico 39: Proyeccién del CAPEX

en millones de EUR
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4.1.1.4 Proyeccidon de amortizaciones y depreciaciones

Para la proyeccidon de amortizaciones y depreciaciones en primer lugar se tomd en
cuenta la suma de las cuentas de activos intangibles y la de propiedades/plantas y
equipos, para cada uno de los ultimos cinco afios (2018 a 2022). En segundo lugar se
determind que estas cuentas creceran en simultaneo con la evolucién del CAPEX por lo
tanto para proyectar estas cuentas se tomarad el total del periodo anterior y se le sumara
el CAPEX del periodo estimado. Por ultimo, se analizo la relacidén de las depreciaciones

y las amortizaciones de los Ultimo cinco afios con el total de las cuentas mencionadas y

se obtuvo una tasa de depreciacion y amortizacién promedio de 9,2%.
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Tomando en cuenta los supuesto mencionados a continuacidn se presenta la tabla con

el calculo de las depreciaciones y amortizaciones y el grafico con las proyecciones para

los préximos cinco afios del Grupo Volkswagen.

Tabla 11: Proyeccidn de depreciaciones y amortizaciones

en millones de EUR

2018 2019 2020 2021 2022

Activos intangibles 64.613 66.214 67.968 77.689 83.241
PP&E 57.630 66.152 63.884 63.695 63.890
Total cuentas 122.243 132.366 131.852 141.384 147.131
Depre/Amort 11.034 12.046 12.765 12.947 13.364
2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
CAPEX proyectado 15.943 20.449 25.279 29.911 32.828
Total cuentas proyectadas 163.074 183.523 208.802 238.714 271.542

Depre/Amort proyectadas (9,2%) 15.019 16.902 21.985

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 40: Proyeccién de depreciaciones y amortizaciones
en millones de EUR
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Fuente: Elaboracion propia
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4.1.1.5 Proyeccion del capital de trabajo

Para la estimacién de las proyecciones del capital de trabajo se analizé la relacién
histérica de los ultimos cinco afios del capital de trabajo con las ventas la cual arrojé un
promedio de 42,6%, por lo tanto para el periodo 2023-2027 se multiplicaran las ventas
proyectadas de cada afio por este porcentaje promedio.

Para obtener este porcentaje primero fue necesario calcular el capital de trabajo de cada
uno de los afios del periodo 2018-2022 y pare eso se utilizd la formula “capital de trabajo
= cuentas por cobrar - cuentas por pagar + inventarios”. A continuacién se presenta el

capital de trabajo en millones de euros para el periodo 2018-2022.

Tabla 12: Calculo del capital de trabajo
en millones de EUR

Ventas 235.849 252.632 222.884 250.200 279.232
Cuentas por Cobrar 80.186 85.018 82.816 81.110 89.758
Cuentas por Pagar 24.063 23.153 23.017 24.238 29.474
Inventarios 45.745 46.742 43.823 43.725 52.274
Capital de Trabajo

Capital de trabajo / Ventas 43,2% 43,0% 46,5% 40,2% 40,3%
Promedio

Fuente: Elaboracidn propia

Dado que el cdlculo del flujo de fondos toma en cuenta la variacidon del capital de
trabajo y no el monto total del mismo, a continuacion se presentan las proyecciones

de las mismas en millones de euros para cada uno de los afos del periodo 2023-2027.

Tabla 13: Variacién proyectada del capital de trabajo
en millones de EUR

Variacién del Capital de

. € 23,400 € 9.360 € 8.659 € 5444 € 5.254
Trabajo

Fuente: Elaboracion propia

Cabe mencionar que para el calculo de los flujos de fondos futuros las variaciones

positivas del capital de trabajo, es decir un crecimiento del mismo con respecto al afio
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anterior, seran expresadas como un saldo negativo dado que impactan negativamente

en los flujos de fondos.

4.1.1.6 Presentacion de los flujos de fondos en ddlares

Dado que ya se cuenta con todos los elementos necesarios para el calculo de los flujos
de fondos futuros en euros solo resta convertirlos a délares. Para esto se tomaron en

cuenta los contratos de futuros de EUR/USD obtenidos de CME Group.

