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Scale research report – Update 

Finanzen entwickeln sich positiv im 1. HJ 

Die Halbjahresergebnisse zeigten starke Fortschritte, insbesondere bei 
den Rennaktivitäten. Da in der Formel-1-Saison 2017 noch vier weitere 
Rennen anstehen, erscheint ein erneuter fünfter Platz in der 
Konstrukteursmeisterschaft wahrscheinlich. Williams Advanced 
Engineering (WAE) erzielte ebenso eine robuste Entwicklung. Der 
Bilanzumbau wurde durch den starken Cashflow im 1. HJ unterstützt. In 
Kürze steht des Weiteren eine Vermögensveräußerung im Wert von 8 Mio. 
£ an. 

Positive finanzielle Fortschritte im 1. HJ 
Der Konzernumsatz stieg um 7,4 % auf 85,9 Mio. £ (1. HJ 2016: 80,0 Mio. £), 
obwohl der „sonstige“ Projektumsatz außerhalb der beiden Hauptgeschäftsfelder 
um 7,6 Mio. £ einbrach. Der Formel-1-Umsatz stieg aufgrund spezifischer 
Projektarbeit um 27,6 % auf 65,5 Mio. £, der WAE-Umsatz lag indes leicht niedriger 
bei 19,9 Mio. £ (1. HJ 2016: 20,6 Mio. £). Der Bruttoumsatz legte um 5,5 % auf 
53,9 Mio. £ zu, wobei die Margen um 110 Basispunkte auf weiterhin sehr gesunde 
62,7 % abrutschten. Das sonstige Betriebseinkommen wuchs um 72,5 % auf 12,9 
Mio. £ (1. HJ 2016: 7,5 Mio. £). Auf EBITDA-Ebene konnte das Formel-1-Segment 
seinen Beitrag von 4,1 Mio. £ auf 10,1 Mio. £ mehr als verdoppeln, wohingegen 
das Ergebnis bei WAE mit 3,4 Mio. £ in etwa gleich blieb. Der freie Cashflow aus 
dem operativen Geschäft belief sich auf 10,9 Mio. £ (gegenüber 13,0 Mio. £ im 1. 
HJ 2016). Das Nettovermögen kletterte gegenüber dem Beginn des 
Berichtszeitraums um 31 % auf 41,1 Mio. £. 

Bilanzielle Verbesserungen 
Das erste Halbjahr ist aufgrund des Zeitpunkts der Zuflüsse durch Corporate 
Sponsoring die saisonal stärkere Periode, was die Rückzahlung von Bankschulden 
im Wert von 11 Mio. £ ermöglichte, während die Investitionen in die Rennaktivitäten 
fortgesetzt werden konnten. Im 2. HJ 2017 muss ein ähnlicher Betrag 
zurückgezahlt werden, denn ein wichtiger Kredit von 11 Mio. £ wird im Dezember 
fällig. Das Unternehmen geht davon aus, die Rückzahlung weitgehend durch eine 
Vermögensveräußerung im Wert von 8 Mio. £ zu finanzieren. Im Falle zeitlicher 
Unstimmigkeiten scheint es Optionen zu geben. Es sieht so aus, als würde die 
Bilanz zu Beginn des FJ18 gesünder sein. 

 

 
 
 

Williams Grand Prix Industrie     

Kurs* 18,78 € 
Marktkapitalisierung 187 Mio. € 

1 £ = 1,115 € 
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Angaben zur Aktie 
Code WGF1 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 10,0 Mio. 

Letzte gemeldete Nettoverschuldung 
zum 31. Dezember 2016 

 36,1 Mio. £ 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Die Gruppe besteht aus einem Formel-1-Racing-Team 
(70 % des Umsatzes) sowie Williams Advanced 
Engineering (WAE; 22% des Umsatzes). Das Formel-
1-Racing-Team belegte in der FIA Formel-1-
Konstrukteursmeisterschaft 2016 den fünften Platz. 
WAE ist auf die kommerzielle Anwendung von 
Aerodynamik, Materialien und Batterietechnologien 
spezialisiert. 

 

Bull 
 Die Tatsache, dass Liberty Media Eigentümer der 

Formula One Group ist, dürfte dem Sport mehr 
Publicity verschaffen – und damit auch höhere 
Preisgelder. 

 Williams Advanced Engineering ist ein 
wachsendes Geschäft mit einem Highend-
Produktangebot. 

 Eine Begrenzung der Ausgaben würde kleineren 
Teams wie Williams zugutekommen. 

Bear 
 Die Unternehmensleitung räumt der Rennleistung 

gegenüber der Aktienrendite Vorrang ein.  
 Die finanzielle Leistung hängt stark von der 

Leistung auf der Rennstrecke ab, die nicht 
vorhersehbar ist. 

 Höhere Gewinne bei WAE dürften im Formel-1-
Geschäft wiederangelegt werden. 
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Bewertung: Schwankungen spiegeln sich in 
Einstufung wider 
Angesichts der volatilen Einnahmen und Erträge sowie der Art des Geschäfts ist es 
weiterhin schwierig, Williams mit Blick auf seine Liquidität oder im Vergleich zur 
Peergroup zu beurteilen. Dank besserer Finanzkennzahlen dürften die Aktien 
attraktiver erscheinen, doch da künftige Investment-Grundlagen stark von der 
Entwicklung von Saison zu Saison abhängen, stuft der Markt die Aktien zu Recht 
vorerst als sehr zyklisch ein. Das könnte sich ändern, falls WAE erheblich wächst 
und das Formel-1-Umfeld hinreichend ausgeglichen ist, um ein nachhaltigeres 
wiederkehrendes Einkommen und Cashflow zu liefern. 
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Historische Finanzwerte 
Jahres- 
ende 

Einnahmen* 
(Mio. £) 

Gewinn vor 
Steuer* 
(Mio. £) 

Ertrag je 
Aktie 

(p) 

Dividende 
pro Aktie 

(p) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/13 130,4 11,7 123,9 0,0 13,6 k. A. 
12/14 90,2 (34,5) (391,2) 0,0 k. A. k. A. 
12/15 125,6 (11,2) (116,2) 0,0 k. A. k. A. 
12/16 167,4 5,9 59,5 0,0 28,2 k. A. 
Quelle: Williams Grand Prix Holdings. Hinweis: *Einnahmen & Gewinn vor Steuer aus 
fortgeführten Geschäftsbereichen. 

Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  

https://register.fca.org.uk/ShPo_FirmDetailsPage?id=001b000000MfYL6AAN
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