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Volkswagen Financial Services AG
en un vistazo

en millones de € (al 31 de diciembre) 2011 2010 2009 2008 2007
]
Total de activos 76,946 65,332 60,286 57,279 52,314
Cuentas por cobrar provenientes de
Financiamiento minorista 33,261 30,505 26,603 21,913 20,884
Financiamiento mayorista 10,412 8,828 8,391 9,584 9,360
Negocio de arrendamiento 14,252 13,643 13,935 14,912 13,639
Activos arrendados 6,382 4,974 3,666 3,003 2,436
Depositos de clientes® 23,795 20,129 19,532 12,835 9,620
Capital contable 7,704 6,975 6,311 6,780 6,012
Resultado antes de impuestos 933 870 554 792 809
Impuestos sobre ingresos y utilidades -275 -247 -159 -214 -90
Utilidad neta 658 623 395 578 719
en % (al 31 de diciembre) 2011 2010 2009 2008 2007
I
Razon de costo/ingreso? 60 60 69 61 58
Razon de capital contable® 10.0 10.7 10.5 11.8 11.5
Raz6n de capital regulatorio 9.8 10.5 11.2 8.8 7.0
Raz6n de cobertura 10.1 10.5 11.4 10.8 8.9
Retorno sobre capital* 12.7 13.1 8.5 12.4 15.2
Namero (al 31 de diciembre) 2011 2010 2009 2008 2007
I
Empleados 7,322 6,797 6,775 6,639 6,138
En Alemania 4,599 4,297 4,290 4,128 3,856
En el extranjero 2,723 2,500 2,485 2,511 2,282
Calificacion® Estandar & Poor's Moody's Investors Service
acorto alargo  perspecti- acorto alargo  perspecti-
plazo plazo va plazo plazo va
Volksw agen Financial Services AG A-2 A- estable Prime-2 A3 positiva
Volksw agen Bank GmbH A-2 A- estable Prime-2 A3 positiva
1 La cifra de depdsitos de clientes al cierre del afio para 2009 se ajusto a la definicion de depdsitos de clientes aplicable a partir de 2010.
2 Gastos de administracién generales divididos por utilidad neta proveniente de operaciones de crédito, arrendamiento y seguros después de reservas para riesgos e ingresos netos por

comisiones

Capital contable dividido entre activos totales

Resultado antes de impuestos dividido por el capital contable promedio
Para detalles, consulte la seccién "Actividades de mercados de capital”
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NUESTRA ESTRATEGIA 5
Predmbulo del Consejo de Nuestra estrategia ~ Una conversacion Ventas en la Actividades de

Consejo de Administracion de ventas practica mercado de capital

Administracion

Damas y caballeros:

2011 fue un buen afio para Volkswagen Financial Services AG. Se trat6 de un afio en el que se registré un saludable crecimiento de
la industria automotriz a nivel global. El Grupo Volkswagen se beneficié especificamente de este crecimiento obteniendo ventas y
utilidades que superaron incluso los prondsticos méas optimistas. Asimismo, nuestra compafiia logrd los ambiciosos objetivos que
nosotros mismos nos habiamos planteado: nuestro resultado antes de impuestos experiment6 un incremento significativo de 7.2%
anual hasta alcanzar la cantidad de € 933 millones. Este excelente resultado fue impulsado principalmente por costos de menor
riesgo, un sdlido desempefio de ventas y costos de refinanciamiento que se incrementaron méas lentamente que lo esperado.

El ambiente econémico aun se encuentra dominado por los efectos de la crisis del euro sobre los mercados de
dinero y capital y, como consecuencia, sobre la industria financiera en su conjunto. Gracias a que llevamos a cabo
actividades de refinanciamiento ampliamente diversificadas, nos encontramos en una posicion ideal para superar
los retos a los que nos enfrentamos como resultado de esta crisis. La amplia aceptacion de la que disfrutan
nuestros bonos, aun en este dificil entorno de mercado, refleja nuestra excelente situacion en los mercados de
capital. De igual modo, tomamos esto como evidencia de que no sélo hemos resistido la crisis sino que, ademas,
hemos consolidado nuestra posicion competitiva.

Nuestra competencia central es la venta de servicios financieros. Fungimos como promotores de las marcas del Grupo Volkswagen y
nuestros innovadores productos representan una aportacion clave a las ventas de los productos del Grupo. La expansién de nuestro
negocio no basado en activos (la venta de seguros y servicios enfocados en la movilidad automotriz) se estd convirtiendo en un factor
particularmente importante en este contexto.

Dado que nuestro negocio se relaciona con el suministro de soluciones a las necesidades de movilidad individual de los clientes,
nuestra gama de productos se enfoca directamente en la generacidn de beneficios para el cliente. El afio pasado, teniendo este
objetivo en mente, acentuamos el enfoque de todas nuestras divisiones en nuestros segmentos de clientes, iniciando en Alemania. Lo
anterior mejora, ademas, la eficiencia de nuestra organizacion de ventas a fin de garantizar que continte nuestro crecimiento
sustentable en el futuro. El afio pasado, demostramos una vez mas que somos el lider en innovacion de la industria. Un buen ejemplo
de ello es el paquete de servicio completo “up!grade” — el primer paquete en su tipo desarrollado para un vehiculo del Grupo, el
Volkswagen up! A partir de inicios de 2011, también hemos estado comercializando el seguro de garantia superior ofrecido por la
recién constituida VVolkswagen Verischerung AG. Por Gltimo, pero no por ello menos importante, nuestro nuevo servicio
“credit2drive”, el cual facilita a conductores potenciales financiar su licencia de manejo y empezar a conducir, s un ejemplo
adicional de las innovadoras soluciones que ofrecemos al cliente.

Asimismo, continuamos expandiendo sistematicamente nuestra presencia global, tal como ha quedado demostrado con los
incrementos significativos en volumen en el Reino Unido y Brasil, por citar algunos ejemplos. Adicionalmente, conseguimos una
licencia para prestar servicios financieros en India, lo cual nos acerca cada vez mas al logro de nuestro objetivo de desarrollar nuevos
mercados internacionales en crecimiento. Ademas de todo lo anterior, también hemos tenido éxito en incursionar en el negocio de
seguros de garantia en Francia y en la ampliacion de nuestras actividades en Corea. Estos esfuerzos nos han permitido incrementar
aun mas nuestro nimero de contratos a nivel mundial y, por tanto, ampliar nuestra presencia a nivel global. Una vez mas, en 2011
prestamos particular atencion a la creacion de productos innovadores y sustentables.
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El programa “Quicar”, mismo que lanzamos junto con la marca Volkswagen en Hanover, constituyé el primer paso rumbo a la labor
de poner a disposicion automdviles atractivos, y eficientes desde el punto de vista energético, para renta a corto plazo.

Asimismo, hemos dado continuidad a nuestro exitoso programa ambiental en conjunto con la NABU (Sociedad Alemana para la
Conservacion de la Naturaleza y la Biodiversidad), con el cual pretendemos fomentar una administracion de flotillas que sea
sensible al medio ambiente. Al mismo tiempo, hemos impulsado la promocién de nuestro siguiente proyecto conjunto para la
proteccidn del clima. Dichas actividades demuestran que Volkswagen Financial Services AG esta asumiendo conscientemente su
responsabilidad ambiental y para con las futuras generaciones mediante acciones sustentables. Todos estos ejemplos dan testimonio
de nuestra declaracion de ser un pionero en la prestacion de servicios de movilidad integrados y responsables.

Hemos incorporado nuestras diversas actividades de negocios dentro de nuestra estrategia WIR2018. En 2011, procedimos a
implementar sistematicamente dichas actividades como parte de las operaciones, respaldadndolas con medidas concretas y
supervisandolas. Nuestra estrategia global WIR2018 representa claramente una estrategia de crecimiento que se concentra en
apuntalar y penetrar mas profundamente nuevos mercados, expandiendo nuestro negocio de servicios y desarrollando nuevos
conceptos de movilidad. La integracion cercana con las marcas del Grupo Volkswagen constituye un elemento clave de esta
estrategia.

Quisiera agradecer a nuestros socios en las marcas del Grupo Volkswagen por su excelente trabajo en equipo, asi como a nuestros
clientes, concesionarios y socios de negocios por la confianza que depositan en nosotros. Esperamos poder continuar con nuestra
exitosa cooperacion. Asimismo, agradezco especialmente a nuestro maravilloso personal. Estoy consciente de que hemos exigido
mucho a nuestros empleados durante el afio pasado y que esta clase de éxito s6lo puede ser posible si se cuenta con un equipo
altamente competente y dedicado. {Nuestra estrategia se denomina “WIR2018” ("NOSOTROS2018") por una razoén!

Unicamente teniendo una imagen clara de las necesidades de nuestros clientes y contando con un grupo de empleados
motivados podremos ser “el mejor proveedor de servicios financieros automotrices en el mundo”.

Atentamente,

[Firmado]
Frank Witter
Presidente del Consejo de Administracion

Braunschweig, marzo de 2012
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NUESTRA ESTRATEGIA 7
Predmbulo del Consejo Consejo de Nuestra estrategia de Una conversacion Ventas en la préactica Actividades de
de Administracion Administracion ventas mercado de capital

El Consejo de Administracion de
Volkswagen Financial Services AG

DR. MICHAEL REINHART LARS-HENNER SANTELMANN FRANK WITTER CHRISTIANE HESSE FRANK FIEDLER
- i ) . Presidente del Consejo de Recursos Humanos y ]
Administracion de Riesgos Ventas y Comercializacion Administracion Organizacién Finanzas
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Nuestra estrategia de
ventas

Volkswagen Financial Services AG es la segunda competencia
central del Grupo Volkswagen. Impulsamos las ventas de las
marcas de automoviles del Grupo a través de nuestros productos
de financiamiento, arrendamiento, seguro y de servicios,
garantizando la lealtad del cliente a largo plazo. Asimismo,
nuestros servicios financieros son un elemento clave para la

amplia gama de soluciones innovadoras que ofrecemos para una
Nueva Movilidad.
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Predmbulo del Consejo Consejo de Nuestra estrategia de  Una conversacion Ventas en la practica Actividades de
de Administraciéon Administracion ventas mercado de capital

Entrega de servicios pioneros de
movilidad

Aprovechamos cualquier oportunidad en cuanto ésta surge con base en nuestra estrategia de
ventas, garantizando de ese modo nuestro éxito no s6lo como proveedores de servicios
financieros, sino también como promotores de ventas de nuestras marcas de automaviles.

El nombre lo dice todo: Volkswagen Financial Services AG opera el negocio de servicios financieros dentro del Grupo Volkswagen. Como
una compafiia cautiva, es decir el proveedor de servicios financieros del Grupo, hace mas de 60 afios comenzamos a financiar el legendario
“Beetle” y la Volkswagen Transporter para clientes, tanto privados como corporativos, bajo la denominacién Volkswagen
Finanzierungsgesellschaft mbH. Mas tarde, nuestra gama de propuestas se complementd con el servicio de arrendamiento automotriz,
expandiéndose gracias al negocio de seguros, y dandosele una perspectiva internacional.

OFRECEMOS TODO TIPO DE PRODUCTOS Y SERVICIOS AUTOMOTRICES

Hoy en dia, Volkswagen Services AG ofrece todo tipo de productos y servicios automotrices relacionados con contratos de financiamiento,
arrendamiento, seguro y servicios. La gama de nuestros servicios financieros abarca paquetes de movilidad integrados, que ofrecen una
combinacidn Unica de nuestros productos y servicios o permiten la Nueva Movilidad, por ejemplo, junto con modelos de renta o uso
compartido de automaviles.

NUESTRA ESTRATEGIA DE VENTAS POSEE LA ESTRUCTURA DE UNA PIRAMIDE
Hemos dado a nuestra estrategia de ventas la estructura de una pirdmide de crecimiento.

Esta piramide de crecimiento abarca cinco areas centrales que utilizamos como palanca a fin de continuar ampliando nuestro éxito. Estamos
involucrados en la totalidad de las cinco &reas en forma simulténea e intensa, como se muestra a continuacion utilizando a Alemania como
ejemplo:

= Clientes privados y corporativos: Somos los lideres de mercado en el negocio con nuestros clientes finales y clientes corporativos, es
decir los concesionarios. Mantendremos esta posicion optimizando nuestras ofertas y procesos en forma continua.

= Administracion de flotillas: Ofrecemos a nuestros clientes de flotillas servicios integrales que generan un valor agregado significativo
en términos de costos y beneficios. Nuestro liderazgo de mercado en Alemania se estd expandiendo gradualmente a Europa y a otros
mercados a nivel mundial.

= Administracion de automoviles usados: Desarrollamos continuamente nuevos e innovadores productos y servicios para automoéviles

usados (por ejemplo, el segmento “automoviles jovenes usados”), haciendo una aportacion activa a la estabilidad de valor en el
mercado de automoviles usados. Nuestros productos, servicios y experiencia en esta area nos permitiran seguir creciendo
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NUESTRA PIRAMIDE DE CRECIMIENTO PARA EL MERCADO ALEMAN-LA BASE PARA NUESTRA APLICACION A
NIVEL MUNDIAL

NUEVA MOVILIDAD

2
N
I
|
| |
II I
Seguro, mantenimiento y partes [
@
Clientes privados/corporativos /-~ . >~
< __ '445/,44 ' ~ Administracién de automéviles
~_ . P usados
Administracion de flotillas
Mantener Ampliar Area de
g posicion ® posicion ® crecimiento

= Seguro automotriz, asi como contratos de mantenimiento, inspeccién y otros servicios de taller: Constantemente desarrollamos nuevas
propuestas para estos servicios post-venta y los comercializamos con éxito. Buscaremos el crecimiento objetivo en esta area de nuestro
negocio no basado en activos; asimismo, nuestros enfoques nos otorgan, por lo general, acceso a datos vehiculares. Lo cual nos permite
fortalecer nuestras relaciones con el cliente y afianzar nuestra posicién como un proveedor de servicios de movilidad integral.