Tabla 14: Proyeccidn de los flujos de fondos de Volkswagen
En millones de USD

EBIT * (1-t) € 18.316 € 19.577 € 20.743 € 21476 € 22.184
Depreciaciones y Amortizaciones € 15.019 € 16.902 € 19.230 € 21.985 € 25.008
+/- CAPEX € (15.943) € (20.449) £ (25.279) € (29.911) € (32.828)
+/- Variacion de Capital de Trabajo € (23.400) € (9.360) € (8.659) € (5.444) € (5.254)
Flujo de Fondos futuros de la firma EUR 3 (6.009) € 6670 € 6.035 € 8105 € 9.110
Tipo de cambio EUR/USD futuros 1,11 1,10 1,11 1,13 1,15

Fuente: Elaboracién propia

4.1.2 Tasa de descuento

Como se menciond anteriormente, para poder obtener el valor presente de los flujos de
fondos futuros y del valor terminal de la compafiia es necesario calcular la tasa a la cual
se descontaran los mismos. Para obtener la tasa de descuento se utilizard el costo
promedio ponderado del capital o WACC por sus siglas en inglés (“weighted average cost

III

of capital”). Esta tasa tiene como ventaja que pondera el costo de capital propio por la
proporcidn de capital propio que tiene la compaiiia, y también el costo de deuda por la
proporcién de deuda que tiene la compaiiia. Para este trabajo se le sumé una tercera
variable a la formula del WACC ya que tambien se ponderd el costo de las acciones
preferentes por la proporcién de acciones preferentes que tiene la firma. En necesario
aclarar que al costo de deuda se le aplica el escudo fiscal ya que al estar apalancada la

compafiiia cuenta con el beneficio impositivo de deducir del impuesto a las ganancias los

intereses generados por la deuda.
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A continuaciéon se presenta la formula matematica para obtener el costo promedio

ponderado del capital y luego se desarrollara cada uno de los componentes.

WACC= Ke L + Kp L + Kd —— (1-1)
D+Eo+Ep D+Eo+Ep D+Eo+Ep
Donde:
a) Ke = Costo del capital propio (acciones ordinarias)
b) Kp = Costo de las acciones preferentes
c) Kd = Costo de Deuda
d) Eo = Valor de mercado de las acciones ordinarias
e) Ep=Valor de mercado de las acciones preferentes

f) D =Valor de mercado de la Deuda Financiera

g) t=Tasa del Impuesto a las Ganancias

a) Para el cdlculo del costo del capital propio (acciones ordinarias) se ha utilizado el
modelo CAPM (por sus siglas en inglés capital asset pricing model) el cual permite
estimar la rentabilidad de un activo en funcidn del riesgo sistematico. Este modelo se

valuacidn se calcula de la siguiente manera:

ke =rf+B (rm - rf)
Donde:
Ke = Costo del capital propio (acciones ordinarias)
rf = Tasa Libre de Riesgo
B = Coeficiente Beta

rm = Retorno del mercado

e Latasalibre deriesgo representa la rentabilidad minima que los inversores estdn
dispuestos a recibir por una inversidon en un activo libre de riesgo, es decir que
no hay riego de default y que la rentabilidad obtenida serd igual a la rentabilidad
esperada. Para la valuacion del Grupo Volkswagen, y dado que los flujos de fondo
libres han sido transformados a ddlares, se ha tomado como referencia la tasa
del Bono a 10 afios emitido por el Tesoro de los Estados Unidos la cual al

31/12/2022 es de 3,88%.
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e El coeficiente Beta de un compania mide la sensibilidad o volatilidad de su accién
ante movimientos en el mercado, por lo tanto el beta es una medida de riesgo
sistémico no diversificable de la accion. Por lo general el coeficiente beta se mide
mediante la realizacion de una regresion lineal en la que se comparan los
rendimientos de la acciéon analizada contra el rendimiento del mercado,
usualmente representado por algun indice. A la hora de entender el beta,
cuando este es igual a 1 indica que el activo reacciona de la misma forma que el
mercado mientras que cuando el beta es menor a 1 la volatilidad o sensibilidad
de la accion es menor al movimiento del mercado (menos volatil) y cuando es
mayor a 1 significa que la accidn exagera los movimientos del mercado (mas
volatil). Para el calculo del coeficiente beta del Grupo Volkswagen se han tomado
en cuenta los retornos semanales de los ultimos 5 afios del indice MSCI World,
en base a los precios historicos de mercado del iShares MSCI World ETF (URTH),
dado que el Grupo Volkswagen tiene sus ventas distribuidas a nivel mundial y se
han comparado contra el rendimiento semanal de los ultimos 5 afios del ticker
VWAGY ya que este es el ADR de Volkswagen que cotiza en Estados Unidos. La
regresion lineal arrojé un coeficiente Beta del ADR del Grupo Volkswagen es de

1,3411. A continuacién se presentan los resultados de la regresion:

Grafico 41: Regresiodn Lineal Beta 5 afios (semanal) del iShares MSCI World ETF y VWAGY
Porcentajes

