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Scale research report – Update 

Wettkampforientierte Ambitionen 

Die Leistung des Jahres 2017 zeigte Fortschritte im Kern und einen 
deutlichen Abbau der Nettoverschuldung. Unterstützung kam durch 
beträchtliche Erlöse aus Immobilienverkäufen. Bei Williams Advanced 
Engineering (WAE) zeichnen sich Fortschritte ab, im Mittelpunkt des 
Geschäfts steht aber weiterhin das Formel-1-Racing-Team. Die Leistung 
auf der Rennstrecke ist ein wesentlicher Bestimmungsfaktor für die 
Finanzerträge der Gruppe, doch Veränderungen hinsichtlich einer 
gleichmäßigeren Verteilung der kommerziellen Rechte sind erst auf 
mittlere Sicht wahrscheinlich. Bis dahin werden die Fortschritte wohl 
weiterhin schwanken, besonders in Anbetracht des verschärften 
Wettbewerbs auf der Rennstrecke. 

FJ17 lieferte gute Fortschritte im Kern 
Williams lieferte im Kern ein robustes 2017. Dennoch rutschte das EBITDA um 30 
% auf 10,8 Mio. £ ab, was an einer Umsatzstagnation infolge der Nicht-
Wiederholung eines hochprofitablen Einmalprojekts lag, das die sonstigen Erlöse 
im Jahr 2016 um 14 Mio. £ gesteigert hatte. Eine Immobilienveräußerung lieferte 
einen außerordentlichen Gewinn von 7,3 Mio. £, was den Vorsteuergewinn 
unterstützte und die Nettoverschuldung zum Jahresende auf 17,5 Mio. £ senkte. 
Den fünften Platz in der Formel-1-Konstrukteursmeisterschaft 2017 zu halten war 
ein wichtiger Erfolg, auch wenn es schwieriger war, zu punkten, da die 
Wettbewerber im Jahresverlauf Fortschritte machten. Dennoch steigerten sowohl 
der Formel-1-Betrieb als auch WAE die Einnahmen um mehr als 7 % und auch das 
EBITDA entwickelte sich jeweils kräftig. 

Schwierige Rennsaison in Aussicht 
Nach nur wenigen Rennen in der Formel-1-Saison 2018 ist offensichtlich, dass sich 
die Wettbewerbsintensität verschärft hat, besonders im Mittelfeld, wo Williams in 
den letzten Jahren platziert war. Da der wichtigste Sponsorenvertrag zum Ende der 
Saison ausläuft, ist die Leistung auf der Rennstrecke dieses Jahr von besonders 
hoher Bedeutung, da die Gruppe nach einem neuen Titel-Sponsor sucht. WAE 
dürfte gute Fortschritte machen, da es weiterhin daran arbeitet, innovative 
Technologien auf seinem Gebiet zu entwickeln und zu nutzen. Diese umfassen 
Projekte für die Fahrzeugelektrifizierung und Hybridantriebssysteme, die an 
Relevanz gewinnen. 

 

 
 
 

Williams Grand Prix Industrie      

Kurs* 17,5 € 
Marktkapitalisierung 175 Mio. € 

1 £/1,14 € 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 
Code WGF1 

Börsennotierung Deutsche Börse Scale 

Ausgegebene Aktien 10,0 Mio. 

Nettoverschuldung (Mio. £) zum 31. 
Dezember 2017 

17,5 

 

Beschreibung des Unternehmens  

Die Gruppe besteht aus einem Formel-1-Racing-Team 
(76 % des Umsatzes) sowie Williams Advanced 
Engineering (WAE; 24% des Umsatzes). Das Formel-
1-Racing-Team belegte in der FIA Formel-1-
Konstrukteursmeisterschaft 2017 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. 

 WAE 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 hart umkämpften Rennstrecke ab, 
die nicht vorhersehbar ist. 

 Höhere Gewinne bei WAE dürften im Formel-1-
Geschäft wiederangelegt werden. 
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Gleichmäßigere Formel-1-Finanzstruktur würde sich 
positiv auswirken 
Wie zuvor angemerkt ist es aufgrund der möglicherweise volatilen Einnahmen und 
Erträge sowie der Art des Geschäfts von Williams weiterhin schwierig, eine 
Bewertung mit Blick auf Liquidität oder im Vergleich zur Peergroup zu erstellen. 
Unter Ausschluss des außerordentlichen Gewinns durch die 
Immobilienveräußerung schätzen wir, dass die Aktien auf Basis des FJ17 mit einem 
historischen KGV von 10,8 x notieren. Die Aussichten des Unternehmens sind 
scheinbar nach wie vor stark von der Rennleistung abhängig. Sollte WAE bei 
einheitlicheren Formel-1-Wettbewerbsbedingungen deutlich wachsen, könnten sich 
beständigere wiederkehrende Einnahmen und Zahlungsströme entwickeln. 
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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 
(%) 

12/14 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 25,8 k. A. 
12/17 166,2 14,1 141,8 0,0 10,8 k. A. 
Quelle: Geschäftsberichte 

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.  
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