= Nueva Movilidad: Este aspecto de nuestra piramide de crecimiento implica trabajar en enfoques innovadores, lo cual también entregara
la “clave para la movilidad” correcta en el futuro, independientemente de si uno posee un automaévil o desea utilizar un vehiculo por
una hora, un dia, un mes, un afio o durante su ciclo de vida completo. De ese modo, la tendencia es alejarse de la propiedad y enfocarse
en el mero uso de un auto. Hoy en dia, los clientes ain son duefios de los automdviles; en el futuro, varios conductores podrian incluso
compartir uno. Ofrecemos soluciones innovadoras para esta Nueva Movilidad.

LA ESTRATEGIA BANCARIA DIRECTA TRABAJA EN ESTRECHA COLABORACION

Nuestra estrategia de ventas aplica en todo el Grupo a todas las divisiones y subsidiarias de VVolkswagen Financial Services AG. La banca
directa representa un pilar importante en este sentido. Con mas de un millén de clientes, es una de las bancas directas mas grandes de
Alemania. Intensificaremos la medida en que apalancamos este potencial en términos de contactos y confianza del cliente a través de
nuestra estrategia expandida de banca directa para todos los servicios relacionados con automoviles.

APPROVECHAMOS EL POTENCIAL DE CRECIMIENTO A NIVEL MUNDIAL

El potencial de crecimiento surge no s6lo por la introduccion de productos y servicios innovadores, sino también mediante la expansion a
nivel mundial de nuestras actividades. Como el promotor de ventas del Grupo Volkswagen, tenemos la intencién de ofrecer nuestros
productos y servicios en cualquier lugar donde se vendan las marcas de automaviles del Grupo. Volkswagen Financial Services AG
mantiene ya una presencia en 38 paises; sin embargo, ain observamos un gran potencial en términos de la cantidad de mercados y nuestra
capacidad para penetrar en los mismos, es decir, el nimero de vehiculos vendidos que nosotros “equipamos” con paquetes de servicios
financieros.

Entre los mercados desarrollados, Alemania representa una importancia especial para nosotros no sélo porque constituye nuestro mercado
nacional, sino porque, ademas, es nuestro mercado de referencia. Gran parte de nuestros productos y enfoques que desarrollamos en este
lugar pueden ser aplicados a otros mercados.
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NUESTRA ESTRATEGIA 11
Predmbulo del Consejo Consejo de Nuestra estrategia de  Una conversacion Ventas en la practica Actividades de
de Administraciéon Administracion ventas mercado de capital

No obstante, se estan desarrollando nuevas ofertas especificas para mercados determinados independientemente de lo anterior, mismas que
estan siendo lanzadas con éxito, sobre todo en mercados emergentes. Varias décadas de experiencia y nuestros conocimientos técnicos
sobre innovacion constituyen un beneficio para nosotros al desarrollar productos y servicios adecuados. EI mercado de flotillas en Brasil es
un ejemplo de ello, dado que es mas un negocio de renta de automéviles, que un negocio de flotillas. Actualmente, estamos lanzando un
concepto de flotillas en este mercado que toma en cuenta sus requisitos especiales y, por tanto, puede ser aplicado posteriormente a
mercados de flotillas como Sudéafrica o México, los cuales cuentan con una estructura similar.

NUESTRA PROPIA IMAGEN: LIDER DE INNOVACION DEDICADO A SUS PRODUCTOS

Como una parte integral del Grupo Volkswagen, estamos estrechamente integrados con las marcas de automdviles dado que el desarrollo
de mercado y producto colaboran en forma cercana. Nos definimos a través de estos productos, simplemente como las marcas de
automdviles del Grupo. Esta dedicacion al producto (el ADN mismo de Volkswagen) se hace sentir en todo el Grupo. Todos nosotros
estamos orgullosos de nuestros productos y del éxito que han tenido. Asimismo, el perfeccionismo es el sello distintivo de nuestro negocio
de servicios financieros. Siendo aun el lider de innovacion en el mercado (es decir, en la rapida materializacion de nuestras ideas
innovadoras en productos y servicios reales) representa una necesidad existencial para nosotros.

Nuestro liderazgo en el mercado tiene su origen precisamente en nuestro liderazgo de innovacién y la forma en que impedimos ser
imitados. Nuestros productos y servicios estan perfectamente incorporados en la cadena de valor automotriz y estan respaldados por
procesos eficientes. Es en este punto donde entra en juego nuestra decisiva ventaja competitiva. Siendo un proveedor de servicios
financieros cautivo, contamos con un modelo de negocios inigualable en términos de su diversidad y alcance, y lo estamos expandiendo
continuamente de modo que resulta casi imposible reproducirlo. Nuestro enfoque aprovecha tanto la experiencia en la fabricacion
automotriz, como nuestra experiencia de diversos afios en el negocio de servicios financieros.

“Estamos bien posicionados para el futuro de la
(auto)movilidad”.

CORNELIA WIEDEMANN
Directora de Servicios Moéviles

En el pasado, la conexion entre el conductor y el automdvil estaba limitada a la llave en el bolsillo y la tarjeta de circulacion del vehiculo en
la cartera de uno. Sin embargo, existen nuevas opciones gracias a Internet y a la existencia de los teléfonos inteligentes. La conectividad (el
vinculo continuo entre la persona y el automovil) es la palabra clave.

Ya existen nuevos servicios en el horizonte que ampliaran el rango de productos de los proveedores de servicios financieros y que
facilitaran nuestra movilidad en el futuro, ya sea verificando el estado de la bateria de un automovil eléctrico mediante el teléfono celular,
reservando un vehiculo conforme al esquema de uso compartido de automovil o realizando registros en una bitacora electrénica del
conductor.

Queremos desarrollar estos servicios (y otros productos muy interesantes) en los automoviles y ofrecérselos a los clientes en el futuro. En la
préactica, esto significa que el desarrollar nuevos modelos de automéviles requerird pensar no soélo en términos del metal que se requiere
para ello, sino también en términos de los servicios adecuados desde el principio.

Es mi responsabilidad conectar a los desarrolladores de los vehiculos y a los proveedores de servicios financieros de Volkswagen a fin de
garantizar que se tengan a disposicion interfaces adecuadas. Podemos aportar nuestra experiencia como la compafiia de flotillas mas grande
de Europa al desarrollo y planeacion de nuevos vehiculos, ya que conocemos perfectamente cuales son las necesidades de nuestros clientes.

Ya hemos lanzado diversos proyectos piloto en cooperacion con las marcas de Automoviles de Pasajeros y Audi a fin de probar nuevos
enfoques para arrendamiento o facturacion con base en el uso (pago conforme al uso del automévil = PAYD, por sus siglas en inglés). La
experiencia obtenida se vuelve la base para desarrollar nuevos modelos de negocios.

Por lo tanto, el conectar los vehiculos y servicios (es decir, el concepto de movilidad total) no es una fantasia. Analizamos estrechamente

tano los modelos de negocios como su utilidad para los clientes. Es la Gnica manera de integrar el futuro de la movilidad en los
automdviles, en forma segura y rentable
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Nuestra capacidad para introducir exitosamente innovaciones dentro del
mercado, también nos permitira continuar ofreciendo a nuestros clientes la
“clave para la movilidad” correcta en el futuro.

Los productos y servicios pioneros dentro de nuestra red de ventas a nivel mundial que trasciende los canales de venta individuales es
posible gracias a un equipo de alto nivel compuesto actualmente por 7,322 empleados. Se trata de un equipo Unico en términos de la gran
variedad de habilidades que combina y el rostro perfecto que presenta en las ventas, especialmente gracias a nuestros concesionarios locales
altamente capaces.

NUESTROS EMPLEADOS Y CONCESIONARIOS SON FACTORES CLAVE DE EXITO

El alcance de nuestra gama de servicios establece altos requerimientos para nuestros empleados y concesionarios de la misma manera.
Ademés de la competencia profesional, deben también contar con una gran flexibilidad y creatividad. Por ejemplo, los nuevos paquetes de
renta que implican cortos periodos han impulsado el numero de contactos con clientes. En contraste con un acuerdo de adquisicion o
financiamiento, en estos casos los clientes deben seleccionar a un proveedor de servicios en especifico con mayor frecuencia. Lo anterior
significa un reto para nuestro equipo y nuestros socios. Sin embargo, también nos da la oportunidad de fortalecer la lealtad del cliente a
través de estos frecuentes contactos, al tiempo que podemos dirigir su atencidn hacia productos complementarios, por ejemplo.

Contar con personal calificado y motivado es un elemento clave para el éxito en nuestro negocio. Por lo tanto, nuestra estrategia de
crecimiento se basa en nuestra intencion de tener los mejores equipos en cada mercado (equipos que desplieguen su experiencia en
servicios financieros convencionales pero que también cumplan con los perfiles de puesto en nuevas areas y en la Nueva Movilidad).
Nuestra alineacion global nos permite laborar dentro de una red internacional sobre una base interdisciplinaria.
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LOS PROPOSITOS DE NUESTRA ESTRATEGIA ESTAN CLARAMENTE DEFINIDOS

Volkswagen Financial Services AG tiene un claro objetivo basado en su estrategia WIR2018: Deseamos ser el mejor proveedor de
servicios financieros automotrices en el mundo. Lo cual nos permite respaldar activamente al Grupo Volkswagen en la bisqueda de su
Estrategia para 2018 con la intencion central de convertirse en la compafiia automotriz lider en el mundo. Es nuestra intencién estratégica
equipar a uno de cada dos automaéviles con al menos un contrato de servicios financieros.

Nuestra estrategia WIR2018 implica entregar los mejores paquetes de movilidad a nuestros clientes en cuanto a procesos y productos: que
estén alineados en forma dptima y tengan a capacidad de satisfacer las necesidades del cliente en forma integral. Deseamos ser el promotor
de ventas mas atractivo a nivel mundial para todas las marcas de automdviles del Grupo Volkswagen. Como el lider de calidad que realiza
negocios con los concesionarios, clientes y marcas del Grupo Volkswagen, también tenemos la intencién de impulsar tanto la lealtad del
concesionario como la del cliente junto con la cadena de valor automotriz. Al realizar lo anterior, nuestros productos pueden respaldar a los
clientes a lo largo de su experiencia como conductores, empezando con el financiamiento de una licencia de manejo, por mencionar algin
ejemplo, hasta garantias por automéviles usados u ofertas de renta. Cumplimos con estos estandares a través de nuestro equipo de alto nivel
(es decir, nuestro personal de alto desempefio).

Nuestra estrategia WIR2018 y la estrategia de ventas que hemos desarrollado a partir de ella, nos permitird impulsar nuestro volumen de
negocios Yy rentabilidad. Nuestra capacidad para introducir exitosamente innovaciones dentro del mercado, también nos permitira continuar
ofreciendo a nuestros clientes la “clave para la movilidad” correcta en el futuro.
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Una conversacion

LARS-HENNER SANTELMANN, miembro del Consejo de Administracion a cargo de Ventas y Comercializacion

“Hemos estado ofreciendo servicios financieros automotrices
durante mas de 63 afos, pero los productos que proveemos nunca
habian sido tan buenos, ni habian sido tan variados y
perfectamente fabricados conforme a las necesidades de nuestros
clientes y de los productos de las marcas del Grupo Volkswagen
como lo son al dia de hoy. Sin embargo, siempre habréa espacio
para mejorar. Ser cada dia mejores en lo que hacemos es la Unica
manera en que continuaremos siendo una compaiiia pionera”.
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|_a venta de servicios financieros
automotrices es un trabajo practico para
la movilidad individual a nivel mundial

"¢, Qué es aquello que hace diferente a Volkswagen Financial Services AG? ¢,Qué es lo que
desean los clientes alrededor del mundo y qué se necesitara para ‘conquistarlos’? § Como
llega a pensar una persona que necesita conocer las respuestas?” Estas y otras preguntas
fueron planteadas con detenimiento por el equipo de Relaciones con Inversionistas a Lars-
Henner Santelmann, el miembro del Consejo de Administracién de Volkswagen Financial
Services AG a cargo del area de Ventas y Comercializacion. El grupo llegé a una notable
conclusion: jlos analistas de tendencias mas talentosos en ocasiones tienen tan sélo cinco
anos de edad!

Sr. Santelmann, ¢qué es lo que mas le gusta de su trabajo?

LARS-HENNER SANTELMANN: Ofrecemos a nuestros clientes una amplia gama de servicios. Dado que no podemos patentar la mayoria
de nuestros productos, trabajamos permanentemente creando nuevas soluciones innovadoras para estar siempre por delante de nuestros
competidores. Por lo tanto, resulta esencial refinar continuamente nuestros productos. jNunca hay un momento aburrido! jEso me encanta!

¢En qué se diferencia Volkswagen Financial Services AG de un proveedor de servicios financieros “regular”?

LARS-HENNER SANTELMANN: Amamos los vehiculos desarrollados por las marcas del Grupo Volkswagen y les ofrecemos soluciones
personalizadas. Al mismo tiempo, los servicios que ofrecemos van mas alla de los que presta un banco automotriz o una institucién de
banca directa. Incluyen administracion de flotillas, tarjetas de combustible, seguros automotrices y de reparacion, asi como arrendamiento
de vehiculos. Lo cual nos convierte en un proveedor de servicios financieros que esta lejos de ser “regular”.

En estos dias, el contar con un automd@vil no parece ser tan importante para los jévenes como lo era para generaciones anteriores.
¢Cuéntos afios tenia usted cuando tuvo su primer auto y de qué forma lo pag6?

LARS-HENNER SANTELMANN: Hoy en dia, los automdviles juegan incluso un mayor papel en la movilidad individual que en el pasado.
Sin embargo, para los jovenes en realidad es mas importante tener facil acceso al uso de un vehiculo que el ser propietario de uno. Esto
también era cierto en mi caso. Cuando tenia 18 afios, solia conducir el Mercedes “Stroke/8” de mi madre. Ese fue mi primer coche. Lo
manejé con frecuencia... jy sin pagar un centavo por el privilegio!

¢,Coémo piensa que sera la situacién cuando sus hijos crezcan?

LARS-HENNER SANTELMANN: Mi hija de cinco afios, Franziska, me dijo hace poco en el auto que planea arrendar automoéviles en el
futuro, en lugar de comprarlos, y me dio una razén valida: “Asi siempre podré cambiar el color”.
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“Estamos particularmente orgullosos de los logros de nuestros empleados, de
nuestros concesionarios asociados y de las marcas del Grupo Volkswagen.
Todos estamos trabajando en forma coordinada a nivel mundial. Eso es lo que
nos hace exitosos”.