30,00%
- ’ y = 1,3411x - 0,0009

25,00% R? = 0,4479

20,00%

15,00%

10,00%

-15,00% -10,00% 5,00% 10,00% 15,00%

-15,00%

o ® -30.00%
-25,00%

Fuente: Yahoo Finance, iShares MSCI World ETF y VWAGY- Elaboracién propia
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Tabla 15: Resultados de la regresion lineal

Coeficiente de

0,6692184
correlacidn multiple
Coeficiente r:‘ie 0,4478532
determinacion R"2
R~2 ajustado 0,4457131
Error tipico 0,0417401
Observaciones 260
AMNALISIS DE VARIANZA
Regresion 1 0,36459204 0,36439204  209,2670689 3,92E-35
Residuos 258 0,44949617 0,00174223
Total 259 0,81408822
Intercepcion -0,000874 0,002392 -0,337256 0,736198 -0,005979 0,004230 -0,005979 0,004230
Variable X 1 1,341098 0,092706 14,466066 0,000000 1,158540 1,523655 1,158540 1,523655

Fuente: Yahoo Finance para datos Histéricos - Elaboracidn propia

Como se puede observar en la tabla de la regresién, el Beta de la compafiia calculado
con los rendimientos semanales del ADR de Volkswagen contra los rendimientos
semanales del MSCI World de los ultimos 5 afios es de 1,3411. Como el valor del Beta es
mayor a 1 entonces se entiende que la accion del Grupo Volkswagen es mas volatil que
es mercado por lo que exagera los movimientos del mismo. Seguin se observa en la tabla,
el R cuadrado es 0,4478 lo que significa que el 44,78% de los movimientos de la accion
del Grupo Volkswagen se explica por la variabilidad del mercado, es decir, que el 44,78%
es riesgo sistémico y el 55,22% restante es riesgo propiamente de la compafia. Por
ultimo, el resultado de la regresién arroja un intervalo de confianza para Beta del 95%

entre 1,1585y 1,5236.

e El retorno del mercado representa la tasa de rendimiento esperada por el
mercado en su conjunto. Este se puede calcular de diferentes maneras como por
ejemplo mediante encuestas a los inversores o mediante el andlisis de datos
histéricos. Para este trabajo se utilizd la segunda metodologia para lo cual se

utilizé la informacion histérica de rendimiento del MSCI World Index desde 1986,
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afo en el que comenzd a medirse el indice, hasta el 2022. Se determiné la
utilizacién de los datos de rendimiento histéricos desde 1986 dado que la teoria
sugiere que cuanto mayor sea el periodo analizado mayor robustez tendra el
andlisis. Asi se obtuvo que el rendimiento histérico del mercado es de 10,50%
que al restarle la tasa libre de riesgo de 3,88%, resulta en una prima de riesgo de

mercado de 6,62%.

Habiendo ya obtenido todos los datos necesarios para el cdlculo del costo de capital
propio o Ke, se concluye que el costo de capital propio para el Grupo Volkswagen es de

10,95% al cual se llega de la siguiente forma:

Ke =3,88% +1,3411 * (10,5% - 3,88%) = 12,76%

b) Para calcular el costo de las acciones preferentes se utilizé el ratio de dividendo sobre
precio por accién. Al 31 de Diciembre del 2022 el precio de la accién preferente fue de
EUR 116,42 o USD 124,3 y el dividendo que le pagd la compaiia a los tenedores de
acciones preferentes fue de EUR 8,76 o USD 9,35. Por lo tanto se obtuvo un costo de

accioén preferente de 7,52%.

c) Para calcular el costo de la deuda se tomaron en cuenta dos bonos de largo plazo en
délares emitidos por la compaiiia Financiera que el Grupo Volkswagen tiene en Estados
Unidos a los cuales se les calculo la tasa interna de retorno (TIR) en base al precio de

mercado al 31 de diciembre 2022, y luego se procedié a promediar ambas tasas.

A continuacion se presentan los datos de los bonos utilizados para el calculo el cual

obtuvo como resultado que el costo de deuda para el Grupo Volkswagen es de 5,6%.
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Tabla 16: Estimacion del costo de la deuda

Varios

US328668BF30

US3928668BT34

Estados Unidos

Estados Unidos

usD usD
500.000.000 500.000.000
Semestral Semestral

3,75% 4,60%

13 de Mayo del 2030

08 de Junio del 2029

$99,93

$99,87

588,12

$94,78

Tasa Interna de Retorno
5,66%

Tasa Interna de Retorno
5,53%

Fuente: Reuters - Elaboracidn propia

d) Para calcular el valor de mercado de las acciones ordinarias de la compafiia se tomd
la capitalizaciéon de mercado de las mismas al 31/12/2022. A esa fecha el Grupo
Volkswagen contaba con 295 millones de acciones ordinarias a un precio de cierre de

