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28 Kapitalflussrechnung

In der Kapitalflussrechnung werden die Zahlungsstrome erldutert, und zwar getrennt nach
Mittelzu- und Mittelabfliissen aus dem laufenden Geschift, aus der Investitions- und aus der
Finanzierungstétigkeit, unabhéngig von der Gliederung der Bilanz.

Ausgehend vom Ergebnis vor Steuern wird der Cash-flow aus laufender Geschaftstétigkeit
indirekt abgeleitet. Das Ergebnis vor Steuern wird um die nicht zahlungswirksamen Aufwen-
dungen (im Wesentlichen Abschreibungen) und Ertrége bereinigt. Unter Beriicksichtigung der
Verianderungen im Working Capital ergibt sich der Cash-flow aus laufender Geschéftstatigkeit.

Die Investitionstéitigkeit umfasst neben Zugéngen im Sach- und Finanzanlagevermégen
auch die Zuginge aktivierter Entwicklungskosten. Ebenfalls werden hier die Verdanderung der
Vermieteten Vermogenswerte und die Verdnderung der Forderungen aus Finanzdienstleistun-
gen ausgewiesen.

In der Finanzierungstatigkeit sind neben Zahlungsmittelabfliissen aus Dividendenzahlun-
gen und der Tilgung von Anleihen die Zufliisse aus der Begebung von Anleihen sowie die Verdn-
derung der iibrigen Finanzschulden enthalten.

Die Veranderungen der Bilanzposten, die in der Kapitalflussrechnung dargestellt werden,
sind nicht unmittelbar aus der Bilanz ableitbar, da Effekte aus der Wahrungsumrechnung und
aus Konsolidierungskreisanderungen nicht zahlungswirksam sind und ausgesondert werden.

Bei den unter Verdnderung des Konsolidierungskreises ausgewiesenen Zahlungsmitteln
handelt es sich um Zahlungsmittel erst- beziehungsweise entkonsolidierter Gesellschaften.

Im Mittelzufluss aus laufender Geschéftstitigkeit sind im Jahr 2007 Zahlungen fiir erhalte-
ne Zinsen von 4.096 Mio. € (Vorjahr: 3.879 Mio. €) und fiir gezahlte Zinsen von 2.934 Mio. €
(Vorjahr: 3.184 Mio. €) enthalten. Dariiber hinaus enthélt das Ergebnis aus at Equity bewerte-
ten Anteilen (Anhangangabe 5) Dividenden in Hohe von 667 Mio. € (Vorjahr: 139 Mio.€). An die
Aktionére der Volkswagen AG wurden Dividenden in Hohe von 497 Mio. € (Vorjahr: 450 Mio. €)
gezahlt.

Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Zahlungsmittelbestand laut Bilanz 10.112 9.367
Termingeldanlagen 198 =
Zahlungsmittelbestand laut Kapitalflussrechnung 9.914 9.367

29 Finanzrisikomanagement und Finanzinstrumente

1. SICHERUNGSRICHTLINIEN UND GRUNDSATZE DES FINANZRISIKOMANAGEMENTS

Die Grundsétze und Verantwortlichkeiten fiir das Management und Controlling von Risiken,
welche sich aus Finanzinstrumenten ergeben konnen, werden vom Vorstand festgelegt und vom
Aufsichtsrat tiiberwacht. Fiir die konzernweite Risikopolitik bestehen Richtlinien, die sich an
den gesetzlichen Vorgaben sowie den Mindestanforderungen an das Risikomanagement der
Kreditinstitute orientieren.
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Das operative Risikomanagement und Controlling erfolgt im Bereich Konzern-Treasury. Der

Vorstandsausschuss fiir Liquiditdt und Devisen (VALD) wird regelméfig iiber die aktuellen

Finanzrisiken informiert. Dariiber hinaus werden der Konzernvorstand und der Aufsichtsrat

turnusméBig iiber die aktuelle Risikolage unterrichtet.

Zu weiteren Erlauterungen siehe Lagebericht S. 168.