LARS-HENNER SANTELMANN
Miembro del Consejo de Administracion

En su opinion como proveedor de servicios financieros, ¢cual es la principal diferencia entre la “antigua” movilidad y la
“nueva” movilidad?

LARS-HENNER SANTELMANN: La “antigua” movilidad se trataba totalmente de ser propictario del automovil, mientras que la Nueva
Movilidad se relaciona con el uso del vehiculo. El tener acceso al mejor vehiculo que satisfaga tus necesidades especificas, esta adquiriendo
cada vez mayor importancia. Por ejemplo, utilizar el pequefio Volkswagen up! para trasladarse al trabajo todos los dias, el Audi A6 Avant
para las vacaciones con toda la familia y un VVolkswagen Crafter para el dia en que tu hijo mayor se mude.

¢Cudl de todas las innovaciones de producto de la compafiia considera especialmente pionera?
LARS-HENNER SANTELMANN: Hemos identificado rutas particularmente innovadoras en dos distintas direcciones: En primer lugar, con
los paquetes altamente exitosos que ofrecemos, que incluyen financiamiento automotriz, seguro y servicios; y, en segundo lugar, con los

sistemas de administracién vehicular en linea para una operacién de flotillas vehiculares eficiente en costos.

Volkswagen Financial Services asegura ser el lider en innovacién en la industria. A pesar de ello, ¢existe alguna idea que la habria
gustado tener a usted?

LARS-HENNER SANTELMANN: Si! El anuncio de Angela Merkel de Sixt.

No todo funciona perfectamente todo el tiempo en una compaiiia. ¢Qué es lo que mas le molesta en especifico?

LARS-HENNER SANTELMANN: Lo que me saca de mis casillas es cuando grandes ideas se archivan mucho antes de ser ofrecidas a
nuestros clientes. En afios recientes, redujimos perceptiblemente nuestro tiempo para comercializacion, aunque la solucién sigue siendo
“atn mas rapido, aun mejor”.

Y cuando todo marcha bien, ¢qué es lo que particularmente le llena de orgullo?

LARS-HENNER SANTELMANN: “Estamos particularmente orgullosos de los logros de nuestros empleados, de nuestros concesionarios
asociados y de las marcas del Grupo Volkswagen. Todos estamos trabajando en forma coordinada a nivel mundial. Eso es lo que nos hace
exitosos, y siempre es una buena razon para celebrar dichos logros.
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El alza actual de la industria automotriz en los mercados emergentes hace recordar los primeros desarrollos en Alemania y
Europa. ¢, Cudl es su experienciay el valor de los productos en estos mercados?

LARS-HENNER SANTELMANN: Tenemos operaciones a nivel mundial y naturalmente transferimos la experiencia y los conocimientos que
hemos construido en un mercado a otros mercados. En los mercados actuales en crecimiento, los ciclos de desarrollo son mucho mas
rapidos que en los mercados establecidos. Particularmente en las nuevas supermetrépolis, los clientes estan muy bien informados, lo cual
significa que podemos introducir rdpidamente servicios financieros innovadores en dichos lugares.

¢,Cudles espacios en el mapa mundial esperallenar a continuacién?

LARS-HENNER SANTELMANN: Estamos a punto de ingresar en el mercado de Corea del Sur. A continuacion, tenemos Portugal y un
nuevo negocio conjunto en Bélgica. Asimismo, ya existe una lista de los siguientes candidatos. Por lo tanto, continuamos expandiéndonos.

Tanto en mercados establecidos como emergentes, en igual medida, los autos tienen ahora una “vida” mucha mas larga que antes.
¢En qué etapa uno puede perder el interés en un vehiculo?

LARS-HENNER SANTELMANN: Un vehiculo sélo pierde su atractivo cuando es desechado. Aunque es una verdad que el financiamiento
ya no es un problema para los autos muy viejos, dado su bajo valor residual, el seguro de responsabilidad civil para automdviles es un
requisito obligatorio en todo momento. A este respecto, pretendemos ir de la mano de nuestros vehiculos durante todo su ciclo de vida. A
esto le llamamos “administracion de la relacion con el automdvil”.

Volkswagen Financial Services desea ser “el mejor proveedor de servicios financieros en el mundo”. ;Cuando lo lograran? ;Qué
tanto progreso ha habido en este sentido?

LARS-HENNER SANTELMANN: Creo firmemente que estamos cerca de lograr dicho objetivo. Los siguientes cinco afios deberan ser

testigos de dicho logro en las dimensiones principales (administracion de innovacion pionera, velocidad de implementacion, presencia a
nivel mundial y enfoque directo en los deseos de nuestros clientes)
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Ventas en la practica

Ofrecemos la “clave para la movilidad” para los vehiculos del
Grupo Volkswagen; ese es el lineamiento para nuestra marca.
Proporciona los parametros dentro de los cuales desarrollamos e
Implementamos nuestra gama de servicios pioneros y enfocados
en el cliente en forma eficiente y oportuna, lo cual constituye
nuestra principal funcion en ventas.
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Hacer que las cosas sucedan es una
parte integral de nuestro lineamiento de
marca

Nuestra capacidad para lograr que las cosas sucedan es evidente en la forma en que
implementamos nuestro modelo de negocios orientado al crecimiento, penetramos nuevos
mercados y desarrollamos productos innovadores.

Nuestra estrategia WIR2018 vy la estrategia de ventas resultante definen el curso de nuestro trabajo diario a nivel operativo. Nuestro
objetivo es utilizar continuamente ofertas optimizadas para clientes privados y corporativos a fin de garantizar nuestro liderazgo de
mercado al ser un lider en innovacion que se preocupa por sus productos. Sin embargo, nuestro actual modelo de negocios también tiene el
objetivo de ampliar los segmentos de clientes y toma en cuenta los cambios dindmicos en la demanda del cliente. Aprovechamos el
potencial de crecimiento resultante al desarrollar e implementar productos y servicios innovadores. El éxito de nuestra habilidad para hacer
que las cosas sucedan queda evidente especificamente en la administracion de flotilla, en la administracién de vehiculos usados, en el
servicio post-venta y, finalmente, en la denominada Nueva Movilidad.

LOGRAMOS QUE LA ADMINISTRACION DE FLOTILLAS SEA AUN MEJOR, INCLUSO MAS INTERNACIONAL

Nuestro negocio de clientes con flotillas en Alemania generd un crecimiento excepcional en los afios recientes. La cartera de contratos con
clientes que cuentan con flotillas se ha disparado casi 100% hasta llegar a casi 400,00 contratos desde 2005, creciendo a una tasa acelerada
los Ultimos tres afios. Nuestro modelo de negocios se basa en un concepto de servicio completo que es continuamente ampliado a través de
nuevas soluciones tecnoldgicas. FleetCARS, un sistema integrado de administracion y elaboracién de reportes enfocado en el cliente, es un
ejemplo actual de este concepto. Al mismo tiempo, estamos expandiendo continuamente la gama de nuestras propuestas, por ejemplo, a
través de nuevos productos relacionados con tarjetas de combustible, seguros automotrices o servicios de neumaticos.

Hemos tenido éxito en mejorar este desarrollo positivo en Alemania paso a paso a través de una expansion selectiva. La experiencia en
la administracion de flotillas que hemos obtenido en Alemania también nos permite continuar expandiendo nuestras actividades y sistemas
de flotillas en Europa, lo cual genera una presencia y experiencia internacional, que a su vez es el requisito previo para hacer crecer el
negocio de clientes con flotillas. Lo anterior nos facilita el ganar licitaciones internacionales y, de ese modo, impulsar nuestras
oportunidades para llevar a cabo negocios con compafiias que operan a nivel global. En 2011, establecimos o expandimos ain mas nuestra
capacidad de administracion de flotillas en todos los mercados europeos importantes estableciendo la gama de nuestros productos y
servicios en nueve paises de la Union Europea, incluyendo Alemania.

NUESTRO NEGOCIO DE AUTOMOVILES USADOS CONLLEVA UNA ADMINISTRACION PROACTIVA DE VALOR RESIDUAL

Un negocio activo se ha desarrollado en el negocio de vehiculos usados de Alemania, dado el incremento en la saturacion del nuevo
mercado de vehiculos. El mercado de automdviles jévenes usados, es decir, vehiculos de hasta cuatro afios de antigliedad, esta atrayendo
mucha atencion de clientes privados en busqueda de paquetes de servicios financieros. Hemos impulsado en forma continua nuestra
participacion de mercado en el financiamiento de vehiculos usados de alguna marca del Grupo Volkswagen hasta casi un 60% en los afios
recientes. Por tanto, nuestros paquetes de servicios para automdviles usados también ayudan a garantizar valores residuales de vehiculos y
hasta el momento, integran la proactiva y exitosa administracion de valor residual. La gama de servicios para autos usados se ha vuelto hoy
en dia equivalente a la de automdviles nuevos.

Asimismo, estamos buscando nuevos enfoques para la venta de automoviles usados. El programa piloto “I love yoused” con uno de
nuestros clientes de flotilla, permite a los empleados de estos clientes arrendar automdviles jévenes usados de alto valor y devolverlos al
final del arrendamiento o adquirirlos bajo términos similares a los que se ofrecen a los empleados del Grupo Volkswagen.
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El programa se expandira a clientes adicionales en 2012, dada la buena respuesta que ha tenido.

Consideramos que el negocio de automéviles usados también nos otorga oportunidades para aplicar la experiencia que hemos obtenido en
Alemania a los mercados europeos donde podemos esperar un fuerte crecimiento en la cartera de contratos de autos usados. Por supuesto,
ya tenemos en mente también a los mercados emergentes, en los que la administracién profesional de automdviles usados sigue siendo un
asunto secundario. Estaremos listos cuando los nuevos automoviles que estan siendo vendidos hoy en dia en dichos mercados “renazcan”
como automdviles usados.

EL SERVICIO POST-VENTA REQUIERE UN ENFOQUE CONCEPTUAL DESDE EL INICIO

Volkswagen Financial Services AG se enfrenta a una labor particularmente interesante en servicios post-venta. Para todos nosotros, los
servicios post-venta son servicios de movilidad que los clientes solicitan después de haber comprado un auto y haberlo utilizarlo, lo cual
incluye seguro automotriz, es decir, funciones de asuncion de riesgo en relacion con el reemplazo de neumaticos, garantias extendidas, asf
como servicios de mantenimiento y refacciones. Volkswagen Versicherung AG, nuestra propia compafiia de seguros que ha estado activa
desde el 1°. de enero de 2011, le ha otorgado a este negocio un empuje adicional y constituye el eje en la expansion masiva de nuestra
participacion en el mercado de servicio post-venta.

El negocio de seguros automotrices ofrece nuevas opciones para impulsar las ventas, tanto internamente como a través de concesionarios,
gracias a nuestra amplia gama de productos. Se ha lanzado una garantia extendida como un nuevo producto, el cual conlleva un seguro sin
deducible que puede ser adquirido con posterioridad a la garantia de dos afios del fabricante. El arrendamiento con seguro "kasko" (seguro
contra todo riesgo en el negocio de arrendamientos) sera ofrecido en 2012 también como un nuevo producto, siendo Volkswagen Leasing
GmbH quien asuma el riesgo. El seguro de proteccion de precio de compra (una poliza de seguro que garantiza el precio de compra para un
automdvil en caso de que sufra una pérdida total o sea robado), que fue introducido en Alemania en octubre de 2011, es un ejemplo exitoso
de nuestra creatividad. Nuestra tarjeta de combustible es otro nuevo producto, y constituye un componente interesante de nuestra estrategia
de servicio post-venta, dado que el kilometraje del automdvil puede ser almacenado en la tarjeta. EI almacenar esta informacién nos da la
capacidad de acercarnos a un cliente para la compra de un automdvil nuevo o venderle electricidad para su vehiculo eléctrico (lo cual hoy
en dia es meramente una visién a futuro). La Agrupacién de Automéviles y la Administracién de Relaciones con el Cliente (CRM?), como
la denominamos, seria imposible sin ello.

ADMINISTRACION ACTIVA DE CICLO DE VIDA DEL AUTOMOVIL: EL PROYECTO “I LOVE YOUSED”
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El esquema de uso compartido de automoviles Quicar, ofrecido en cooperacion con Volkswagen, es una de las flotillas de automdviles
compartidos mas eficientes que se tienen disponibles. Los vehiculos Golf Blue Motion han sido ofrecidos en diversas estaciones de la
ciudad de Hannover desde mediados de noviembre de 2011 para contratacion a corto plazo, en tanto que Quicar Plus pone autos adicionales
a disposicion para contrataciones de diez horas 0 mas. El nimero de estaciones aumentara hasta 100 mas adelante. Estos dos enfoques
ofrecen una gran disponibilidad, un sistema asequible y de tasa flexible, un alto valor y modelos eficientes, asi como un concepto operativo
particularmente simple. Lo anterior se debe a que nuestros clientes pueden reservar su Golf Blue Motion de manera flexible via Internet,
una aplicacion celular o a través de un centro de atencion telefonica una vez que se han registrado.

Todos estos conceptos (especialmente su implementacion) estan vinculados a nuestra estructura especifica desde el inicio, lo cual por
supuesto también incluye una integracién cercana y proactiva con nuestra banca directa. Es un canal de ventas clave y, al mismo tiempo,
ofrece sistemas de seguridad de alto nivel para el procesamiento de pagos en relacion con los servicios obtenidos. Esta estructura especial
constituye una excelente base para paquetes de movilidad integrales enfocados en el cliente.