EUR 147,65 lo que equivale a EUR 43.570 millones o USD 46.520 millones.

e) Para calcular el valor de mercado de las acciones preferentes de la compafiia se tomo
la capitalizacion de mercado de las misma al 31/12/2022. A esa fecha el Grupo
Volkswagen contaba con 206,2 millones de acciones preferentes a EUR 116,42 lo que

equivale a EUR 24.006 millones o USD 25.687 millones.

f) Para obtener el valor total de la deuda del Grupo Volkswagen al 31/12/2022 se tomd
en cuenta la deuda financiera. Para esto considerd el valor de libros o valor contable de

la deuda financiera ya que no se contaba con el valor de mercado de la misma a la fecha
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de andlisis. Al 31/12/2022 la deuda financiera asciende a EUR 233.193 millones, que al
tipo de cambio del 31/12/2022 da una deuda financiera de USD 249.517 millones.

g) La tasa impositiva como se menciond anteriormente se tiene en cuenta para el célculo
del WACC dado que al costo de deuda se le aplicar el escudo fiscal, ya que al estar
apalancada, la compaiiia cuenta con el beneficio impositivo de deducir del impuesto a
las ganancias los intereses generados por la deuda. Para esto se tomd la tasa del

impuesto a las ganancias del 28,2% mencionada en el reporte anual de la compafiia.

Habiendo ya calculado todos los componentes de la férmula del costo promedio
ponderado de capital, se reemplazan los mismos en la formula y se obtiene un WACC de
5,56%, tasa con la cual se traeran al presente los flujos de fondos futuros y el valor

terminal del Grupo Volkswagen.

WACC= Ke — 22 4 Kp — P, kg FP (1-1)
D+Eo+Ep D+Eo+Ep D+Eo+Ep
Donde:
o Ke=12,76%
e Kp=7,52%
e Kd=5,6%
e FEo/(D+Eo+Ep) = 14,49%
e Ep/(D+Eo+Ep) =7,98%
e D/(D+Eo+Ep) = 77,53%

e t=28,2%

WACC =12,76% * 14,49% + 7,52% * 7,98% + 5,6% * 77,53% * (1-28,2%) = 5,56%

4.1.3 Valor terminal

El dltimo punto que se debe analizar para poder calcular el valor presente del Grupo

Volkswagen es el valor terminal de la compaiiia. El valor terminal hace referencia al valor
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estimado de todos los flujos de fondos futuros de una compafia mas alla de los periodos
proyectados y por lo tanto se supone un valor de crecimiento futuro a perpetuidad.

La férmula matemadtica para calcular el valor terminal del Grupo Volkswagen es:

Free Cash Flow 2027 *(1+g)
(r-g)

Valor Terminal =

o n
r

Donde “g” representa la tasa de crecimiento esperada a perpetuidad y “r” es la tasa de
descuento. Para la tasa de descuento se utilizard la tasa WACC de 5,56% calculada en la

seccion anterior.

La tasa de crecimiento a perpetuidad esperada se calculé en base a las proyecciones de
crecimiento del PBI para el 2027 presentadas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) en el informe World Economic Outlook de octubre 2023. El informe estima una
tasa de crecimiento del PBI global del 3,1% para el 2027. De todas maneras, se
determind realizar un promedio ponderado de la proyecciones de crecimiento de
aquellas regiones en las que el Grupo Volkswagen concentra la mayoria de sus ventas:
China, Europa y América del Norte. Las tasas de crecimiento real del PBI para el 2027 se
estiman en 3,7%, 1,7% y 2,1% respectivamente. A continuacion, se utilizaron las
proyecciones de inflacion estimadas para el 2027 también por el FMI con el fin de
obtener una tasa nominal de crecimiento. En este caso, la estimacién de inflacién para
el 2027 para China es de 2,2%, para Europa es de 2,4% y para América del Norte es de
2,1%.

Por ultimo, se determinaron los ponderadores en base a las unidades vendidas del
Grupo Volkswagen para cada una de estas regiones lo que permitié obtener una tasa de

crecimiento econdmico global del 5,01%.

Ahora bien, aun habiendo mencionado anteriormente que el Grupo Volkswagen estd
llevando a cabo una transformacidn a nivel compaiiia, se tomé como premisa que la alta
competencia propia de la industria automotriz junto con el desafio que representa la

constante evolucidn tecnolégica impactaran en el crecimiento del Grupo Volkswagen a
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largo plazo lo que resultara en un crecimiento menor al de la economia mundial. Por
esto mismo se determind que la tasa de crecimiento a perpetuidad que se utilizard para
el cdlculo sera del 2,5%, la cual incluye la inflacidn esperada y se encuentra en linea con

la tasa de crecimiento histérica de la industria automotriz.
A continuaciodn, en la tabla 12 se detalla un resumen de lo recién explicado y también se
incluye el resultado obtenido de la tasa de crecimiento estimado a perpetuidad del

mercado y de la compaiiia.

