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Vo LKSWAG EN LEASING Coupondatum: 12/jan
Rating A3 Rentevoet: 0,500%
Prijs (ind.) 82,0% Coupures 1.000 EURO
Rendement 3,53% ISIN XS2282095970
Kerncijfers
(in miliard euro) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E
Omzet 235,8 252,6 2229 250,2 279,2 2991
EBITDA 28,1 43,7 254 32,6 37,7 39,¢
Netto winst 11,8 13,3 8,8 14,8 14,8 15,7
Eigen vermogen 117,1 121,8 127 144,4 n.b n.k
Netto financiéle schuld -19.,4 21,3 -26,8 -26,7 43,0 -38,4
Koersgrafiek obligatie Duitsland: rendement op 10 jaar
] Germany 10Y Bond Yield (percent) 2.4490 +0.0020 (+0.08%)
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Bedrijffsomschrijving

Volkswagen Groep is een van de grootste automobielfabrikanten ter wereld, in Europa is het de
grootste. De groep telt 10 merken afkomstig uit 5 landen: Volkswagen, Volkswagen Commercial
Vehicles, SKODA, SEAT, CUPRA, Audi, Lamborghini, Bentley, Porsche and Ducati. Daarnaast
biedt het via Volkswagen Financial Services allerlei financiéle diensten aan (zie verder).

De bedrijfsvoertuigen (commercial vehicles) omvat de ontwikkeling, de productie en de verkoop
van lichte bedrijffswagens, vrachtwagens en bussen onder de merken Scania, MAN en Navistar.
Deze laatste activiteiten werd samengebracht onder de Traton Group, die is ondertussen ook
beursgenoteerd.

De groep bezit 120 productie-eenheden in 19 Europese landen, alsook in 10 landen in Amerika,
Azié en Afrika. Ze telt meer dan 660.000 werknemers, de voertuitgen worden verkocht in 153
landen.

Volkswagen Financial Services (VFS), waartoe Volkswagen Leasing behoort, omvat alle
financieringsactiviteiten buiten de V.S. van de Volkswagen Groep. Naast de Europese
leasingbusiness gaat het ook om mobiliteits- en verzekeringsdiensten. Haar balanstotaal bedroeg
133 miljard euro eind 2022 (was 125 miljard euro in 2021), ze stelt bijna 11.000 mensen te werk.
Volkswagen Financial Services (VFS) heeft dezelfde A3-rating als de moedermaatschappij door
de nauwe contractuele en economische banden en op de steun die het krijgt. Er is de controle op
lange termijn, evenals een overeenkomst op het vlak van winst/verlies transferten. VFS is volledig
gericht op het ondersteunen van de autoverkopen van de moedermaatschappij die tot een groei
van de portefeuille leidt en resulteert in een concentratierisico. Dat risico wordt beheerst door een
voldoende kapitalisering, goede operationele prestaties en een goede geografische en
financieringsmix.
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Eind juni 2022 had VFS voor 222,4 miljard euro financiering uitstaan, waarvan 148,5 miljoen euro
in obligaties en 74,1 miljard euro in geldmarktinstrumenten. VFS telde 22,1 miljoen contracten,
waarvan 6 miljoen in financiering, 4,8 in leasing en 11,3 miljoen in verzekeringen. Wat de activa
betreft, heeft de groep voor 23,9 miljard euro kredieten uitstaan aan particuliere kopers, voor 5,5
miljard euro kredieten aan dealers. De leasing is goed voor 41,2 miljard euro. De lease-activa
hebben een boekwaarde van 34,9 miljard euro.

In 2022 zag VFS de operationele winst stijgen van 2,987 miljard euro naar 3,207 miljard euro. Een
belangrijke bijdrage was afkomstig van de verkoop van leasewagens na het aflopen van hun
contract. De winst voor belasting stabiliseerde wel op ongeveer 3 miljard euro. Het rendement op
eigen vermogen van VFS bedreog 18,7% in 2022.