LA NUEVA MOVILIDAD DEBE SER REDEFINIDA DIARIAMENTE

Un plan de crecimiento no estaria completo sin ideas sobre cdmo utilizar la Nueva Movilidad que se estd haciendo notar via
megatendencias a nivel mundial. Estas tendencias resaltan un elemento sobre todo los demas: Los clientes desean utilizar automéviles mas
no ser propietarios de ellos. La Nueva Movilidad no sdlo se limita a automdviles; se relaciona con todos los enfoques innovadores respecto
a movilidad. Hemos comenzado a implementar enfoques iniciales para la Nueva Movilidad y ya estamos comercializando numerosos
productos y servicios. Uno de los ellos se relaciona con la renta a largo plazo, el cual se introdujo en 2010 y expandié nuestra competencia
en la direccion de uso y venta de movilidad. Igualmente interesantes son las nuevas aplicaciones telematicas tales como el sistema de “pago
conforme al uso del automovil”, la bitacora electronica del conductor o la eficiencia de combustible y la optimizacion de ruta. Estos
programas hacen posible facturar los servicios de movilidad puestos a disposicion en forma mas especifica e individualizada con respecto
al uso que se le dé. Los conceptos de movilidad, tales como el esquema de uso compartido de automdvil que lanzamos en cooperacion con
Volkswagen en Hannover también nos proporcionan una ventaja en términos de innovacion y crecimiento. Los conceptos integrados que
incluyen otros modos de transporte ademas de los automéviles como el componente clave de movilidad, completan finalmente la gama de
nuestras ofertas en relacion con la Nueva Movilidad.

APROVECHAR LAS OPORTUNIDADES A NIVEL MUNDIAL

Como una compafiia cautiva, siempre tenemos la opcion de convertirnos en una de tipo activo cuando se venden las marcas de automoviles
del Grupo Volkswagen. Una mirada comparativa a un mapa mundial revela que aln existen diversas oportunidades de crecimiento para
nosotros, las cuales aprovechamos al introducirnos en aquellos mercados que atn ofrecen potencial de negocios y desarrollando modelos de
negocios que sean especificos para el pais y el mercado determinados.

Los desarrollos en India, Rusia, Corea del Sur y Noruega son excelentes ejemplos de arranques.

= Colocamos nuestra bandera en India, inicialmente mediante la celebracién de contratos de cooperacion con bancos selectos en 2009. En

marzo de 2011, el Banco Central de India otorg6 a VVolkswagen Finance Private Limited, Mumbai una licencia de servicios financieros.
El negocio privado del cliente en sus propios libros ha sido exitoso y su cartera se esta expandiendo
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= En 2010, utilizamos nuestro propio banco a fin de establecer una plataforma para paquetes de financiamiento dirigidos a concesionarios y
clientes en Rusia. El programa de garantia de vehiculos usados que cumple con los requisitos del esquema “Das WeltAuto™” esta siendo
preparado para el area metropolitana de Moscl. Un paquete de arrendamiento integral ha estado a disposicién durante cierto tiempo.

= Nuestra presencia en Corea del Sur esta afianzada con nuestra nueva subsidiaria en dicho pais, Volkswagen Financial Services Korea
Co., Ltd., Sedl. Su labor consiste en promover la venta de automdviles en el segmento principal de Volkswagen: Automoéviles
Volkswagen de Pasajeros, Audi y Bentley.

= En Noruega ya hemos establecido un negocio conjunto, VVolkswagen Mgller Bilfinans As, Oslo, en 2009. Ha funcionado extremadamente
bien en el mercado y ha validado nuestra estrategia de expansién dentro de un periodo muy corto.

HACER QUE LAS COSAS SUCEDAN DE UNA FORMA FACIL, GRACIAS A NUESTRA CAJA DE HERRAMIENTAS

Hemos utilizado a Alemania como el mercado de referencia para la mayoria de nuestros proyectos de crecimiento estratégico a fin de poder
aplicar modelos de negocios o productos en nuevos mercados, en la medida en que tenga sentido conforme a nuestra estrategia de
expansion. Siempre intentamos lograr nuestros objetivos en nuevos mercados rapida y eficientemente. Por esta razdn hemos desarrollado
una caja de herramientas que tiene la funcién de compartir informacion y experiencia a nivel mundial. En algunas situaciones, por ejemplo
el lanzamiento de productos estdndar en nuevos mercados, la caja de herramientas debe ser utilizada como un prototipo para llevar a cabo
acciones relacionadas con ventas.

“En afos recientes, las ofertas
se han vuelto cada vez mas innovadoras,
Imaginativas y competitivas”.

BERND KUSSMAUL
Socio Administrador, Auto Wichert GmbH

Desde 1986, Bernd Kumaul, en calidad de socio administrador, ha dirigido junto con Bernd Glathe la empresa Auto Wichert GmbH, con
sede en Hamburgo. Con un total de casi 8000 empleados, la compafiia ofrece todo tipo de vehiculos, partes y servicios de taller de
reparacion para Autos de Pasajeros Volkswagen, Vehiculos Comerciales Volkswagen, Audi y las marcas “SKODA (incluyendo, por
supuesto, todos los servicios de movilidad y financieros relacionados. Su cooperacion con Volkswagen Financial Services AG es cercana.
“Afortunadamente”, afirma KuBmaul, “dado que el arrendamiento integral, extensiones de garantias, garantias de autos usados y productos
similares o paquetes de productos son grandes éxitos”. KuBmaul esté feliz porque la profesional, competente y amigable colaboracién con
Volkswagen Financial Services y sus subsidiarias permite suficiente libertad de accion para desarrollar soluciones hechas a la medida de las
necesidades especificas de sus clientes.

Mientras que esto ha involucrado principalmente atractivos productos de arrendamiento hasta la fecha, bajo la perspectiva de Kufmaul las
ofertas relacionadas con los seguros y financiamiento de automdviles en afios recientes se han vuelto cada vez mas innovadoras,
imaginativas y competitivas: “Los clientes ahora acuden a nosotros para paquetes de servicios financieros especificos”. Aunque Auto
Wichert ya esta vendiendo soluciones de arrendamiento y financiamiento para alrededor del 75% de los nuevos vehiculos que comercializa,
KuBmaul espera que la tasa supere el 90% en diez afos. ;Por qué? “Porque la movilidad significa libertad, y ésa es una necesidad basica.
La movilidad individual juega un papel especial en esa conexion”, afirma KuBmaul. La necesidad y demanda para puntos de contacto con
el cliente esta creciendo dado que, cada vez mas, se esta pagando la movilidad con base en el uso, no en la posesion.

Auto Wichert cree que en el futuro funcionard como una importante “cara frente al cliente”, con servicios financieros inteligentes y de
vanguardia jugando un rol importante. “Braunschweig sigue siendo muy importante para nosotros”, dice KufSmaul en resumen.
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El sistema de monitoreo utilizado en la administracion de flotillas es un ejemplo de la forma en que se utiliza nuestra caja de herramientas.
Permite una administracion de flotillas integral (desde la asignacién de centros de costos hasta el envio de informacion sobre la condicion
de un vehiculo a la bitacora del conductor, por nombrar algunos ejemplos). Actualmente, existen soluciones adicionales de la caja de
herramientas, lo cual incluye sistemas de fijacion de precios (un factor importante) a través de los cuales proporcionamos a nuestros
equipos de ventas a nivel mundial una herramienta para fijar precios a nuestras ofertas que resulten apropiados para mercados y clientes
determinados. Por supuesto, la caja de herramientas esta siendo expandida continuamente de modo que implementar y vender nuestros
productos y servicios se esta volviendo mucho mas eficiente.

EL EXITO EN VENTAS CONSTITUYE EL EXITO DEL CONCESIONARIO

Las interacciones entre nosotros, las marcas de automoéviles del Grupo Volkswagen y nuestros concesionarios, son la clave para el éxito de
nuestros esfuerzos de venta. Precisamente nuestra colaboracion basada en la confianza con los concesionarios del Grupo, la cual ha
evolucionado a lo largo de décadas, constituye la columna vertebral de nuestra organizacion de ventas. Mientras que los concesionarios
toman sus decisiones empresariales en forma independiente, dichos concesionarios forman parte de nuestra organizacion y, por lo tanto,
son nuestro “oido para escuchar al mercado” mas importante. Nuestras ofertas deben ajustarse en todo momento en forma optima a las
estrategias de los concesionarios de manera que puedan vender nuestros productos y servicios eficientemente. Los concesionarios son el
canal de ventas central para nuestros productos y, por tanto, nuestra colaboracién es muy estrecha. Esta interdependencia es obvia y
demuestra que nuestro éxito en el mercado también representa un éxito para los concesionarios.

Mantener relaciones de negocios con nuestros socios y clientes a nivel mundial requiere comunicaciones extensas. Los nuevos modelos de
negocios deben ser explicados, y se deben lanzar y respaldar nuevas tecnologias en forma competente. Hemos formado un equipo de
profesionales capaz para este fin. El cambio tecnolégico permanente, la innovacién continua y una mayor comunicacion con el cliente
debido a nuestros nuevos modelos de negocios requieren contar con personal que cumpla requisitos que van mas alla de los de una firma
puramente financiera en términos de capacitacion, asi como flexibilidad y valores.

Finalmente, la expansion regional en los mercados que deseamos aprovechar también requiere que nuestros empleados estén abiertos y
dispuestos a la integracion. Volkswagen Financial Services AG se esta convirtiendo en una compafiia auténticamente internacional a través
de su expansion hacia nuevos mercados.

ESTAMOS TRABAJANDO EN FORMA ESTRECHAMENTE INTEGRADA CON EL GRUPO VOLKSWAGEN

En el anélisis final, nuestra colaboracion con las marcas de automdviles del Grupo Volkswagen es la clave de nuestro éxito. Nuestro trabajo
ha cambiado fundamentalmente, si lo comparamos con situaciones pasadas cuando Volkswagen Finanzierungsgesellschaft tenia a su cargo
el financiamiento de automoviles fabricados por el Grupo Volkswagen para fines de venta. Gracias a nuestra proximidad con el usuario
final y los servicios que prestamos a lo largo del ciclo de vida del automdvil durante varios afios, fungimos como una excelente plataforma
para el Grupo Volkswagen desde la cual podemos observar tendencias, la conducta de los clientes y la toma de decisiones financieras. Lo
que a fin de cuentas importa es nuestra capacidad para aportar las percepciones que obtenemos a través de nuestra presencia en el mercado
y nuestras observaciones a grupos de trabajo conjuntos en los que participamos con colegas de las marcas de automdviles del Grupo
Volkswagen. Esta cooperacion ya ha sido organizacionalmente apuntalada en diversas areas, por ejemplo, los servicios de flotilla, las
ofertas post-venta y la Nueva Movilidad. Como resultado, siempre estamos en posicion de satisfacer las necesidades actuales y futuras de
los clientes de la mejor forma posible en conjunto con el Grupo Volkswagen.

Nuestra vision de marca se nutre del hecho de que integrar nuestra organizacion con las marcas y concesionarios del Grupo Volkswagen

nos permite no sélo desarrollar productos y servicios enfocados al cliente, sino también ofrecerlas exitosamente en el mercado. Nuestra
gama superior de servicios otorga a nuestros clientes acceso y, con ello, la “clave para la movilidad”.
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A lo largo del afo, Volkswagen Financial Services AG fue un
exitoso participante en los mercados internacionales de capital.
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Internacional, diversificado, saludable

Nuestra diversificada estructura de financiamiento ha demostrado ser saludable y confiable.
La experiencia nos demuestra que, sopesando los costos y riesgos, los humerosos factores
gue afectan los mercados de capital pueden ser equilibrados con mayor éxito utilizando una
amplia gama de fuentes de refinanciamiento.

Contar con acceso confiable a fuentes atractivas de refinanciamiento es un factor decisivo para nuestro éxito en el mercado. Nuestra clara
estrategia de diversificacion nos permite utilizar con éxito una amplia gama de instrumentos y divisas que proporcionan una soélida base
para el fuerte crecimiento internacional de nuestras actividades de financiamiento y arrendamiento.

Depositos, dinero e instrumentos de mercado de capital, asi como operaciones con instrumentos respaldados por activos (ABS, por sus
siglas en inglés), son las fuentes principales de refinanciamiento; asimismo, se encuentran disponibles lineas de crédito confirmadas de
bancos y el financiamiento para la industria en especifico por parte del Banco Central Europeo.

El rdpido crecimiento de nuestras subsidiarias a nivel mundial impone requerimientos especiales sobre nuestro financiamiento y nos hace
enfocarnos en el uso de instrumentos adecuados en todas las zonas monetarias correspondientes a nuestro negocio. El desarrollo de fuentes
de refinanciamiento local es estratégico para el logro de nuestros objetivos corporativos, y esta labor se implementa localmente en estrecha
coordinacion con las oficinas corporativas de Braunschweig.

Otro factor clave para el logro de nuestros objetivos es la comunicacion transparente y directa con nuestros inversionistas. Se informa a los
participantes del mercado de capital en conferencias y juntas con inversionistas sobre el desarrollo de nuestros negocios y nuestra estrategia
de refinanciamiento.

ACTIVIDADES EXITOSAS DE REFINANCIAMIENTO

Durante el ejercicio de reporte, Volkswagen Financial Services AG y sus subsidiarias colocaron bonos, tanto garantizados como
quirografarios, con altos volimenes de emision. En enero, Volkswagen Leasing GmbH abri6é el mercado de capital del euro con una
emision de deuda de referencia por €1,250 millones. En abril, Volkswagen Bank GmbH emitié dos bonos con un volumen total de € 1,000
millones al amparo de su programa de mercado de capital por € 10,000 millones.

En mayo, Volkswagen Leasing GmbH colocé exitosamente dos emisiones por un total de € 1,250 millones al amparo del programa de
mercado de capital por € 18,000 millones de Volkswagen Financial Services AG. Esta operacion estuvo compuesta por un bono con una
tasa de interés variable, y un segundo bono con una tasa de interés fija sujetos a vencimientos de dos y cinco afios, respectivamente, de
manera que los intereses divergentes de los accionistas fueron tomados en cuenta en la mejor forma posible. En noviembre, Volkswagen
Leasing GmbH emitié dos tramos con vencimientos de tres y seis y medio aflos, respectivamente, y un volumen total de € 1,500 millones.
El afio 2011 también resulté ser un buen afio para emisiones de instrumentos respaldados por activos. La operacion de bursatilizacion de
Driver Espafia One fue exitosamente colocada en el mercado espafiol.