2. KREDIT- UND AUSFALLRISIKO

Das Kredit- und Ausfallrisiko aus finanziellen Vermégenswerten besteht in der Gefahr des Aus-

falls eines Vertragspartners und daher maximal in Hohe der Anspriiche aus positiven Fair Va-

lues gegeniiber dem jeweiligen Kontrahenten. Dem Risiko aus originiren Finanzinstrumenten

wird durch die gebildeten Wertberichtigungen fiir Forderungsausfille Rechnung getragen.

Vertragspartner von Geld- und Kapitalanlagen sowie derivativen Finanzinstrumenten sind

nationale und internationale Kontrahenten einwandfreier Bonitat. Dariiber hinaus werden die
Risiken durch ein Limitsystem begrenzt, welches auf den Bonititseinschédtzungen der interna-
tionalen Rating-Agenturen aufbaut.

Aufgrund der weltweiten Allokation der Geschiftstitigkeit und der sich daraus ergebenden
Diversifikation lagen im abgelaufenen Geschéftsjahr keine wesentlichen Risikokonzentratio-

nenvor.

KREDIT- UND AUSFALLRISIKO FINANZIELLER VERMOGENSWERTE
DARGESTELLT NACH BRUTTOBUCHWERTEN

Weder Uber- Wertbe-  31.12.2007 Weder Uber- Wertbe- 31.12.2006
iiber- fallig richtigt uiber- fallig richtigt
fallig und fallig und
noch nicht noch nicht
wertbe- wertbe- wertbe- wertbe-
Mio. € richtigt richtigt richtigt richtigt
Zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten
bewertet
Forderungen aus
Finanzdienstleistungen 50.298 2.254 1.782 54.334 46.653 2.625 2.221 51.499
Forderungen aus
Lieferungen und
Leistungen 4.747 873 286 5.906 4.232 762 282 5.276
Sonstige Forderungen 14.402 205 406 15.013 14.158 220 276 14.654
Zum Fair Value
bewertet 8.882 = = 8.882 4.725 = = 4.725
78.329 3.332 2.474 84.135 69.768 3.607 2.779 76.154
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BONITATSEINSTUFUNG DER BRUTTOBUCHWERTE WEDER UBERFALLIGER
NOCH WERTBERICHTIGTER FINANZIELLER VERMOGENSWERTE

Risiko- Risiko- 31.12.2007 Risiko- Risiko- 31.12.2006
Mio. € klasse 1 klasse 2 klasse 1 klasse 2
Zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet
Forderungen aus
Finanzdienstleistungen 42.493 7.805 50.298 39.098 7.555 46.653
Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen 4.747 0 4.747 4.232 - 4.232
Sonstige Forderungen 14.401 1 14.402 14.158 0 14.158
Zum Fair Value bewertet 8.882 = 8.882 4.725 = 4.725
70.523 7.806 78.329 62.213 7.555 69.768

Im Volkswagen Konzern erfolgt bei simtlichen Kredit- und Leasingvertrigen eine Bonitéitsbe-
urteilung des Kreditnehmers. Im Rahmen des Mengengeschifts erfolgt dies durch Scoring-
Systeme, bei GroSkunden und Forderungen aus der Hindlerfinanzierung kommen Rating-
systeme zum Einsatz. Die dabei mit gut bewerteten Forderungen sind in der Risikoklasse 1
enthalten. Forderungen von Kunden, deren Bonitét nicht mit gut eingestuft wird, die aber noch
nicht ausgefallen sind, sind in der Risikoklasse 2 enthalten.

FALLIGKEITSANALYSE DER BRUTTOBUCHWERTE UBERFALLIGER
NICHT WERTBERICHTIGTER FINANZIELLER VERMOGENSWERTE

uberfillig: 31.12.2006
bis 30 Tage mehr als 30 Tage mehr als 90 Tage
Mio. € bis 90 Tage
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet
Forderungen aus Finanzdienstleistungen 2.231 387 7 2.625
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 562 110 90 762
Sonstige Forderungen 120 33 67 220

Zum Fair Value bewertet - = - _

2,913 530 164 3.607
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Bilanzeid
Bestatigungsvermerk
Abschluss Volkswagen AG
Anhang Volkswagen AG
Bilanzeid
Bestatigungsvermerk

uberfillig: 31.12.2007
bis 30 Tage mehr als 30 Tage mehr als 90 Tage
Mio. € bis 90 Tage
Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet

Forderungen aus Finanzdienstleistungen 1.898 351 5 2.254
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 589 145 139 873
Sonstige Forderungen 122 27 56 205
Zum Fair Value bewertet = = = -
2.609 523 200 3.332

BUCHWERTE DER FINANZINSTRUMENTE, BEI DENEN ZUR VERMEIDUNG EINER UBERFALLIGKEIT

VERTRAGSANDERUNGEN VORGENOMMEN WURDEN

Mio. € 31.12.2007 31.12.2006

Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet
Forderungen aus Finanzdienstleistungen 478 619
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 12 12
Sonstige Forderungen - =
Zum Fair Value bewertet - -
490 631

Sicherheiten, die die Ansatzkriterien nach IFRS erfiillten, wurden im Geschéftsjahr in Hohe
von 174 Mio. € (Vorjahr: 186 Mio.€) bilanzwirksam erfasst. Hierbei handelte es sich im Wesent-

lichen um Fahrzeuge.
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3. LIQUIDITATSRISIKO
Die Zahlungsfihigkeit und Liquidititsversorgung des Volkswagen Konzerns wird durch eine
rollierende Liquidititsplanung, eine Liquiditidtsreserve in Form von Barmitteln, bestétigten
Kreditlinien sowie weltweit zur Verfiigung stehenden Daueremissionsprogrammen jederzeit
sichergestellt.

Die folgende Ubersicht zeigt die undiskontierten vertraglich vereinbarten Zahlungsmit-
telabfliisse aus Finanzinstrumenten.

FALLIGKEITSANALYSE UNDISKONTIERTER ZAHLUNGSMITTELABFLUSSE AUS FINANZINSTRUMENTEN

verbleibende 2007 verbleibende 2006
vertragliche Filligkeiten: vertragliche Filligkeiten:
bis 1 1-5 iiber 5 bis 1 1-5 iiber 5
Mio. € Jahr Jahre Jahre Jahr Jahre Jahre
Finanzschulden 30.755 27.488 4.001 62.244 31.220 26.620 5.722 63.562
Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen 9.244 49 24 9.317 8.216 88 0 8.304
Sonstige finanzielle
Verbindlichkeiten 2.367 868 806 4.041 2.369 1.023 436 3.828
Derivate 21.912 6.205 660 28.777 21.854 7.334 279 29.467
64.278 34.610 5.491 104.379 63.659 35.065 6.437 105.161

Die Derivate umfassen sowohl Zahlungsmittelabfliisse derivativer Finanzinstrumente mit nega-
tivem Fair Value als auch die Zahlungsmittelabfliisse der Derivate mit positivem Fair Value, bei
denen Bruttozahlungsausgleich vereinbart worden ist. Den Zahlungsmittelabfliissen aus Deri-
vaten, bei denen Bruttozahlungsausgleich vereinbart worden ist, stehen Zahlungsmittelzu-
fliisse gegeniiber. Diese Zahlungsmittelzufliisse werden in der Félligkeitsanalyse nicht ausge-
wiesen. Bei Beriicksichtigung auch der Zahlungsmittelzufliisse wiirden die in der Falligkeits-
analyse dargestellten Zahlungsmittelabfliisse deutlich niedriger ausfallen.
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4. MARKTPREISRISIKO

4.1 SICHERUNGSPOLITIK UND FINANZDERIVATE
Im Zuge der allgemeinen Geschiéftstétigkeit ist der Volkswagen Konzern Wahrungs-, Zins-,
Rohstoffpreis- und Fondspreisrisiken ausgesetzt. Es ist Unternehmenspolitik, diese Risiken
durch den Abschluss von Sicherungsgeschiften zu begrenzen beziehungsweise auszuschlie-
Ben. Alle notwendigen Sicherungsmafnahmen werden durch Konzern-Treasury zentral durch-
gefiihrt beziehungsweise koordiniert.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Gewinne und Verluste aus Sicherungsbeziehungen:

Mio. € 2007 2006
Sicherungsinstrumente Fair-Value-Hedges 21 -361
Grundgeschafte Fair-Value-Hedges -34 350
Ineffektiver Teil von Cash-Flow-Hedges -16 5

Als ineffektiver Teil von Cash-flow-Hedges werden die Ertrige oder Aufwendungen aus Fair-
Value-Anderungen von Sicherungsinstrumenten bezeichnet, die die Fair-Value-Anderungen der
Grundgeschifte iibersteigen, bei denen aber insgesamt eine Effektivitit im zuldssigen Rahmen
zwischen 80 % und 125 % nachgewiesen wurde. Diese Ertriage beziehungsweise Aufwendun-
gen werden unmittelbar im Finanzergebnis erfasst.