Recente berichten

In 2022 verkocht de VW Group 7,957 miljoen personenwagens, een daling van 7,6% tegenover
2021. Deze onder het merk daalden 6,8%, bij Skoda werd er 16,7% minder verkocht, bij Seat zelfs
18,1% minder. Bij de luxemerken werden er wel meer auto’s verkocht (Lamborghini +9,9%, Bentley
+3,5% en Porsche +2,6%). Bij de commerciéle voertuigen was er een stijging van 12,6%, vooral
door de consolidatie op 12 maanden van het overgenomen Navistar (telde in 2021 slechts 6
maanden mee). Los hiervan was er een daling van 5,7% bij Scania, van 9,8% bij MAN en van 5,9%
bij VW Truck & Bus.

Ondanks een daling van het aantal verkochte voertuigen steeg de omzet 12%, door een hogere
waarde per voertuig. De bedrijfswinst nam 13% toe. Na financiéle resultaten en belastingen kwam
de netto winst slechts 2,6% hoger uit.

De cash-flow uit operationele activiteiten daalde van 38,6 naar 28,5 miljard euro en dat kan voor
een belangrijk deel toegeschreven worden aan een toename van het werkkapitaal, vooral van
voorraden. Door de beursintroductie van Porsche en de bijhorende plaatsing/verkoop van Porsche-
aandelen kon een groot deel van die cash-flowachteruitgang gecompenseerd worden.

Voor 2023 verwacht VW een omzetgroei van 10% tot 15%, met een operationele marge van 7,5%
tot 8,5% (was 7,9% in 2022). De investeringen bleven heel hoog (meer dan 14 miljard euro), dit ter
voorbereiding van de belangrijke lancering van nieuwe modellen vanaf 2024 en voor de bouw van
een batterijfabriek (in Ontario, Canada).

In het eerste kwartaal van 2023 noteerde VW 7,5% hogere autoverkopen tot 2,04 miljoen. De
verkoop van elektrische voertuigen steeg 42% tot 141.000. Die hogere verkoop werd in elke regio
gerealiseerd, behalve in China, waar de verkopen 14,5% daalden, en in Centraal- en Oost-Europa
(-5,8%). Bij de vrachtwagens en bussen, gegroepeerd in Traton, was er een 25%-stijging van de
verkopen.

Conclusie

In juli 2022 startten we de opvolging van deze bedrijffsobligatie die de belegger diverse
aantrekkelijke elementen voorschotelt. Er is ten eerste de hoge kredietrating van het bedrijf, ten
tweede is er de gunstige looptijd (niet overdreven lang, want anders kwetsbaar voor mogelijke
verdere rentestijgingen). Ten derde is er het relatief aantrekkelijke netto rendement, met dank aan
de lage koers en de lage coupon (-> weinig roerende voorheffing). Met minimumcoupures van
1.000 euro is de obligatie ook geschikt voor elke beleggingsportefeuille.
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Zoals we vroeger al aanhaalden, kunnen beleggers nu een groter deel van hun portefeuille richten
op bedrijfsobligaties. Enerzijds kan dit door de (waarschijnlijk) te hoge cashpositie aan te wenden,
anderzijds door de (waarschijnlijk) te hoge aandelenposities wat af te bouwen.

De ‘ideale’ obligatiestrategie bestaat erin om diverse obligaties in portefeuille te hebben met
verschillende looptijden. Dit zorgt ervoor dat er binnen enkele jaren elk jaar wel een obligatie
vervalt, wat voor liquiditeiten zorgt. Op deze manier hoeft de belegger niet teveel cash aan te
houden.

Nuttig om weten is dat deze obligatie op de selectielijst van BNPParibas Fortis staat en dus relatief
makkelijk aangekocht kan worden. Bij KBC kan deze obligatie gekocht worden door de ISIN-code
in te brengen in de zoekfunctie (zelfde procedure bij Fortis), de aankoop wordt verricht op de beurs
van Frankfurt. De notering van deze obligatie (nuttig als u een aan- of verkooplimiet wil inbrengen
bij het order) kan u via onderstaande link raadplegen.

https://www.boerse-frankfurt.de/bond/xs2282095970-volkswagen-leasing-gmbh-0-5-21-29
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