Volkswagen Financial Services AG | Informe Anual 2011



26

FUENTES DE FINANCIAMIENTO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
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Dicha operacidon constituye la primera operacion publica de ABS de la industria automotriz en Espafia desde 2007 y la primera operacion
de ABS en nuestra historia en ser garantizada a través de cuentas por cobrar de la subsidiaria espafiola de Volkswagen, Volkswagen
Finance S.A., Madrid. Esto convierte a Espafia en el tercer pais, después de Alemania y el Reino Unido, en donde Volkswagen Finance
Services AG persigue activamente su plataforma Driver. Las cuentas por cobrar de Volkswagen Bank GmbH fueron exitosamente
colocadas con una amplia base de inversionistas en Alemania a través de las operaciones con ABS Driver 8 y Driver 9. Las cuentas por
cobrar de Volkswagen Leasing GmbH desencadenaron una fuerte demanda de mercado en relacion con la emision “Volkswagen Car Lease
13” (VCL 13) en marzo y la emision “Volkswagen Car Lease 14” (VCL 14) en septiembre (a pesar del ajustado entorno de mercado).
Todas las operaciones alemanas cumplen los requisitos de la etiqueta de calidad TSI “Certificado por TSI — norma Deutscher
Verbriefungs”. Este sello certifica que nuestras operaciones de bursatilizacion se consideran excepcionales en el mercado bursétil europeo
en términos de calidad, garantia y transparencia. En 2011, se vendieron un total de € 4,480 millones de cuentas por cobrar a nivel mundial a
través de operaciones con ABS.

CALIFICACION

La calificacion de Volkswagen Financial Services AG, en su caracter de subsidiaria totalmente controlada de Volkswagen AG corresponde
a la de la controladora del Grupo otorgada tanto por Moody’s Investor Service (Moody’s) como por Standard & Poor’s (S&P). Moody’s
confirmo sus calificaciones de P-2 (a corto plazo) y A3 (a largo plazo) con una perspectiva positiva. La calificacion de S&P es A-2 (a corto
plazo) y A- (a largo plazo) con una perspectiva estable.

Como una subsidiaria totalmente controlada de Volkswagen Financial Services AG, a Volkswagen Bank GmbH se le asigna una
calificacion por separado por parte de ambas agencias.

S&P confirmé sus calificaciones a corto plazo (A-2) y largo plazo (A-) para Volkswagen Bank GmbH con una perspectiva "estable". La
calificacion de Moody’s es P-2 (corto plazo) y A3 (largo plazo) con una perspectiva positiva. Debido a un cambio en los métodos que
utiliza para calificar bancos, Moody’s califica ahora a Volkswagen Bank GmbH al mismo nivel que Volkswagen Financial Services AG; la
calificacion positiva de la fortaleza financiera del banco no ha variado.

Volkswagen Financial Services AG y sus subsidiarias consideran que estan bien equipadas para enfrentar futuros desafios en materia de
refinanciamiento.

Volkswagen Financial Services AG | Informe Anual 2011



NUESTRA ESTRATEGIA 27
Predmbulo del Consejo Consejo de Nuestra estrategia de Una conversacion Ventas en la practica Actividades de
de Administracién Administracion ventas mercado de capital

“Una administracion exitosa de liquidez exige una buena
planeacion, asi como garantizar fuentes de financiamiento
saludables y estables™.

SILKE FINGER
Directora de Tesoreria para Europa y Administracién de Liquidez

Mientras que en el pasado el dinero fluia como la electricidad, desde una toma de corriente, hoy en dia como precaucion, nuestros s6tanos
estan llenos con muchas baterias y generadores de emergencia a manera de precaucion. Esta es una forma efectiva de ilustrar los cambios
en los mercados de capital. Una administracion exitosa de liquidez exige una buena planeacion, asi como garantizar fuentes de
financiamiento saludables y estables.

Hemos sorteado las crisis pasadas en forma exitosa. Nuestra banca directa atrajo diversos clientes durante la crisis financiera y siempre
fuimos capaces de obtener refinanciamiento a través el mercado de capital y actividades de ABS, incluso durante la crisis. Lo anterior se
debe ciertamente a nuestro financiamiento bien diversificado, nuestro s6lido modelo de negocios y a la excelente reputacion de nuestra
controladora, Volkswagen AG.

Nos encargamos de realizar diariamente una planeacion y administracion de liquidez, calculando necesidades de liquidez futuras con base
en el volumen de negocios anticipado. Para dichos fines, analizamos los probables flujos de efectivo para el futuro utilizando prondsticos
profundos y tomando en cuenta vencimientos conocidos. Nos enfrentamos a una variedad de incognitas a este respecto, tales como el
estado de los depositos de los clientes, el volumen de negocios en el financiamiento al menudeo, al mayoreo y arrendamiento financiero, u
operaciones temporales. Nuestro negocio es, ademas, particularmente complejo dado que es un negocio internacional y, por ello, requiere
contar con un buen panorama general de los mercados. Mientras nuestras subsidiarias son por si mismas responsables de la planeacion de
liquidez y en todo momento cuentan con colchones de liquidez suficientes, su liquidez es administrada y monitoreada de manera central.

Mi conclusion respecto al desarrollo de los mercados de capital en el futuro es que los tiempos tranquilos ain se ven lejanos. Los conflictos
relacionados con la deuda soberana de ciertos paises deben resolverse; de lo contrario, los bancos no podran salir de estas aguas
turbulentas. En términos de nuestras operaciones diarias, esto significa que no podemos operar en piloto automatico: necesitamos mantener
un control firme sobre el volante. jEl factor mas importante a ese respecto es utilizar tanto la cabeza como nuestra intuicion!
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Nuestros mercados

Directamente, asi como a través de participaciones de capital y
contratos de servicios, Volkswagen Financial Services AG ofrece
servicios financieros para las marcas del Grupo Volkswagen en

38 paises alrededor del mundo
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El mercado aleman

Alemania:
Volkswagen Financial Services AG ha estado activa en el mercado aleman como sucesora de Volkswagen Finanzierungsgesellschaft mbH,
la cual fue fundada en 1949, y es una de las compafiias pioneras del mundo en el financiamiento de autotransporte. Sus principales fines
son la mejora de ventas para el Grupo Volkswagen y sus marcas, asi como la prestacion de servicios financieros automotrices.

DESARROLLO GENERAL DEL NEGOCIO EN ALEMANIA

Al registrar un crecimiento del 3.3% en 2011, Alemania constituy6 una vez mas un factor de estabilidad dentro de la zona del Euro v,
particularmente en la primera mitad del afio, fue también su motor de crecimiento. El desempefio positivo del negocio automotriz y el de
servicios financieros del Grupo Volkswagen reflejaron estos hechos. Este entorno nos permitié continuar con la exitosa implementacién de
nuestra estrategia WIR2018. El nimero de contratos de financiamiento y arrendamiento en el negocio de automaéviles nuevos y usados se
incrementd significativamente por un total de 46,892 (un incremento del 7.2% en comparacién con el afio anterior). Una tasa de
penetracion del 50.3% significa que hoy en dia estamos financiando o arrendando mas de la mitad de los vehiculos del Grupo Volkswagen
en Alemania.

CLIENTES PRIVADOS / CLIENTES CORPORATIVOS

En el ejercicio social 2011, Volkswagen Bank GmbH cerré 397,675 nuevos contratos en el mercado de clientes privados de Alemania,
sobrepasando de ese modo incluso el alto nivel de nuevos contratos en 2010. Volkswagen Leasing GmbH tuvo éxito en impulsar el nimero
de nuevos contratos en el segmento de clientes privados por casi un 18%, firmando més de 112,000 nuevos contratos.

La demanda de garantias extendidas, la cual se introdujo en el mercado aleman por primera vez a inicios de 2011, fue especialmente
intensa. La extension estd en linea completamente con el alcance de la garantia del fabricante, ofreciendo a los compradores de autos
nuevos una proteccion integral hasta por cinco afios. Mas de 156,000 nuevos clientes han sido atraidos por este producto al final del
ejercicio de reporte. Por lo tanto, la estrategia de ejecutar el negocio de seguro de garantia nosotros mismos a través de la recién fundada
Volkswagen Versicherung AG ha rendido frutos. Seguimos siendo el lider en innovacion en el altamente competitivo negocio de seguros.
En 2011, introdujimos exitosamente distintos y numerosos nuevos productos de seguros al mercado, ademas de la extension de la garantia.
Tanto el seguro de precio fijo para los modelos Audi como la nueva “proteccion del precio de compra”, que fue introducida por primera
vez en octubre de 2011 y proporciona proteccion financiera en caso de que un vehiculo sea castigado contablemente debido a dafio o robo,
se encontraron con a una respuesta altamente positiva del mercado. VVolkswagen Financial Services AG ofrece a sus clientes corporativos
en Alemania una amplia gama de productos de financiamiento, servicio y depésito a través de Volkswagen Bank GmbH. Asimismo, en
2011, incrementamos el volumen de financiamiento de vehiculos nuevos y usados en el segmento de clientes corporativos en un 23% en
comparacion con el afio anterior. Este desarrollo exitoso también fue impulsado por diversas medidas a nivel operativo que sirvieron para
mejorar nuestra colaboracion con concesionarios, por ejemplo, a través del sistema “isa” de lugar de trabajo de concesionarios.

TASA DE PENETRACION

En 2011, la tasa de penetracion en el mercado aleman fue de 503%

La tasa de penetracion refleja el porcentaje de ventas de automoviles nuevos en las que los vehiculos fueron financiados o arrendados.

CLIENTES DE FLOTILLA

Una vez mas, el segmento de clientes de flotilla registr6 un crecimiento significativo en términos de volumen de negocios. Mientras que el
mercado de clientes de flotilla en general crecié un 17.5% en 2011, el nimero de nuevos contratos firmados con Volkswagen Leasing
GmbH, en este segmento aumentd incluso en un 20.3% a més de 172,000 nuevos contratos. Lo cual significa que seguimos siendo el
numero uno indiscutible en el mercado aleman de flotillas.

El negocio de servicios registré incrementos similares. Se firmaron mas de 110,000 nuevos contratos en el negocio de arrendamiento de
servicio completo. Lo cual representa un incremento del 22% en comparacion con el afio anterior. Dado el éxito del producto de renta de
automoviles a largo plazo, se lanzaron innovadores proyectos piloto adicionales. Entre otros proyectos, se puede nombrar Quicar, el cual es
un proyecto de uso compartido de automovil en Hannover, lanzado en conjunto con Volkswagen AG; o el proyecto “I love yoused”, que
consiste en un nuevo enfoque para la comercializacion de nuestros automdviles arrendados devueltos entre los empleados de nuestros
clientes de flotilla.
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Asimismo, ofrecemos a nuestros clientes de flotilla productos para una administracion de flotilla ecolégicamente responsable, los cuales
son complementados por ofertas tales como capacitacién para conductor ecolégico o monitoreo de CO .
2

BANCA DIRECTA
Como una institucién de banca directa, Volkswagen Bank GmbH ofrece una banca directa moderna, asi como paquetes de movilidad
nuevos e innovadores; por lo tanto, también funge como un canal de ventas para el segmento automotriz.

En el negocio de depobsitos de Volkswagen Bank GmbH, experimentamos una mejora adicional respecto al alto nivel mostrado el afio
previo. A la fecha del balance general, el volumen de depoésitos de clientes fue de € 22,600 millones, lo cual representa hasta 13% en
comparacion con la cantidad correspondiente al 31 de diciembre de 2010 (€ 20,100 millones). Volkswagen Bank GmbH tuvo éxito en la
expansion adicional de su liderazgo de mercado en la banca directa automotriz gracias a este nivel de dep6sitos. Como sucedi6 en el afio
anterior, la participacion de estos depdsitos en la mezcla de refinanciamiento de Volkswagen Financial Services AG fue de 31%.
Numerosas campafias relacionadas con la estrategia WIR2018 permitiran a Volkswagen Bank GmbH continuar manteniendo su posicion de
mercado, gracias no s6lo a su atractivo negocio de depositos. El negocio de comisiones y crédito no automotriz o productos y servicios de
movilidad atractivos también ayudan a obtener nuevos clientes y garantizar la lealtad del cliente.

“Miramos hacia el futuro con mayor confianza, gracias a que
nuestros planes de innovacion estan llenos hasta el tope”.

GABOR POLONYI
Director de Ventas en Alemania del Area de Clientes Privados y Corporativos de Volkswagen Bank GmbH

“Dado que es uno de los mercados mas desarrollados, el éxito de nuestro negocio en Alemania depende especialmente de nuestra capacidad
para innovar. Esto no nos atemoriza; por el contrario, miramos hacia el futuro con mayor confianza, y accedemos a un potencial de clientes
adicional, gracias a que nuestros planes de innovacion estan llenos hasta el tope. Presentaremos nuevas soluciones para servicios de
mantenimiento y de refacciones o tarjetas de combustible para clientes tanto privados como corporativos. Asimismo, intensificaremos
nuestra colaboracion con los concesionarios a través de nuevas y atractivas estructuras. Estamos trabajando en una solucién altamente
innovadora para una garantia de automdviles usados en el negocio de seguros, la cual también cubrira completamente las necesidades de
movilidad del cliente para autos usados”.
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Region Europa

o

Paises en la region:

Awustria, Bélgica, Republica Checa, Estonia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Noruega, Polonia, Portugal,
Rusia, Eslovaquia, Espafia, Suecia, Suiza, Paises Bajos, Turquia y Reino Unido.

DESARROLLO GENERAL DEL NEGOCIO EN LA REGION

A pesar del torbellino econémico acontecido especialmente en Europa, Volkswagen Financial Services AG incrementd exitosamente su
volumen de contratos y tasa de penetracion en la mayoria de los mercados. El crecimiento fue impulsado por la intensa colaboracién con
las marcas de automoviles del Grupo Volkswagen, la cual se enfoco en desarrollar conjuntamente campafias atractivas y orientadas al
cliente. Un ejemplo de ello es el involucramiento de Volkswagen Financial Services AG en el proceso de planeacién y lanzamiento al
mercado del nuevo Volkswagen up!. En Bélgica, se lanzara en el primer trimestre de 2012 un negocio conjunto con D’leteren, teniendo
como objetivo el negocio de clientes privados, concesionarios y de flotilla.

Adicionalmente, nuestra inversién en medidas estructurales a largo plazo implica que estamos en vias de alcanzar los objetivos de nuestra
estrategia WIR2018. Tanto en el desarrollo de productos como en los sistemas, se profundiz6 mas en temas tales como el financiamiento de
tres vias, servicios y mantenimiento, soluciones en paquete y CRM, se respaldaron procesos de venta a través de capacitacion integrada y
sistemas de punto de venta, y se refiné en forma adicional la administracion de desempefio de concesionarios.