Aus der Cash-flow-Hedge-Riicklage wurden im Jahr 2007 —485 Mio. € (Vorjahr: 21 Mio.€) in
das sonstige betriebliche Ergebnis und —92 Mio. € (Vorjahr: —46 Mio. €) in das Finanzergebnis
iibernommen.

Zur Darstellung von Marktpreisrisiken aus origindren und derivativen Finanzinstrumenten
nach IFRS 7 kommen im Volkswagen Konzern zwei verschiedene Methoden zur Anwendung.
Fiir die Bewertung der Wiahrungs- und Zinsrisiken des Konzernbereichs Finanzdienstleistun-
gen wird ein Value-at-Risk-Modell eingesetzt, wihrend die Marktpreisrisiken des Konzernbe-
reichs Automobile mithilfe einer Sensitivitidtsanalyse ermittelt werden. Im Rahmen der Value-
at-Risk-Berechnung wird auf Grundlage einer historischen Simulation auf Basis der letzten 250
Handelstage die potenzielle Verdnderung von Finanzinstrumenten bei Variationen von Zinssét-
zen und Wechselkursen ermittelt. Weitere Berechnungsparameter sind eine Haltedauer von 10
Tagen und die Einstellung eines Konfidenzniveaus von 99 %. Im Rahmen der Sensitivititsana-
lyse wird durch Variation von Risikovariablen innerhalb der jeweiligen Marktpreisrisiken der
Effekt auf Eigenkapitel und Ergebnis ermittelt.
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4.2 MARKTPREISRISIKO IM KONZERNBEREICH FINANZDIENSTLEISTUNGEN
Das Wiahrungskursrisiko des Konzernbereichs Finanzdienstleistungen resultiert im Wesentli-
chen aus von der funktionalen Wiahrung abweichenden Vermogenswerten sowie Refinanzie-
rungen innerhalb der operativen Geschéftstéitigkeit. Das Zinsrisiko ergibt sich aus fristenin-
kongruenten Refinanzierungen und aus unterschiedlichen Zinselastizititen der einzelnen
Aktiv- und Passivpositionen. Diese Risiken werden durch den Abschluss von Wiahrungs- bezie-
hungsweise Zinssicherungsgeschéften begrenzt.

Zum 31. Dezember 2007 betrug der Value-at-Risk fiir das Zinsrisiko 14 Mio. € (Vorjahr:
25 Mio.€) und fiir das Wihrungsrisiko 24 Mio. € (Vorjahr: 29 Mio. €).

Der gesamte Value-at-Risk fiir Zins- und Wahrungsrisiken des Konzernbereichs Finanz-
dienstleistungen betrug 37 Mio. € (Vorjahr: 36 Mio.€).

4.3 MARKTPREISRISIKO IM KONZERNBEREICH AUTOMOBILE

4.3.1 Wahrungsrisiko

Das Wihrungsrisiko im Konzernbereich Automobile resultiert aus Investitionen, Finanzie-
rungsmafinahmen sowie der operativen Geschiftstitigkeit. Zur Begrenzung des Wihrungsrisi-
kos werden Devisentermingeschifte, Devisenoptionen, Wahrungsswaps sowie kombinierte
Zins-/Wihrungsswaps eingesetzt. Diese Geschifte beziehen sich auf die Kurssicherung aller
Zahlungen der allgemeinen Geschéftstiatigkeit, welche nicht in der funktionalen Wahrung der
jeweiligen Konzernunternehmen erfolgen. Im Finanzierungsbereich gilt der Grundsatz der
Wihrungskongruenz.

