BMW AG

Der deutsche Premium-Automobilkonzern

Datum SN=F2=2022
ISIN DE0005190003
Aktienkurs / Index 83 € / DAX
Aktienanzahl 662.839.475%
Eigene Aktien 16.760.957
Marktkapitalisierung 55,3 Mird=E
Nettofinanzverschuldung 12,6 Mrd. €
Enterprise Value 67,9 Mrd. €
Bilanzsumme 247 Mrd. €
Eigenkapital 91,3 Mrd. €
Goodwill 21,8 Mrd. €
Umsatz 143 Mrd. €
EBITDA 24,6 Mrd. €
Konzernergebnis 18,6 Mrd. €
Free Cashflow 18,7 Mrd. €
Dividende 8,52 €
Dividendenrendite 10,2 %




Finanzkennzahlen

KGV 25397
EV/EBITDA 2,76X
EV/FCF 3,62x
KUV 0,39x
EV/Umsatz 0,48x
EKQ 37000
Goodwill/EK 23,9 %
Aktienkurs in €
esG-Kennzahlen
Vorstandsvergiitung 37 Mio. €
/Umsatz 0,03 %
Aufsichtsratsverglitung 5,5 Mio. €
/Vorstandsvergiitung 15 %
Abschlusspriifer PwC
a) Honorar Priifung 18 Mio. €
b) Honorar Nicht-Priifung 2 Mio. €
B b) / a) 11 %




Geschiftsmodell

Die BMW AG ist einer der weltweit grofiten Autobauer mit 149.475 Mit-
arbeitern. Die Konzerngruppe entwickelt und produziert Autos und Mo-
torrader im Premiumsegment. Erganzend werden komplementére Finanz-
dienstleistungen angeboten.

Dividende in €
Dividende in €

Wenn auch teils zyklisch bedingt mit erheblichen Schwankungen die Hohe
betreffend, so gilt BMW doch als erkdmmlicher Dividendenzahler. Seit
1999 wurden insgesamt rund 51 € an Dividenden ausgeschiittet.

Aktionirsstruktur

Dargestellt ist die Aktionars-
struktur der BMW-Stammak-
tien, die rund 90 % des Grund-
kapitals ausmachen. Direkt und
indirekt kontrollieren die Griin-
dererben Stefan Quandt und
Susanne Klatten gemeinsam
46,7 % der Stammaktien. Beim
Streubesitz liegen die meisten
Anteile in institutioneller Hand,
tiberwiegend aus den USA und
Grofsbritannien.




Corporate-Governance-Score

,Aufsichtsrat und Vorstand sind Gutsverwalter, nicht Gutsherren.”
(Prof. Dr. Klaus Tolksdorf)

Die Analyse der Unternehmens-

fithrung ist eng orientiert an den
Abstimmungsrichtlinien der SAK

Schutzgemeinschaft der Kapital-

anleger, eine der grofiten Aktio-

nérsvereinigungen in Deutschland.

Bewertet wird die Fachlichkeit, Un-

abhingigkeit und Angemessenheit

von Vorstand, Aufsichtsrat & Statut.

Ausgehend von 24 Punkten gibt es je Méngel einen Punkt Abzug.
Daraus ergibt sich folgendes Punkte- und Notensystem.

a) Statuten

In der Kategorie Statuten werden strukturelle

Aspekte bewertet, die ihren Ursprung in der

Vergangenheit haben und auf die Vorstand und

Aufsichtsrat nicht oder nur im geringen Um-

fang mittels HV-Beschluss eine Veranderung

bewirken konnen. Als klassische Aktiengesell-

schaft mit dualistischem Fithrungssystem und

Notierung im hochsten Borsenindex DAX er-

fillt die BMW AG die meisten Kriterien.

Einen Punkt Abzug gibt es fiir die Unterteilung in Stamm- und Vorzugs-
aktien. Ansonsten sind aber keine Sonderrechte fiir die Familie Qandt sat-
zungsbedingt verankert.




b) Vorstand
Fachlichkeit. Der BMW-Vor-

stand ist mit seinen sieben Mit-

gliedern schlagkriftig und von

der Kompetenzverteilung klar

besetzt. Bis auf Pieter Nota,

welcher 2018 von Royal Philips

kam, schauen alle Vorstdnde auf

eine Laufbahn bei BMW von

tiber 10 Jahren und teilweise

auch deutlich mehr zurtick.

Oliver Zipse ist bereits seit 1991 im Unternehmen und sozusagen ein Eigen-
gewdchs. Bei der Kostentruktur gibt es keine Auffilligkeiten.