Tabla 17: Tasa de crecimiento a perpetuidad

Porcentaje
América del Norte 2,1% 2,1% 4,24% 8,3%
Europa 1,7% 2,4% 4,14% 44,7%
China 3,7% 2,2% 5,98% 46,9%

Fuente: Elaboracién propia

Por ultimo se presenta el calculo para el valor terminal de la compafiia expresado en

millones de ddlares:

10.477 *(1+2,5% ) =350.432 millones de
(5,56% - 2,5%) délares

Valor Terminal =

4.1.4 Resultados de valuaciéon por DCF

Habiendo realizado todos los calculos necesarios y teniendo en cuenta los supuestos
mencionados en la seccidn anterior, se obtuvo mediante el modelo de flujos de fondos
descontados que el Enterprise Value del Grupo Volkswagen al 31 de diciembre del 2022
deberia ser de USD 288.674 millones que a la cotizacién del 31/12/2022 da EUR 269.788
millones. Luego, al restarle la deuda financiera de USD 249.517 millones junto con el
valor de mercado de las acciones preferentes de USD 25.687 y al sumarle la caja de USD
71.024 millones da como resultado un Capital Accionario de USD 84.495 millones.

Teniendo en cuenta que el Grupo Volkswagen tiene en circulaciéon 295,09 millones de
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acciones ordinarias, el precio por accion al 31 de diciembre del 2022 deberia ser de USD

286,34 o de EUR 267,6 para el escenario base.

4.1.5 Analisis de sensibilidad

Luego de haber llevado a cabo la realizacidn de la valuacién en base a las proyecciones
planteadas, se procedid a realizar un analisis de sensibilidad de las variables proyectadas
dado que se parte de la premisa que el futuro es incierto y por lo tanto los supuestos

establecidos pueden ir cambiando con el tiempo.

4.1.5.1 Escenario optimista

Para la realizaciéon del escenario optimista se buscd modificar algunas premisas
utilizadas en el escenario base para ver como estas influyen en la valuacion del Grupo

Volkswagen.

La premisas que se tomaron para el escenario optimista se detallan a continuacién:

e Aumentar la cuota de mercado para cada una de las regiones un 1% mas, por lo
gue las ventas creceran mas rapido que la industria y por lo tanto mejoraran los

margenes.

e Mantener el margen operativo en 8,5% (mismo porcentaje del 2022) para los
anos proyectados entendiendo que el Grupo Volkswagen mantiene una gestién
eficiente de sus costos operativos frenando asi la tendencia de caida que tuvo el

margen entre el 2021y 2022 (de 8,8% a 8,5%)

Con estas premisas los resultados de la valuaciéon para el escenario optimista se
modificaron de la siguiente manera: al 31/12/2022 el Enterprise Value del Grupo
Volkswagen deberia ser de USD 312.734 millones (+8,3% vs escenario base). El valor del
Equity pasaria a ser de USD 108.555 millones y por lo tanto el precio por accidon a USD

367,87 o EUR 343,8.
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4.1.5.2 Escenario pesimista

Al igual que en el escenario optimista, para el escenario pesimista se modificaron la
mismas variables para observar el impacto que tiene en la valuacion. Por lo tanto las

premisas tomadas para el escenario pesimista son las siguientes:

e Disminuir la cuota de mercado para cada una de las regiones un 1%, por lo que
las ventas creceran por debajo de la industria y por lo tanto se reduciran los

margenes.

e Disminuir el margen operativo en comparacién con el escenario base en un 0.5%
para cada afo proyectado asumiendo que la gestion de los costos es menos
eficiente y que se mantiene la tendencia bajista entre el 2021 y 2022 (de 8,8% a

8,5%) y que el porcentaje se mantiene en 7,5%

Bajo las premisas del escenario pesimista se observan los siguientes resultados en
comparacion con la valuacion del escenario base: al 31/12/2022 el Enterprise Value del
Grupo Volkswagen deberia ser de USD 268.633 millones (-6,9% vs escenario base). El
valor del Equity pasaria a ser de USD 64.454 millones y por lo tanto el precio por acciéon

pasaria a ser de USD 218,42 o EUR 204,13.

4.2 Valuacion por multiplos

A continuacion se procederd a realizar la valuacion del Grupo Volkswagen mediante la
metodologia de valuacién por multiplos. Este tipo de valuacidn se considera relativa ya
que el calculo del valor del activo del Grupo Volkswagen serd calculado mediante la
comparacion de multiplos y el valor de mercado de otras compafiias pertenecientes a la
industria automotriz. Es necesario hacer la comparaciéon con competidores de la misma
industria dado que se debe poder comparar empresas con caracteristicas similares, que
coticen en bolsa y que desarrollen una actividad similar.