Im Rahmen des Managements der Wahrungsrisiken betrafen die Kurssicherungen im Jahr
2007 im Wesentlichen den US-Dollar, das britische Pfund, den Schweizer Franken, den japani-
schen Yen, die schwedische Krone sowie den russischen Rubel.

Als relevante Risikovariablen fiir die Sensitivitdtsanalyse im Sinne von IFRS 7 finden alle
nicht funktionalen Wahrungen Beriicksichtigung, in denen der Volkswagen Konzern Finanzin-
strumente eingeht.

Wenn die jeweiligen funktionalen Wahrungen gegeniiber den tibrigen Wahrungen zum
31. Dezember 2007 um 10 % hoher bewertet worden wéren, wire die Sicherungsriicklage
im Eigenkapital und der Fair Value der Sicherungsgeschifte um 1.385 Mio. € (Vorjahr:

1.388 Mio. €) hoher gewesen. Wenn die jeweiligen funktionalen Wahrungen gegeniiber den
iibrigen Wihrungen zum 31. Dezember 2007 um 10 % niedriger bewertet worden wire, wire
die Sicherungsriicklage im Eigenkapital und der Fair Value der Sicherungsgeschifte um
1.272 Mio. € (Vorjahr: 947 Mio. €) niedriger gewesen.

Wenn die jeweiligen funktionalen Wahrungen gegeniiber den tibrigen Wahrungen zum
31.Dezember 2007 um 10 % hoher bewertet worden wire, wire das Ergebnis um 638 Mio. €
(Vorjahr: 346 Mio. €) niedriger gewesen. Wenn die jeweiligen funktionalen Wahrungen gegen-
iiber den tibrigen Wahrungen zum 31. Dezember 2007 um 10 % niedriger bewertet worden
wire, wiaren das Ergebnis um 685 Mio. € (Vorjahr: 188 Mio. € hoher) hoher gewesen.
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4.3.2 Zinsrisiko

Das Zinsrisiko fiir den Konzernbereich Automobile resultiert aus Anderungen der Marktzins-
sitze, vor allem bei mittel- und langfristig variabel verzinslichen Forderungen und Verbind-
lichkeiten. Zur Sicherung werden, im Rahmen von Fair-Value- beziehungsweise Cash-flow-
Hedges und in Abhéngigkeit der Marktlage Zinsswaps, kombinierte Zins-/Wihrungsswaps
sowie sonstige Zinskontrakte abgeschlossen. Konzerninterne Finanzierungen werden in der
Regel fristenkongruent zur Refinanzierung strukturiert.

Zinsrisiken im Sinne IFRS 7 werden fiir den Konzernbereich Automobile mittels Sensitivi-
tiatsanalyse ermittelt. Hierbei werden Effekte der Risikovariablen Marktzinssétze auf das
Finanzergebnis sowie das Eigenkapital dargestellt.

Wenn das Marktzinsniveau zum 31. Dezember 2007 um 100 bps hoher gewesen wére, wire
das Eigenkapital um 81 Mio. € (Vorjahr: 62 Mio. €) niedriger ausgefallen. Wenn das Marktzins-
niveau zum 31. Dezember 2007 um 100 bps niedriger gewesen wére, wire das Eigenkapital um
91 Mio. € (Vorjahr: 66 Mio. €) hoher ausgefallen.

Wenn das Marktzinsniveau zum 31. Dezember 2007 um 100 bps hoher (niedriger) gewesen
wire, wire das Ergebnis um 105 Mio. € (Vorjahr: 126 Mio. €) hoher (niedriger) ausgefallen.

4.3.3 Rohstoffrisiko

Rohstoffrisiken fiir den Konzernbereich Automobile resultieren aus Preisschwankungen sowie
der Verfigbarkeit von Nicht-Eisenmetallen sowie Edelmetallen. Zur Begrenzung dieser Risiken
werden Termingeschifte abgeschlossen. Im Bereich der Rohstoffrisiken erfolgt keine Absiche-
rungsbilanzierung nach TAS 39.

Die Absicherung betrifft wesentliche Umfénge, wie zum Beispiel die Rohstoffe Aluminium
und Kupfer sowie die Edelmetalle Platin, Rhodium und Palladium.