Nuestros equipos internacionales para productos post-venta, administracion de valor residual y CRM también fueron fortalecidos con la
intencion de impulsar el crecimiento. En nuestra segunda Conferencia de Ventas y Comercializacion participaron representantes de 25
paises. Las presentaciones de diversos ejemplos de mejores practicas (es decir, proyectos particularmente exitosos) proporcionaron a
nuestros invitados la oportunidad de aprender los unos de los otros y adoptar conceptos demostrados para sus propios mercados.

CLIENTES PRIVADOS / CLIENTES CORPORATIVOS

Entre un panorama competitivo y una mezcla de segmentos cambiantes en Francia, Volkswagen Financial Services registro un crecimiento
en su tasa de penetracién, impulsada por el excelente desempefio de las campafias de comercializaciéon al menudeo. La estrategia de
agrupacion también demostro ser exitosa, obteniendo un promedio de dos productos de servicio o seguro por contrato de financiamiento
vendido.

Utilizando una mezcla de atractivas campafias y productos, asi como un nuevo y mejorado sistema de compensacion a concesionarios, la
tasa de penetracion en Italia fue impulsada a méas del 36%.

TASA DE PENETRACION

En 2011, la tasa de penetracion en los paises de la Region Europa fue de 28 1%

La tasa de penetracion refleja el porcentaje de ventas de automaoviles nuevos en las que los vehiculos fueron financiados o arrendados.

En Espafia, la tasa de penetracion en el negocio de clientes privados también se incrementé en comparacion con el afio anterior.
Volkswagen Financial Services AG atribuye este éxito principalmente a sus ofertas de servicio y a las atractivas tasas de interés incluidas
en sus paquetes de financiamiento. Espafia lider6 el mercado con el lanzamiento de un nuevo producto de AutoCredit, junto con una oferta
todo incluido que cubri6 el mantenimiento y una garantia extendida.

Aunque ya se encontraba en un alto nivel, Volkswagen Financial Services en el Reino Unido logré un incremento adicional en cuanto a
penetracion en comparacion con 2010, extendiendo significativamente, ademas, su participacion de mercado en el segmento de flotillas.

En la Republica Checa, la penetracion aumentd en comparacion con el afio 2010, en donde la marca de Automdviles VVolkswagen de
Pasajeros tuvo un buen desempefio como consecuencia de atractivas ofertas, tales como un 0% de interés y financiamiento incluyendo
tarjetas de combustible.

La tasa de penetracion entre clientes privados en Polonia fue de 35% en 2011, debido principalmente a la exitosa implementacion de
campafias de financiamiento 50/50 enfocandose en convertir a clientes de efectivo en clientes de financiamiento.
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En Grecia, la crisis se tomé como una oportunidad de crecimiento, resultando en un incremento en la penetracion al menudeo de un 20% en
2011. Durante estos tiempos dificiles, la sucursal griega de Volkswagen Bank GmbH respald6 tanto a los concesionarios como a las marcas
del Grupo Volkswagen.

La sucursal irlandesa de VVolkswagen Bank GmbH obtuvo un resultado sobresaliente en 2011, impulsando la penetracién al menudeo de un
14% en 2010 a 25% en 2011. El volumen de contratos aumentd sustancialmente en un 65%, debido a una combinacién de una estrecha
cooperacion con todas las marcas del Grupo Volkswagen y un sélido enfoque en la capacitacion y desarrollo de concesionarios.

Superando la continua presién competitiva, Volkswagen Financial Services AG en Suecia demostré tener un desarrollo positivo de
volumen y penetracion, impulsado por su oferta de productos de servicio y mantenimiento.

En Rusia, que es un mercado estratégicamente importante, la tasa de penetracién también se increment6 en 2011 a un 26%.

CLIENTES DE FLOTILLA

Un claro enfoque en el desarrollo de paquetes de flotilla competitivos ha demostrado ser exitoso en los mercados del UE4 (Reino Unido,
Francia, Italia y Espafia). En Francia, las actividades de venta de la sucursal local tanto de Volkswagen Bank GmbH como de Groupe
Volkswagen France fueron fusionadas en una sola organizacion para todas las marcas del Grupo Volkswagen y los servicios financieros
correspondientes. El equipo conjunto de ventas, que también es responsable de los servicios financieros, ayuda a impulsar el negocio de
flotillas del Grupo Volkswagen para si optimizar el desempefio por cliente.

En los Paises Bajos, Volkswagen Pon Financial Services B.V. ha adquirido seis compafiias arrendadoras para expandir alin mas su negocio
de flotillas.

En Espafia, la implementacion del sistema automatizado de fabricacion de servicios ha hecho posible que ofrezcamos servicios individuales
que han sido establecidos en forma interna a partir de este afio. El sistema de fabricacion de servicios es un elemento estandar de nuestras
soluciones de “Caja de Herramientas”. Entre otros aspectos, nos ofrece la oportunidad de adaptar mejor nuestros servicios conforme a las
necesidades de los clientes.

“Nuestra estrecha colaboracion con las marcas de automoviles
del Grupo a demostrado ser una estrategia exitosa”.

DR. CHRISTIAN DAHLHEIM
Gerente Regional para Europa y a Nivel Internacional

“En 2011, tuvimos éxito al logar excelentes resultados en todos los mercaos europeos en épocas en que la incertidumbre econdémica es muy
grande, gracias a nuestro compromiso con el crecimiento y nuestra asociacion estrecha con las marcas de automdviles y los concesionarios.
Al mismo tiempo, realizamos inversiones significativas en medidas estructurales a fin de impulsar nuestra competitividad a largo plazo.
Nuestros servicios financieros son importantes para entregar soluciones de movilidad asequibles a nuestros clientes, proporcionando
acceso a financiamiento para concesionarios, incrementando la utilidad por cliente, garantizando la lealtad de los clientes y abriendo nuevas
oportunidades de ventas para el futuro”.

Volkswagen Financial Services AG | Informe Anual 2011



34

Region Asia-Pacifico
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Paises en la region:
Australia, China, India, Japdn, Singapur, Corea del Sur y Taiwan

DESARROLLO GENERAL DEL NEGOCIO EN LA REGION

El crecimiento sustentable sigue siendo la caracteristica definitoria de la situacién macroeconémica en la Region Asia-Pacifico. Sin
embargo, la alta tasa inflacionaria del 6% anual en China supone una grave amenaza para el mercado nacional del pais. El gobierno ha
establecido iniciativas a lo largo de 2011 a fin de contener el incremento en los precios, lo cual dio como resultado una politica monetaria
restrictiva, que constituy6 un freno significativo para el desarrollo del sector de servicios financieros, asi como para compafiias de pequefio
y mediano tamafio.

El potencial de crecimiento tanto en China como en India es significativo.

CLIENTES PRIVADOS / CLIENTES CORPORATIVOS

En 2011, Volkswagen Finance China tuvo una vez méas un afio récord en el financiamiento al menudeo a pesar del entorno restrictivo en el
sector de servicios financieros. EI mercado chino continuara ofreciendo un potencial de crecimiento considerable, ya que las compras en
efectivo siguen siendo la norma al dia de hoy. Ya ofrece atractivas oportunidades tales como el uso de calculadoras financieras o “asesores
de ventas” virtuales via la Web. El incremento en la demanda entre clientes tanto privados como corporativos en China de soluciones de
movilidad personalizada, ofrece a Volkswagen Financial Services AG la posibilidad de desarrollar nuevas areas de negocio. Como
resultado, la compafiia estd actualmente preparando el lanzamiento de una afiliada de servicios de movilidad. Bajo este techo recientemente
establecido, comenzaremos a proporcionar soluciones de movilidad nuevas y urbanas dirigidas a un segmento de clientes que esta
prosperando en 2012.

La estrecha colaboracion entre socios automotrices fue una de las claves para nuestro éxito en Taiwan el afio pasado. Como resultado, su
penetracion de financiamiento al menudeo se incrementd a un nivel superior al 23%. Asimismo, hemos estado ofreciendo seguros
automotrices para los clientes privados del Grupo VVolkswagen desde el cuarto trimestre de 2011.

Volkswagen Finance Private Ltd., una entidad domiciliada en Mumbai, India, es la mas joven de nuestras compafiias en esta region. Esta
nueva compafiia comenzé sus operaciones en el negocio de clientes privados bajo su propia direccion en marzo de 2011, y expandi6 sus
actividades al financiamiento al mayoreo en el cuarto trimestre de 2011. Tuvo un buen inicio y nos hace esperar un fuerte crecimiento en el
futuro, gracias a su estrecha colaboracion con las marcas del Grupo Volkswagen.

TASA DE PENETRACION

En 2011, la tasa de penetracion en los paises de la Regidn Asia-Pacifico fue de 49%

La tasa de penetracion refleja el porcentaje de ventas de automéviles nuevos en las que los vehiculos fueron financiados o arrendados.

En Australia también utilizamos paquetes de servicios financieros personalizados para respaldar el curso de ambicioso crecimiento del
Grupo Volkswagen a largo plazo.

En Japon, impulsamos tanto el volumen de contratos como la tasa de penetracion de los servicios financieros afio tras afio a pesar de los
desastres naturales acontecidos al inicio del ejercicio de reporte. Ademas del compromiso especial del personal, las medidas tomadas
conforme al programa de administracion de continuidad del negocio de Volkswagen Financial Services Japan Ltd. han sido Gtiles y han
garantizado la continuacion armoniosa del negocio.
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Volkswagen Financial Services AG abrid su negocio operativo en Corea del Sur a partir del 1°. de agosto de 2011 a través de su
subsidiaria, Volkswagen Financial Services Korea Co., Ltd., Sedl. Ofrece productos tanto financieros como de arrendamiento y ya ha
lanzado campafias exitosas adaptadas para cada cliente final en estrecha colaboracién con las marcas de Automoviles Volkswagen de
Pasajeros, Audi y Bentley.

OTROS

Volkswagen Financial Services Australia se reubico en un nuevo edificio de oficinas el 25 de noviembre de 2011, en Chulora, Australia,
junto con la marca de Automoviles Volkswagen de Pasajeros a fin de contar con suficiente espacio disponible para los recursos que
necesitara en el futuro.

“Los servicios financieros automotrices son un elemento esencial
para mantener el impuso positivo”.

REINHARD FLEGER
Gerente Regional para China, India, Taiwan y ASEAN

“China e India continuaron experimentando un fuerte crecimiento en 2011. La industria automotriz ha contribuido una vez mas al progreso
econdmico en estos mercados. Creemos firmemente que los servicios financieros automotrices seran un elemento esencial para mantener
este impulso positivo. Nuestro objetivo es llegar a ser el proveedor lider de servicios financieros automotrices”.
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Region Norteamérica / Region Sudamerica
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Paises en la region:
Argentina, Brasil y México

DESARROLLO GENERAL DEL NEGOCIO EN LA REGION

Los paises en esta regién continuaron registrando crecimiento econdmico. Sin embargo, al mismo tiempo, las politicas gubernamentales se
enfocado cada vez mas en el incremento de las tasas de inflacion.

Brasil continud su curso de crecimiento, impulsado por el lanzamiento al mercado de productos de crédito para clientes privados. Dado el
ambiente econdmico internacional y los esfuerzos del gobierno brasilefio para reducir la inflacion, se espera cierta turbulencia en el corto y
mediano plazos.

Asimismo, existen realidades mixtas en la economia mexicana. La parte negativa es que la debilidad de la economia de los Estados Unidos
esta frenando el crecimiento potencial en México. La parte positiva es el control de la inflacion, la estabilidad del tipo de cambio y un
mercado crediticio en plena expansion, todo lo cual ha Ilevado a un crecimiento de la industria automotriz de aproximadamente 10% en
comparacion con el afio anterior, con ventas al menudeo de alrededor 900,000 unidades.

En la Region Sudamérica en su conjunto, Volkswagen Financial Services AG expandié su volumen de contratos en 2011 en un 16.8% a
311,000 nuevos contratos de financiamiento para clientes, arrendamiento, servicios y de seguro.

CLIENTES PRIVADOS / CLIENTES CORPORATIVOS

Volkswagen Financial Services Brasil financié un total de 218,000 vehiculos nuevos y usados en 2011, representando un crecimiento anual
de 7.3%. En el segmento de camiones y autobuses, la participacion de la compafiia en el mercado de vehiculos financiados fue del 55%.

El incremento en la demanda de movilidad individual en los dos afios anteriores ha dado como resultado un incremento sustancial en las
ventas de productos de Consorcio, una mezcla de financiamiento y sorteo. Las ventas de estos productos se han triplicado en los dltimos
tres afios.

El desarrollo de la economia brasilefia y el crecimiento de la clase media baja del pais estan alimentando en forma sustancial el mercado de
Consorcio. En comparacion con el afio anterior, las ventas en 2011 se incrementaron en un 42% y la participacion de mercado fue de 9%.
En México, la compafiia obtuvo buenos resultados a pesar del ambiente intensamente competitivo, con una mejora del 24% en automdviles
nuevos financiados y arrendados, y un incremento del 6% en el financiamiento de automdviles usados.

En el financiamiento de concesionarios, la Region mantuvo su sélido desempefio: Volkswagen Financial Services Brasil financi6 el 87.8%
de todos los vehiculos vendidos a socios concesionarios locales y Volkswagen Financial Services México logré una tasa de financiamiento
del 85.2%.

TASA DE PENETRACION

En 2011, la tasa de penetracion en los paises de la Region Norteamérica / Regién Sudamérica fue de 254%

La tasa de penetracion refleja el porcentaje de ventas de automoviles nuevos en las que los vehiculos fueron financiados o arrendados.

Volkswagen Credit Argentina y Volkswagen Argentina continuaron con la promocion de su oferta conjunta “Movilidad Volkswagen” con
la aseguradora La Caja. En esta iniciativa, los concesionarios de Volkswagen pueden ofrecer seguros automotrices y extensiones de
garantia a clientes de VVolkswagen que adquieran sus vehiculos sin recurso a cualquier financiamiento o el programa Consércio.
Volkswagen Credit Argentina opera en el segmento de financiamiento al menudeo como un negocio de comisiones bajo un contrato de
cooperacion con HSBC. El contrato surti6 efectos a partir de 2007 y se prorrog6 a mediados de 2010 por otros tres afios.