Para llevar a cabo la valuacion por multiplos se tomara como base el ratio EV/EBITDA, el

cual permite medir el valor de la compafiia (Enterprise Value en inglés) sobre el margen
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operativo sin incluir las depreciaciones y las amortizaciones, y de esta forma se pueden
comparar compafiias con diferentes estructuras de capital. El valor de mercado de cada
uno de los comparables se calculara utilizando la férmula matematica que se detalla a

continuacion:

Valor de la Empresa = Capitalizacion de Mercado + Deuda - Caja

Luego se presentaran otro ratios pertenecientes a las empresas comparables para
determinar cudles son las que mas se asemejan al Grupo Volkswagen para finalmente

determinar en qué rango se encuentra el ratio de EV/EBITDA del Grupo Volkswagen.

Las empresas que seran utilizadas como comparables son: General Motors, Toyota,
Daimler, BMW y Renault. Se ha seleccionado estos comparables en primer lugar porque
pertenecen a la industria automotriz, pero también porque se buscd tener un
comparable americano (General Motors), un comparable asidtico (Toyota), dos
comparables alemanes al igual que Volkswagen (BMW y Daimler), y un tercer
comparable europeo (Renault). No se ha seleccionado al Grupo Stellantis dado que sus
valores contables y los ratios pueden estar aun afectados por la fusién llevada a cabo en
el afio 2021 por Fiat Chrysler Automoéviles y el Grupo PSA. A continuacidn se presentan

los elementos utilizados para el calculos de los ratios EV/EBITDA.

Tabla 18: Calculos de EV/EBITDA de los comparables
en millones de EUR (excepto el precio por accion y el multiplo EV/EBITDA)

Precio x accion 31/12/2022 33,28 136,58 64,64 76,84 31,04
Cantidad de acciones 1.400 1.389 1.069 663 296
Capitalizacion de mercado 46.592 189.710 69.100 50.932 9.179
Caja 31.303 64.838 24.358 22.034 21.192
Deuda 115.666 199.281 84.414 71.561 62.763
EV 130.955 324.152 129.156 100.459 50.750
EBITDA 23.874 43.291 27.252 32.305 6.055
EV/EBITDA

Fuente: Yahoo Finance - Elaboracidn propia
Ahora bien, como se mencioné anteriormente, tambien se tomaron en cuenta los

siguientes ratios de cada uno de los comparables para poder determinar la posicion del
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Grupo Volkswagen frente a los mismos: Margen EBITDA, Margen EBIT, CAGR Ventas,
CAGR EBITDA y ROA de los ultimos 5 afos.

Tabla 19: Ratios de Comparables
Porcentajes (Excepto EV/EBITDA)

GM 5,5 14,8% 7,6% 4,6% 7.1% 3,8%
Toyota 7,49 13,4% 7,3% 2,9% 3,6% 3,5%
Daimler 4,74 21,0% 11,7% 2,7% 7,7% 5,7%

BMW 3,11 15,8% 9,8% 10,2% 9,1% 3,6%
Renault 8,38 15,6% 5,5% 5% 2,8% 1,8%
Promedio 5,84 16,1% 84% 1,9% T 4,9% 3,7%

Fuente: Yahoo Finance y Macrotrends - Elaboracion propia

En base a lo obtenido en la comparacidn se ha determinado que el rango en el que se
encuentra el ratio EV/EBITDA para la valuacién del Grupo Volkswagen se ubica entre
4,5X y 5,5X. Esto se debe a que como se observa en la tabla los ratios del Grupo
Volkswagen se asimilan en mayor medida a los de General Motors y a los de Daimler los
cuales poseen un EV/EBITDA de 5,5X y 4,74X respectivamente. El siguiente paso fue
sensibilizar el ratio en 0,5X y el EBITDA en intervalos de 5% tanto de crecimiento como
de decrecimiento. Entendiendo que cuando se le aplica el ratio al EBITDA se obtiene el
valor de la empresa, a este se le resté la deuda financiera y el valor de mercado de las
acciones preferentes y por ultimo, se le sumé la caja para asi obtener el valor del equity

el cual se presenta a continuacién.