Rohstoffpreisrisiken im Sinne von IFRS 7 werden mittels Sensitivitdtsanalyse dargestellt.
Diese stellt den Effekt von Anderungen der Risikovariablen Rohstoffpreise auf das Ergebnis
dar.

Wenn die Rohstoffpreise der gesicherten Metalle zum 31. Dezember 2007 um 10 % hoher
(niedriger) gewesen wiren, wire das Ergebnis um 158 Mio. € (Vorjahr: 201 Mio. €) hoher (nied-
riger) ausgefallen.

4.3.4 Fondspreisrisiko

Die aus der Uberschussliquiditit aufgelegten Spezialfonds unterliegen insbesondere einem
Aktien- und Anleihekursrisiko, welches sich aus der Schwankung von Bérsenkursen, Borsen-
indices und Marktzinssétzen ergeben kann. Die sich aus einer Variation der Marktzinssétze
ergebenden Verdnderungen der Anleihekurse werden, wie die Bewertung von Wihrungs- und
sonstigen Zinsrisiken aus den Spezialfonds in den Abschnitten 4.3.1 und 4.3.2 quantifiziert.
Generell wirken wir den Risiken aus Spezialfonds dadurch entgegen, dass wir, wie in den Anla-
gerichtlinien festgelegt, bei der Anlage von Mitteln auf eine breite Streuung hinsichtlich der
Produkte, Emittenten und der regionalen Méarkte achten. Daneben setzen wir bei entsprechen-
der Marktlage Kurssicherungsgeschifte in Form von Futures-Kontrakten ein. Die entsprechen-
den Mafinahmen werden durch Konzern-Treasury zentral koordiniert und durch das Risiko-
management der Spezialfonds operativumgesetzt.

IFRS 7 verlangt im Rahmen der Darstellung von Marktrisiken Angaben dariiber, wie sich
hypothetische Anderungen von Risikovariablen auf den Preis von Finanzinstrumenten auswir-
ken. Als Risikovariablen kommen hierbei inshesondere Borsenkurse oder Indices sowie Zins-
danderungen als Parameter von Anleihekursen in Frage.
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Wenn zum 31. Dezember 2007 die Aktienkurse um 10 % héher (niedriger) gewesen wéren,
wire das Eigenkapital um 16 Mio. € (Vorjahr: 178 Mio.€) hoher (niedriger) ausgefallen.

5. METHODEN ZUR UBERWACHUNG DER EFFEKTIVITAT DER SICHERUNGSBEZIEHUNGEN

Die Wirksamkeit der Sicherungsbeziehungen wird im Volkswagen Konzern prospektiv mit

der Critical-Terms-Match-Methode sowie mit statistischen Methoden in Form einer Regressi-
onsanalyse durchgefiihrt. Die retrospektive Betrachtung der Sicherungswirksamkeit erfolgt
mittels eines Effektivititstests in Form der Dollar-Offset-Methode oder in Form einer Regressi-
onsanalyse.

Bei der Dollar-Offset-Methode werden die in Geldeinheiten ausgedriickten Wertinderun-
gen des Grundgeschéftes mit den in Geldeinheiten ausgedriickten Wertdnderungen des Siche-
rungsgeschiftes verglichen.

Bei Anwendung der Regressionsanalyse wird die Wertentwicklung des Grundgeschiéftes als
unabhéngige, die des Sicherungsgeschéftes als abhangige Grofie dargestellt. Die Klassifizie-
rung als wirksame Sicherungsbeziehung erfolgt bei einem BestimmtheitsmaB von R>0,96 und
einem Steigungsfaktor b zwischen —0,80 und - 1,25.

NOMINALVOLUMEN DER DERIVATIVEN FINANZINSTRUMENTE

Restlaufzeit Nominal- Nominal-
bis 1 Jahr 1-5 Jahre iiber 5 Jahre volumen volumen
Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Nominalvolumen der Sicherungsinstrumente fiir
Cash-flow-Hedges
Zinsswaps 3.489 8.671 823 12.983 11.024
Devisenterminkontrakte 14.453 6.467 = 20.920 20.215
Devisenoptionskontrakte 4.723 = = 4.723 6.412
Wahrungsswaps 316 245 = 561 35
Nominalvolumen iibrige Derivate
Zinsswaps 10.411 23.099 584 34.094 30.654
Devisenterminkontrakte 2.817 351 = 3.168 1.072
Wahrungsswaps 2.039 = = 2.039 2.119
Zins-/Wahrungsswaps 1.702 979 8 2.689 2.239
Warenterminkontrakte 613 889 = 1.502 1.839

Die Realisierung der Grundgeschéfte der Cash-flow-Hedges wird korrespondierend zu den in
der Tabelle ausgewiesenen Laufzeitbdndern der Sicherungsgeschéfte erwartet.