Unabhingigkeit. Keines der Vorstandsmit-
glieder hat ein externes Kontrollmandat inne.
Einen Punkt Abzug gibt es dafiir, dass der
Vorstand auch im Jahr 2023 weiterhin an
dem virtuellen HV-Format festhalt. Ferner
wurde die Rolle von BMW im Abgasskandal
mit einem Punktabzug beriicksichtigt. Die
am 17. November 2022 veroffentlichten Do-
kumente der DUH weisen auf eine starkere
Beteiligung als bisher vermutet hin.

Angemessenheit. An der Transparenz gibt es

nichts Grofles auszusetzen. Das Gleiche gilt

fiir die Kapitalallokation. BMW-Aktionare

freuten sich in den letzten Jahren uber hohe

Dividendenzahlungen. Besonders positiv her-

vorzuheben sind zudem die zuletzt getdtigten

Aktienriickkdufe. Allein zwischen Juli und Dezember 2022 wurden zu lukra-
tiven Durchschnittskursen Aktien im Volumen von rund 1,3 Mrd. € zuriick-
gekauft. Dadurch wurde fiir die Aktiondre ein erheblicher Mehrwert ergéan-
zend zur Dividendenausschiittung generiert. Das Testat des Abschlusspriifers
ist uneingeschrankt und weist keine negativen Besonderheiten auf.



c) Aufsichtsrat

Fachlichkeit. Der 20-kop-
fige Aufsichtsrat ist in
seiner Zusammensetzung
und Kompetenzbiinde-
lung tiberzeugend. Es sind
eine Vielzahl von hochka-
ratigen Vorstanden, Un-
ternehmern & Investoren
im Gremium. Lediglich
im Fall Stefan Quandt
zeigt sich eine Amteriiberhaufung, was im Rahmen des Tragbaren liegt.

Unabhingigkeit. AusschlieSlich Stefan Quandt
und Dr. Susanne Klatten sind aufgrund ihres
Mehrheitsbesitzes und Zugehorigkeitsdauern von
tiber 20 Jahren nicht unabhingig. Es ist 16blich,
dass sonst keine weiteren Familienmitglieder Teil
des Aufsichtsrats sind.

Angemessenheit. Der Aufsichtsratsbericht ist sehr
ausfithrlich und aussagekriftig. Mangel weisen
jedoch die Vergiitungssysteme auf. Beim Vorstand
rein strukturell und beim Aufsichtsrat sowohl
strukturell aufgrund Sitzungsgeldern als auch die
ibertriebene nominale Hohe betreffend.

d) Fazit




Haftungsausschluss

Der Inhalt stellt eine journalistische Publikation dar. Sie dient ausschlief3-
lich Unterhaltungs- und Lernzwecken und stellt ausnahmslos zu jeder Zeit
unsere personliche Meinung und Einschitzung dar. Wir haben sorgfiltig
nach bestem Wissen und Gewissen recherchiert, konnen jedoch keine Ge-
wihr fiir Richtigkeit, Vollstdndigkeit und Aktualitit der Inhalte tiberneh-
men. Zudem wird darauf verwiesen, dass ausschliefllich Informationen
bertiicksichtigt wurden, die dem Autor zum Stand der Veroftentlichung
bekannt gewesen sind. Die Informationen stellen ausdriicklich keine Anla-
geberatung und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf irgendwelcher
Finanzprodukte dar. Weiterhin handelt es sich zu keinem Zeitpunkt um
eine Anlageberatung, Rechtsberatung, Steuerberatung oder irgendeine an-
dere fachliche Beratung. Weder die SdK noch der Autor iibernehmen eine
Haftung fiir Schiaden und Verluste, die auf fehlende oder falsche Informa-
tionen oder Nutzung bzw. Nichtnutzung der dargebotenen Informationen
zuriickzufithren sind. Jeder Anleger wird hiermit dazu aufgefordert, sich
seine eigenen Gedanken zu machen, bevor eine Investitionsentscheidung
getroffen wird. Risikohinweis: Die Investition in Finanzprodukte wie Wert-
papiere, Anteile und Kredite ist mit hohen Risiken bis hin zum Totalverlust
des eingesetzten Kapitals verbunden. Der Inhalt richtet sich ausschlieflich
an Einwohner der Bundesrepublik Deutschland.

Autor. Paul Petzelberger.
Transparenzhinweis. Der Autor hilt keine Aktien der BMW AG.