Tabla 20: Valor de la firma en base al ratio EV/EBITDA
en millones de EUR

46.957 164.348 187.826 211.305 234,783 258.261 281.740 305.218
49.565 173.479 198.261 223.044 247.827 272.609 297.392 322.174
52.174 182.609 208.696 234.783 260.870 286.957 313.044 339.131
54.783 191.739 219.131 246.522 273.914 301.305 328.696 356.088
57.391 200.870 229.566 258.261 286.957 315.653 344.348 373.044

Fuente - Elaboracion propia
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Tabla 21: Valor del equity en base al ratio EV/EBITDA
En millones de EUR

46.957 - - 20.483 43,962 67.440 90.918 114.397
49.565 - 7.440 32,222 57.005 81.788 106.570 131.353
52.174 - 17.875 43.962 70.049 96.136 122.223 148.310
54,783 918 28.309 55.701 83.092 110.483 137.875 165.266
57.391 10.049 38.744 67.440 96.136 124.831 153.527 182.223

Fuente - Elaboracién propia

Por ultimo, se dividieron los valores del equity obtenidos por la cantidad de acciones
ordinarias del Grupo Volkswagen al 31/12/2022 cuyo monto es de 295,09 millones. Los

resultados se presentan a continuacion.

Tabla 22: Valor de la accion en base al ratio EV/EBITDA

en EUR
46.957 - - 69,4 149,0 228,5 308,1 387,7
49.565 - 25,2 109,2 193,2 277,2 361,1 445,1
52.174 - 60,6 149,0 237,4 325,8 414,2 502,6
54.783 3,1 95,9 188,8 281,6 374,4 467,2 560,1
57.391 34,1 131,3 228,5 325,8 423,0 520,3 617,5

Fuente - Elaboracién propia

Con todo lo expuesto en la valuacién por multiplos se concluye que el valor del Grupo
Volkswagen deberia estar entre EUR 234.783 millones y EUR 286.957 millones con un
equity que se ubica entre EUR 43.962 millones y EUR 96.136 millones. Por ultimo al
dividirlos por la cantidad de acciones ordinarias se concluye que el valor de la accién del
Grupo Volkswagen deberia ubicarse entre EUR 149 y EUR 325,8 lo que equivale a USD
159,4 y USD 348,6 teniendo su punto medio en EUR 237,4 o USD 254.
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5 Conclusiones

El Grupo Volkswagen es una firma con una larga trayectoria en la industria automotriz
mundial que en base a los datos presentados a lo largo del trabajo demuestra ser uno
de los principales competidores de la industria. Aun asi, la industria automotriz estd
atravesando un proceso de transformacion en el cudl no solo se requerirdn mayor
cantidad de desarrollos tecnoldgicos sino tambien con mayor velocidad de actualizacién.
Esto representa un desafio no solo para el Grupo Volkswagen sino para todos los
competidores. Por esto mismo, y como se menciond en la secciéon de la valuacién
mediante el método de flujos de fondos descontados, se espera que el entorno cada vez
mas competitivo y el aumento en la demanda de nuevos y constantes desarrollos
tecnoldgicos influyan en el crecimiento de la compaiia a futuro, por lo tanto puede

esperarse que la misma continle creciendo pero a una tasa menor a la del mercado.

Por otro lado, los resultados obtenidos mediante los dos métodos de valuacion
desarrollados, pero mads especificamente los del método por flujos de fondos
descontados, sugieren que a la fecha de valuacién la expectativa del mercado respecto
al crecimiento y rentabilidad futura de la compaiiia resultan menos optimistas que las

consideradas para el armado del modelo.
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6 Anexos

6.1Flujos de fondos — Escenario Base

Ventas 235.849 252.632 222.884 250.200 279.232 318.866 340.817 361.125 373.894 386.216
Ventas por Region (Total) " 201.067 " 212.473 " 182.106 " 206.237 " 232.385 265.615 283.901 300.817 311.453 321.718
Europa/Otros Mercados 122.313 129.521 109.004 119.912 128.126 146.953 156.068 164.273 168.377 173.207
Norte America 32.430 36.462 30.005 37.265 49.521 58.069 62.636 66.946 69.472 70.856
America del Sur 9.198 9.504 6.982 9.020 12.402 13.386 14.844 16.238 17.672 19.069
Asia-Pacifico 37.127 36.986 36.115 40.040 42.336 47.208 50.352 53.359 55.932 58.585
Ventas divisién Servicios Financieros 34.782 40.160 40.778 43.963 46.847 53.251 56.916 60.308 62.440 64.498
Costos de Ventas 189.500 203.490 183.937 202.959 227.005