Marktwerte der Derivat-Volumina ermitteln wir anhand der Marktdaten des Bilanzstichtags
sowie geeigneter Bewertungsmethoden. Folgende Zinsstrukturen wurden der Ermittlung
zugrunde gelegt:
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in % EUR usD GBP JPY RUB CHF SEK
Zins fiir sechs Monate 4,707 4,596 5,940 0,975 6,880 2,865 4,777
Zins fiir ein Jahr 4,745 4,224 5,744 1,052 5,480 2,977 4,777
Zins fiir finf Jahre 4,555 4,176 5,093 1,188 7,145 3,063 4,755
Zins fiir zehn Jahre 4,720 4,660 5,013 1,665 7,590 3,345 4,897

30 Kapitalmanagement

Das Ziel des Kapitalmanagements ist es sicherzustellen, dass der Konzern wirksam seine Ziele
und Strategien im Interesse der Anteilseigner, seiner Mitarbeiter und der tibrigen Stakeholder
erreichen kann. Insbesondere stehen das Erreichen der vom Kapitalmarkt geforderten Min-
destverzinsung des investierten Vermogens im Konzernbereich Automobile und die Steigerung
der Eigenkapitalrendite im Konzernbereich Finanzdienstleistungen im Fokus des Manage-
ments. Hierbei wird ein moglichst hoher Wertzuwachs des Konzerns und seiner Teilbereiche
angestrebt, der allen Anspruchsgruppen des Unternehmens zu Gute kommt.

Das finanzielle Zielsystem des Volkswagen Konzerns ist konsequent auf die kontinuierliche
und nachhaltige Steigerung des Unternehmenswertes ausgerichtet. Um den Ressourceneinsatz
im Konzernbereich Automobile so effizient wie moglich zu gestalten und dessen Erfolg zu mes-
sen, nutzen wir seit Jahren mit dem Wertbeitrag eine an den Kapitalkosten orientierte Steue-
rungsgrofe.

Das Konzept des Wertbeitrags ermoglicht nicht nur das Messen des Erfolgs im Konzernbe-
reich Automobile insgesamt, sondern auch der einzelnen Geschéftseinheiten, Projekte und
Produkte. Dariiber hinaus konnen Geschiéftseinheiten und produktbezogene Investitionsvor-
haben mit Hilfe des Wertbeitrags operativ und strategisch gesteuert werden.

31 Haftungsverhéltnisse

Mio. € 31.12.2007 31.12.2006
Verbindlichkeiten aus Biirgschaften 76 56
Verbindlichkeiten aus Gewahrleistungsvertragen 27 893
Bestellung von Sicherheiten fiir fremde Verbindlichkeiten 12 12
Sonstige Eventualverbindlichkeiten 369 192

484 1.153

Die bisher bestehenden Eventualschulden im Zusammenhang mit der VerduBlerung der gedas-
Gruppe sind in Folge vertraglicher Anderungen mit dem Erwerber entfallen.

Im Zuge des 100-prozentigen Anteilserwerbs an der LeasePlan Corporation N.V., Amster-
dam, und dem nachfolgenden Verkauf von 50 % der Anteile an zwei Co-Investoren, vereinbarte
die Volkswagen AG mit den Co-Investoren Verkaufsoptionen, die diese berechtigen, deren An-
teile an die Volkswagen AG zu verauflern. Diese Verkaufsoptionen kénnen ausgeiibt werden (a)
jederzeit beziehungsweise (b) unter bestimmten Umstdnden innerhalb einer festgelegten Peri-
ode. Der Preis der Anteile sollte der grofiere sein von (a) dem Fair Value der Aktien unter An-
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