Las compafiias en ambos paises expandieron su negocio de seguros y comisiones y ajustaron su rango de productos y canales de venta a fin
de cumplir con nuevos requisitos normativos. En Brasil, la oferta de seguro automotriz de marca (“Seguros Volkswagen™) se implement6
completamente. Se espera que el desempefio positivo continde a lo largo de 2012, respaldado por la introduccién de nuevos productos y
canales de venta. En México, se lanzaron nuevas ofertas para compradores en efectivo en cooperacién con la Asociacion Nacional de
Concesionarios del Grupo VVolkswagen.
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CLIENTES DE FLOTILLA

En 2011, se investigaron las oportunidades de expansion en la region de las actividades en el segmento de flotillas, el cual va adquiriendo
cada vez mayor importancia. Después de un estudio de mercado detallado, actualmente se estdn implementando planes en Brasil a fin de
ofrecer a los clientes y concesionarios del Grupo Volkswagen un producto de flotilla que combine el financiamiento y los servicios en
forma similar al modelo de arrendamiento de Europa, pero diferenciandose de otros productos en el mercado. En México, la gama actual de
productos de flotilla esta expandiéndose para ofrecer productos agrupados de financiamiento y servicios.

OTROS

En Brasil y México, las compaiiias de financiamiento comenzaron proyectos a largo plazo a fin de modernizar su arquitectura de Tl con la
intencion de proporcionar un mejor soporte para alcanzar los objetivos de la estrategia WIR2018 del Grupo.

Estos importantes proyectos continuaran durante los siguientes tres afios y estan disefiados para que logren mejoras significativas en los
procesos internos de negocios, lo cual también se vera reflejado en una mejora en el servicio a clientes y la reduccion del tiempo necesario
para desarrollar nuevos productos y servicios listos para el mercado. Asimismo, genera oportunidades optimizadas para administrar
operaciones.

Se siguen buscando opciones para diversificar el financiamiento para Brasil y México. En Brasil, la primera fase del certificado de dep6sito
de Banco Volkswagen S.A. se ha concluido, permitiendo a los concesionarios del Grupo Volkswagen colocar depdsitos de efectivo a corto
plazo con la compafiia. La segunda fase de esta iniciativa esta siendo lanzada actualmente, teniendo como objetivo a proveedores y clientes
de flotilla del Grupo Volkswagen.

“Se estan capturando oportunidades de crecimiento
principalmente en las areas de negocio de financiamiento para
clientes, administracion de flotillas y seguros”.

BRYAN MARCUS
Gerente Regional para Sudamérica; México

“La Region esta realizando una aportacion significativa a la historia de éxito de Volkswagen Financial Services AG. Espero que esto
continle, pues las subsidiarias estan trabajando incluso mas estrechamente con sus contrapartes en las organizaciones de ventas locales de
Volkswagen y estan capturando oportunidades de crecimiento en las areas de negocio de financiamiento para clientes, administracion de
flotillas y seguros”.
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Desarrollo del negocio

Tanto la economia global como las ventas automotrices a nivel mundial se han
desarrollado positivamente a pesar de la existencia de cierta turbulencia. Las utilidades de
Volkswagen Financial Services AG en 2011 fueron mayores de un afio a otro,
especialmente debido a mayores volumenes, margenes estables y menores costos de
riesgo.

LA ECONOMIA GLOBAL CONTINUA CRECIENDO

Aungue la economia global continué creciendo en el ejercicio social 2011, la recuperacién perdié velocidad en la segunda mitad del
afio, especialmente en Europa Occidental. El crecimiento en la mayor parte de los paises emergentes continud siendo fuerte; sin
embargo, también perdio6 parte de su impulso. Las continuas politicas monetarias expansionistas que prevalecen en diversos paises, asi
como los altos precios de los productos basicos y los energéticos han intensificado las tendencias inflacionarias. La economia global se
expandid un 3.0% en forma general en el ejercicio de reporte, en comparacion con el 4.3% del afio anterior.

Europa

Con un porcentaje del 1.5% (el afio anterior 1.9%), el crecimiento promedio del producto interno bruto (PIB) de Europa Occidental fue
bajo, y los paises del Sur de Europa tuvieron que lidiar con pronunciados declives econémicos. Como sucedi6 en el afio anterior, la
tasa de desempleo promedio en la zona del Euro fue de aproximadamente 10%, pero fue més del doble en Espafia. El crecimiento de la
tasa de crecimiento del P1B en Europa Central y Oriental fue de 4.5% en promedio (el afio anterior 4.4%).

Alemania

Debido a la fortaleza de su sector de exportacién, con un porcentaje del 3.0% (el afio anterior 3.7%) la expansion de Alemania superé
la de todos los paises industrializados mas importantes. Sin embargo, el sélido impulso de crecimiento al inicio del afio se fue
debilitando significativamente conforme trascurrié el afio. El impetu del crecimiento cambié de una demanda extranjera a una
demanda nacional debido al desarrollo positivo del mercado laboral y el crecimiento en el ingreso.

Norteamérica

La economia de EE.UU. se expandi6 en un 1.7% en 2011, en comparacion con el crecimiento del 3.0% del afio anterior. El desempleo
siguio siendo alto a pesar de la politica monetaria expansiva prevaleciente en el pais. El dolar estadounidense se debilité contra el euro
a mediados del afio, pero se recuperd en forma significativa en el segundo semestre. ElI PIB de Canada aument6 un 2.3% (el afio
anterior 3.2%), y la economia mexicana crecié un 3.9% (el afio anterior 5.4 %).

Sudamérica
La tasa de crecimiento del PIB en Brasil se redujo a 2.9% (el afio anterior 7.5%) mientras que permanecio estable en Argentina en
9.2%. Las presiones inflacionarias siguieron siendo altas en ambos paises.

Asia-Pacifico

Asimismo, la mayoria de los paises emergentes de Asia lograron un desarrollo dinamico en el ejercicio social 2011. Con un porcentaje
de 9.2 % (el afio anterior 10.4%) el crecimiento econémico de China fue s6lo ligeramente inferior de un afio a otro. La economia de
India creci6 un 7% (el afio anterior 8.8 %). En Japon, los desastres naturales provocaron que el PIB disminuyera 0.7% (el afio anterior
+4.4 %).

MERCADOS FINANCIEROS

En el ejercicio social 2011, los mercados financieros se movieron bajo la sombra de una fase particularmente incierta en el desarrollo
de la economia global. En la primera mitad del afio, los mercados pudieron evitar en buena medida diversos factores disruptivos,
algunos de los cuales fueron intensos. Primero, los desarrollos politicos en el Medio Oriente, los efectos draméticos de los desastres
naturales en Japdn, asi como la grave crisis en la eurozona, inicialmente no tuvieron mayor impacto. Sin embargo, en la segunda mitad
del afio, los problemas no resueltos con respecto a la deuda soberana tanto de Grecia como de Italia condujeron a la Unién Europea a
una situacion critica. Los mercados financieros globales reaccionaron con fuertes fluctuaciones poco comunes y se retiraron tanto de
inversiones riesgosas como de los bonos del gobierno de algunos paises de la eurozona. La crisis de la deuda soberana de estos paises,
que llevo también a la degradacion de las calificaciones a nivel pais por parte de las agencias calificadoras, desencaden6 a su vez
dudas sobre la solidez de los bancos acreedores individuales que s6lo podian mantenerse a flote a través de la ayuda gubernamental. El
&nimo general en los mercados financieros siguié siendo de nerviosismo, dadas las ramificaciones potenciales de este desarrollo
negativo sobre la economia real.
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Europa

La crisis de la deuda soberana y la baja esperada en el crecimiento econémico global golpe6 con una especial fuerza a la industria
bancaria europea. En la segunda mitad de 2011, la recurrente desconfianza entre los bancos y la actitud expectante de los
inversionistas provocaron inicialmente que el refinanciamiento en los mercados de dinero y de capital fuera mas caro. En la eurozona,
el Banco Central Europeo facilitd las operaciones de refinanciamiento disminuyendo la tasa de interés preferencial en diciembre de
2011 y garantizé la liquidez adecuada en todo el sistema bancario. Algunas de las medidas de politica monetaria sirvieron para sortear
las agudas tensiones en los mercados financieros.

Alemania

Los efectos de la crisis de deuda soberana de Grecia sobre el sistema bancario aleman fueron moderados, gracias a su relativamente
baja exposicion crediticia. Los bancos siguieron experimentando cierta incertidumbre acerca del desarrollo de las razones de capital y
los requisitos de adecuacion de capital conforme a Basilea 111, asi como los posibles requisitos adicionales y la introduccién de un
nuevo impuesto sobre operaciones financieras en las actividades de mercado de valores.

Norteamérica

En los EE.UU. la economia gan6 impulso en la segunda mitad de 2011. Sin embargo, se volvio evidente que el objetivo de reducir la
deuda del pais no habia sido logrado. La Reserva Federal permanecid flexible en su apoyo monetario contra este contexto. México
retuvo su politica monetaria laxa y no restrictiva, en virtud de la moderada inflacion.

Sudamérica

En forma independiente a las intervenciones selectivas y dirigidas en los mercados cambiarios para frenar el incremento de la
inflacion, en la primera mitad del afio se plantearon en Brasil los requisitos en materia de reservas minimas y compromisos de capital
para ciertas exposiciones de los créditos al consumo.

Asia-Pacifico

China continud su solida politica monetaria y crediticia en 2011 a fin de contener la inflacion con la ayuda de restricciones en el
otorgamiento de créditos, tasas de interés mas altas y requisitos de reservas minimas de capital mas fuertes. Asimismo, en India las
presiones inflacionarias siguen siendo altas. El crecimiento en el volumen de préstamos continud siendo fuerte a pesar de las politicas
monetarias restrictivas. La economia de Japon recuperd su impulso después de los desastres naturales por los que atravesd en marzo de
2011. Las tasas de interés disminuyeron una vez mas, y los mercados de capital resultaron ser relativamente sdlidos. En Corea del Sur,
el banco central mantuvo las tasas de interés preferenciales a un nivel estable iniciando a mediados de afio, dados los temores
prevalecientes respecto a la inestabilidad econémica global.

LA DEMANDA DE AUTOMOVILES DE PASAJEROS Y VEHICULOS COMERCIALES LIGEROS CONTINUA CRECIENDO

En el ejercicio social 2011, las ventas de automdviles de pasajeros se elevaron a nivel mundial en un 4.8% para ubicarse en 62.0
millones de vehiculos, excediendo con ello el récord anterior establecido en 2007. Especialmente los Estados Unidos, China y Rusia
contribuyeron a este crecimiento. El desarrollo de la Region Sudamérica también fue positivo y superd el récord del afio anterior. La
demanda en Europa Occidental fue ligeramente inferior de un afio a otro, gracias en particular a la recuperacion del mercado aleman,
mientras que los mercados en Europa Central y Oriental continuaron su recuperacion. En la Regién Asia-Pacifico, excluyendo China,
los nuevos registros se quedaron cortos en comparacion con el nivel del afio anterior, debido al drastico colapso del mercado japonés
posterior a los desastres naturales por los que paso dicho pais. La produccion automotriz a nivel mundial se elevé durante el periodo de
reporte en un 3.6%, hasta llegar 80.3 millones de unidades, en las que los automdviles de pasajeros representan 66.3 millones de
unidades (+4.6%).

Entorno de negocios en la industria en especifico

Los mercados establecidos de automéviles de pasajeros evolucionaron a distintas tasas en 2011. Mientras que algunos paises
industrializados sufrieron el impacto de la crisis de la deuda soberana y sus consecuencias, otros paises (Alemania, en especial), se
beneficiaron de una amplia demanda en los mercados en crecimiento durante la primera mitad del afio. Segin lo esperado, la
eliminacion de los paquetes de estimulos gubernamentales también desencadend efectos negativos en Europa Occidental. La
administracion de riesgos activa de los fabricantes y los concesionarios, asi como la estrecha colaboracion con proveedores de
servicios financieros ayudaron a superar estos efectos. El desarrollo integral de dos mercados importantes (China y Brasil), la
expansion de actividades en India y la satisfaccion de la demanda en Rusia estan adquiriendo gran importancia para la industria
automotriz.

La tendencia hacia el libre comercio continta en diversos mercados asiaticos, africanos y latinoamericanos. Sin embargo, no se puede
impedir el resurgimiento de medidas proteccionistas en estos mercados si la economia global colapsa una vez mas.

Europa

El nimero total de registros de nuevos automaviles de pasajeros en los mercados de Europa Occidental disminuyé ligeramente durante
el periodo de reporte (-1.5%). Al llegar a la cantidad de 12.8 millones de automdviles de pasajeros, el volumen de mercado total se
quedd corto una vez mas con respecto al afio anterior y fue el nivel mas bajo en los Gltimos 16 afios. EI desplome en la mayoria de los
mercados de grandes volimenes se debié principalmente al gran debilitamiento del primer trimestre de 2011 en comparacién con el
afio anterior, especialmente porque los paquetes de estimulos gubernamentales habian sido cancelados en el curso de 2010.
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Asimismo, el bajo crecimiento econémico, el incremento en el desempleo y la crisis de la deuda soberana en algunos paises también
provocaron que el volumen de mercado no alcanzara las cifras del afio anterior, en cierta parte en forma significativa. Los paises que
sufrieron desaceleraciones en el ejercicio social 2011 fueron Espafia (-17.7%), Italia (-11.6%), el Reino Unido (-4.4%) y Francia (-
2.1%). El mercado aleman de automdviles de pasajeros, en contraste, experimenté una vez mas una sélida expansion (+8.8%),
después de un débil 2010. La participacion de mercado de vehiculos diesel en Europa Occidental se elev sustancialmente a 55.4% (el
afio anterior 51.7%) en el afio de reporte, sobrepasando el récord anterior establecido en 2007. Los mercados de automoviles de
pasajeros en Europa Central y Oriental continuaron recuperandose en 2011. Sin embargo, a un nivel de expansion del 26.0%, a 3.7
millones de automdviles de pasajeros, la demanda sigue rezagandose con respecto al nivel récord de 2008. El incremento se debié casi
exclusivamente al desarrollo altamente positivo del mercado ruso. Los paquetes de estimulos gubernamentales, asi como la mejora
sustancial en la confianza del consumidor, impulsaron las ventas de automdviles de pasajeros en Rusia en un 39.8%, para ubicarse en
2.5 millones de unidades. Los fabricantes que cuentan con instalaciones de produccion locales fueron los que mas se beneficiaron de
este auge. En contraste con 2010, los estados miembro de la UE ubicados en Europa Central también fueron testigos de un incremento
general en el nimero de nuevos registros. Los mercados de automéviles de pasajeros en los estados Balticos (+83.9%), Bulgaria
(+19.9%), Eslovaquia (+6.5%), Hungria (+3.2%) y la Republica Checa (+2.4%) experimentaron un crecimiento. Sin embargo, en
Polonia (-10.6%), Rumania (-8.9%) y Eslovenia (-2.2%), el nimero de registros de automdviles de pasajeros fue inferior de un afio a
otro. Con una cantidad de 578,000 unidades (+13.4%), la venta de automéviles de pasajeros en Turquia establecié un nuevo récord.