EBIT 17.191 20.874 13,935 22,097 23.689 25.509 27.265 28.890 29,911 30.897
EBIT * (1-t) 12.343 14.988 10.005 15.866 17.009 18.316 19.577 20.743 21.476 22.184
Capex 13.218 14.007 11.065 10.496 12.731 15.943 20.449 25.279 29.911 32.828
Depreciacién y Amort. 11.034 12.046 12.765 12,947 13.364 15.019 16.902 19.230 21.985 25.008
Capital de Trabajo 101.868 108.607 103.622 100.597 112.558 135.958 145.318 153.977 159.421 164.675
Variacidn del capital de trabajo - 35.210 6.739 - 4,985 - 3.025 11.961 23.400 9.360 8.659 5.444 5.254
Flujo de Fondos libres 45.369 6.288 16.690 21.342 5.681 - 6.009 6.670 6.035 8.105 9.110
Flujo de Fondos libre en USD 50.215 6.959 18.473 23.621 6.287 - 6.651 7.312 6.729 9.180 10.477
6.2 Flujos de fondos — Escenario Optimista

Ventas 235.849 252.632 222.884 250.200 279.232 348.885 373.018 395.370 409.477 422.919
Ventas por Regién (Total) " 201067 7 212473 7 182106 7 206.237 7 232.385 290.621 310.724 329.343 341.094 352.291
Europa/Otros Mercados 122.313 129.521 109.004 119.912 128.126 153.753 163.291 171.875 176.169 181.223
Norte America 32.430 36.462 30.005 37.265 49521 69.393 74.851 80.002 83.020 84.675
America del Sur 9.198 9.504 6.982 9.020 12.402 14.474 16.052 17.559 19.110 20.620
Asia-Pacifico 37.127 36.986 36.115 40.040 42.336 53.001 56.531 59.907 62.795 65.774
Ventas divisién Servicios Financieros 34.782 40.160 40.778 43.963 46.847 58.264 62.294 66.027 68.383 70.627
Costos de Ventas 189.500 203.490 183.937 202.959 227.005

EBIT 17.191 20.874 13.935 22.097 23.689 29.655 31.707 33.606 34.806 35.948
EBIT * (1-1) 12.343 14.988 10.005 15.866 17.009 21.292 22.765 24.129 24.990 25811
Capex 13.218 14.007 11.065 10.496 12.731 17.444 22.381 27.676 32.758 35.948
Depreciacion y Amort. 11.034 12.046 12.765 12.947 13.364 15.157 17.218 19.767 22.784 26.095
Capital de Trabajo 101.868 108.607 103.622 100.597 112.558 148.758 159.047 168.578 174.593 180.324
Variacién del capital de trabajo - 35.210 6.739 - 4985 - 3.025 11.961 36.200 10.290 9.530 6.015 5.731
Flujo de Fondos libres 45.369 6.288 16.690 21.342 5681 - 17.195 7.313 6.690 9.001 10.226
Flujo de Fondos libre en USD 50.215 6.959 18.473 23.621 6.287 - 19.031 8.017 7.459 10.195 11.761
6.3 Flujos de fondos — Escenario Pesimista

Ventas 235.849 252.632 222.884 250.200 279.232 288.846 308.616 326.880 338.311 349.513
Ventas por Region (Total) " 201067 7 212473 " 182106 7 206237 7 232385 240.609 257.077 272.201 281.813 291.145
Europa/Otros Mercados 122.313 129.521 109.004 119.912 128.126 140.152 148.846 156.671 160.585 165.192
Norte America 32.430 36.462 30.005 37.265 49521 46.744 50.421 53.891 55.923 57.038
America del Sur 9.198 9.504 6.982 9.020 12.402 12.297 13.637 14.918 16.235 17.519
Asia-Pacifico 37.127 36.986 36.115 40.040 42.336 41.415 44.174 46.812 49.069 51.396
Ventas division Servicios Financieros 34.782 40.160 40.778 43.963 46.847 48.237 51.539 54.589 56.498 58.369
Costos de Ventas 189.500 203.490 183.937 202.959 227.005

EBIT 17.191 20.874 13.935 22.097 23.689 21.663 23.146 24.516 25.373 26.214
EBIT * (1-t) 12.343 14.988 10.005 15.866 17.009 15.554 16.619 17.603 18.218 18.821
Capex 13.218 14.007 11.065 10.496 12.731 14.442 18.517 22.882 27.065 29.709
Depreciacion y Amort. 11.034 12.046 12.765 12.947 13.364 14.880 16.586 18.693 21.186 23.761
Capital de Trabajo 101.868 108.607 103.622 100.597 112.558 123.158 131.588 139.375 144.249 149.026
Variacion del capital de trabajo - 35.210 6.739 - 4.985 - 3.025 11.961 10.600 8.430 7.787 4.874 A4.777
Flujo de Fondos libres 45.369 6.288 16.690 21.342 5.681 5.392 6.258 5.627 7.465 8.097
Flujo de Fondos libre en USD 50.215 6.959 18.473 23.621 6.287 5.968 6.861 6.273 8.455 9.312
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