Alemania

La demanda de automoviles de pasajeros en Alemania se elevo en un 8.8% en el ejercicio social 2011, hasta ubicarse en 3.2 millones
de vehiculos. Tanto el bajo nivel del afio anterior como la recuperacion en 2011 contribuyeron a este importante aumento. Tal y como
sucedio el afio anterior, el mercado de vehiculos comerciales ligeros registrd un crecimiento de dos digitos del 18.3% para ubicarse en
241,000 vehiculos, especialmente debido al incremento en las necesidades de transporte: En el afio de reporte 2011, los fabricantes
alemanes establecieron nuevos récords tanto en la produccién como en la exportacion, superando significativamente los récords
establecidos en 2007, el afio anterior a la crisis. En comparacion con 2010, la produccion nacional de automoviles de pasajeros se
elevd en un 5.6%, para ubicarse en 5.9 millones de vehiculos, en tanto que las exportaciones de automdviles de pasajeros aumentaron
un 6.6%, hasta llegar a 4.5 millones de unidades. EI Grupo Volkswagen logré expandir ain mas su liderazgo de mercado en Alemania
llevando su participacion de mercado hasta 35.9% (afio anterior: 35.1 %).

Norteamérica

En 2011, la demanda de automoviles de pasajeros y vehiculos comerciales ligeros (de hasta 6.35 t) en el mercado de Norteamérica se
elevo de un afio a otro en un 9.3%, para ubicarse en 15.3 millones de vehiculos. Los vehiculos fabricados en Norteamérica fueron casi
los Unicos en beneficiarse de este incremento en las ventas. En los Estados Unidos, la multitud de nuevos modelos y una demanda
mayor de refacciones impulsé en forma significativa las ventas automotrices a pesar de la desaceleracion econdmica general. Sin
embargo, a un nivel de 12.8 millones de unidades (+10.3%), el volumen de mercado de automdviles de pasajeros y de vehiculos
comerciales ligeros siguié quedandose significativamente corto en comparacién con el nivel de 2007. En Canadd, el crecimiento
disminuy6 de un afio a otro durante el periodo de reporte, y las ventas se elevaron en un 1.8%, hasta llegar a 1.6 millones de vehiculos.
El incremento en ventas del 9.7%, para alcanzar 0.9 millones de vehiculos, en el mercado mexicano, por el otro lado, fue mas o menos
del mismo nivel que el afio anterior.

Sudamérica

En 2011, las ventas de vehiculos en la Regidén Sudamérica se elevaron significativamente de un afio a otro, superando incluso el récord
anterior establecido en 2010. El mercado brasilefio una vez més excedio ligeramente el récord del afio anterior: el nimero de nuevos
registros de automdviles de pasajeros durante el afio de reporte crecié 0.1% de un afio a otro. A pesar de la economia mayormente
estable, la demanda de automdviles se debilitd significativamente durante la segunda mitad del afio. Este desarrollo fue impulsado por
la incertidumbre existente entre los clientes debido al incremento en la inflacidn y las altas tasas de interés. Los vehiculos importados
registraron un crecimiento sustancial, impulsados por un real fuerte. A fin de proteger a la industria local, en septiembre de 2011, el
gobierno brasilefio decidié aumentar el impuesto industrial sobre vehiculos importados; esta medida surti6 efectos a partir del 15 de
diciembre de 2011. A un nivel de 542,000 unidades (+7.7%), las exportaciones de vehiculos brasilefias se elevaron una vez mas de un
afio a otro.

En Argentina, el segundo mercado automotriz mas grande de la regién, con una demanda de 620,000 unidades de automéviles de
pasajeros (+28.4%), se supero en forma sustancial el récord del afio anterior. Ademas de los créditos al consumo relativamente de bajo
costo, esto se debid principalmente al comportamiento de los consumidores: debido al alto nivel inflacionario, invirtieron en activos
tangibles tales como automoviles a fin de protegerse de la erosion de su poder adquisitivo.
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Asia-Pacifico

Durante el periodo de reporte, la cifra de nuevos registros de automoviles de pasajeros se increment6 2.5% en comparacion con el afio
anterior en la Regidn Asia-Pacifico. El mercado automotriz chino crecié 876,000, para ubicarse en 12.3 millones de vehiculos. En
contraste con los afios 2009 y 2010, cuando las ventas de vehiculos en China registraron un crecimiento de dos digitos, las cifras de
ventas en 2011 se elevaron en un nivel relativamente moderado (+7.6%). Lo anterior se debi6 al vencimiento de diversos paquetes de
estimulos gubernamentales. Los registros de nuevos automoviles de pasajeros en Japén disminuyeron en un 16.3%, hasta llegar a los
3.5 millones de vehiculos. Esta dréstica disminucion fue causada por la incertidumbre econdmica general, pero principalmente debido
a la gran cantidad de pérdidas de produccion después de los desastres naturales acontecidos el 11 de marzo de 2011 y las compras
anticipadas de nuevos automdviles en 2010 al amparo de paquetes de estimulos gubernamentales que fueron promovidos en ese
momento. Con un incremento del 5.6%, para alcanzar los 2.3 millones de automoviles de pasajeros, el mercado de automoviles de
pasajeros de India establecié un récord mas frente a un entorno en el que el crecimiento es mas lento. En este caso, las altas tasas de
interés y el incremento en los precios del petrdleo fueron las razones principales para el desarrollo mas bien restringido de la demanda,
especialmente en la segunda mitad del afio.

ENTREGAS DE VEHICULOS

2011 2010  Cambios en %
Worldw ide 8,265,012 7,203,184 14.7
Automdviles Volksw agen de Pasajeros 5,090,849 4,502,832 13.1
Audi 1,302,659 1,092,411 19.2
SKODA 879,184 762,600 15.3
SEAT 350,009 339,501 3.1
Bentley 7,003 5,117 36.9
Lamborghini 1,602 1,302 23.0
Volksw agen Commercial Vehicles 528,810 435,669 214
Scania 80,108 63,712 25.7
Bugatti 38 40 -5.0
MAN? 24,750 0 -

1 Las entregas en 2010 y las participaciones de mercado se actualizaron debido a una extrapolacién estadistica.
2. Las entregas de lamarca M AN se incluyen exclusivamente para el periodo comprendido entre el 9 de noviembre y el 31de diciembre de 2011
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EVALUACION GENERAL DEL DESARROLLO DEL NEGOCIO
En la opinién del Consejo de Administracion de Volkswagen Financial Services AG, el negocio se desarroll6 en forma positiva en
2011. Las utilidades en dicho afio se apegaron a las expectativas y, por tanto, fueron mayores que en 2010.

La economia global se ha recuperado conforme a lo pronosticado, y se desarrollé en forma efectiva un nuevo negocio a nivel
mundial durante el afio. Junto con la disminucidn de los costos de riesgo, este incremento en los costos de financiamiento fue mas
lento de lo esperado.

En el ejercicio social 2011, Volkswagen Financial Services AG también continu6 mejorando su volumen de negocio de un afio a
otro (especialmente en Alemania, Francia, Brasil y el Reino Unido).

Los margenes permanecieron estables en comparacion con el afio anterior. Volkswagen Financial Services AG también continud
mejorando el aprovechamiento de su potencial entre la cadena de valor automotriz. Al igual que en afios recientes, intensificamos atn
mas la integracion de nuestros servicios financieros en las actividades de venta de las marcas del Grupo Volkswagen. Volkswagen
Financial Services AG continu6 impulsando la implementacion consistente de su estrategia WIR2018 en el ejercicio de reporte y el
mercado aleman experiment6 una realineacién enfocada en el cliente. Se constituyd Volkswagen Versicherung AG y se asumié la
responsabilidad de sus riesgos, lo cual completd el cambio de un intermediario de seguros a una aseguradora primaria. Con 5,635
nuevos contratos, el producto de renta a largo plazo fue lanzado con éxito en 2011. Volkswagen Financial Services AG continu6
expandiendo su negocio europeo de flotillas en dicho afio. La compafiia ofrece una gama integral de paquetes de arrendamiento de
servicio completo en todos los mercados centrales europeos y, por ello, es el socio nimero 1 de las marcas del Grupo Volkswagen en
el negocio europeo de flotillas.

En 2011, Volkswagen Financial Services AG impulsd una vez méas su crecimiento internacional adquiriendo una cartera en los
Paises Bajos, junto con su socio co-inversionista local, y desarrollando nuevos mercados como parte de su estrategia general a través
del establecimiento y lanzamiento de una entidad en Corea del Sur. Adicionalmente, la adquisicién de Euronmobil Autovermietung
GmbH ayudo significativamente a fortalecer el negocio de la Nueva Movilidad. La adquisicion se completd a principios de 2012.
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Direccion, organizacion e inversiones de capital

Volkswagen Financial Services AG continud su estrategia de internacionalizacion mediante
su inversion en mercados nuevos y en crecimiento.

OBJETIVOS CLAVE Y ADMINISTRACION

Durante los afios, las compafiias del Grupo Volkswagen Financial Services AG han evolucionado considerablemente hasta convertirse

en prestadores de servicios de movilidad integral que llevan a cabo labores complejas en conexién con el financiamiento y seguros

relacionados con la movilidad financiera de sus clientes. Como se ha establecido anteriormente, los objetos clave de Volkswagen

Financial Services AG incluyen:

La promocion de la venta de productos del Grupo conforme a los intereses de las marcas del Grupo Volkswagen y los socios

designados para distribuirlas, asi como el fortalecimiento de la lealtad del cliente para con las marcas del Grupo Volkswagen a lo largo

de la cadena de valor automotriz;

Funciones de proveedor de servicios del Grupo Volkswagen y sus marcas, con productos, procesos y sistemas de informacion
optimizados;

Intensificacion de la transferencia de experiencia y conocimientos técnicos entre fronteras, y estrecha colaboracidon con compafiias
nacionales;

Uso de sinergias derivadas de la estrecha colaboracion con el area de Tesoreria de Volkswagen AG para un mejor refinanciamiento.

Los indicadores clave de la compafiia se calculan con base en las IFRS y se presentan en sus reportes internos. Entre los indicadores

financieros clave incluidos en el reporte se encuentran el resultado de operacidn, el retorno sobre capital y la razon costo/ingresos.

ORGANIZACION DE VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG

Volkswagen Financial Services AG presta servicios financieros a los siguientes segmentos de clientes: Clientes Privados, Clientes
Corporativos, Clientes de Flotillas y Clientes de Banca Directa. Nuestra organizacién estructural estd plenamente alineada con estos
segmentos de clientes. La estrecha integracion de la comercializacion, ventas y servicio al cliente elimina la falta de continuidad en los
procesos, racionaliza los procesos y garantiza una implementacion mas efectiva de la estrategia de ventas. Las funciones inter-
divisionales, tales como Servicios Internos y Tecnologia de la Informacion se han combinado y centralizado para aprovechar sinergias
adicionales y garantizar la calidad de los servicios.

Volkswagen Financial Services AG se ha integrado muy estrechamente con las areas post-venta del Grupo Volkswagen y ha
consolidado todos sus asuntos post-venta en una estructura independiente de cuentas claves para objetos de explotar el negocio de
servicios en forma optima.

Se ha establecido una unidad de Normatividad independiente a fin de agrupar actividades destinadas a prevenir violaciones a leyes y
faltas sancionables. Volkswagen Financial Services AG ha sido la principal compafiia financiera del grupo financiero controlador
desde el 1° de enero de 2012. Por tanto, se colocaron bases organizacionales a fin de poder asumir todos los aspectos de la
administracion de riesgos a nivel grupal.

CAMBIOS EN LAS INVERSIONES DE CAPITAL
Con efectos a partir del 1° de enero de 2012, Volkswagen Business Services GmbH se fusion6 con Volkswagen Financial Services
AG, mientras que Volkswagen Insurance Brokers GmbH se fusion6 con Volkswagen Bank GmbH.

Volkswagen Financial Services Taiwan LTD. constituydé Volkswagen International Insurance Agency Co., Limited, Taiwan, en
septiembre de 2011.

En el cuarto trimestre de 2011, Volkswagen Financial Services AG establecié un negocio conjunto en Bélgica con D’leteren a fin
de mejorar su capacidad de operar en este mercado a partir del primer trimestre de 2012.

En diciembre de 2011, Volkswagen Financial Services AG constituyd Volkswagen New Mobility Services (China) Investment
Company en Pekin.

En el afio de reporte, Volkswagen AG aumento el capital de Volkswagen Financial Services AG en € 650 millones, en virtud del
crecimiento anticipado tanto en el mercado existente como en el nuevo.
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Con el objeto de fortalecer el capital de las compaiiias, en 2011 Volkswagen Financial Services AG incrementd el capital de
Volkswagen Financial Services N.V., Amsterdam, Paises Bajos, en un total de € 375 millones; el de Volkswagen Bank GmbH,
Braunschweig, Alemania, en un total de € 50 millones; el de VOLKSWAGEN FINANCE PRIVATE LIMITED, Mumbai, India, en un
total de € 32 millones, el de Limited Liability Company Volkswagen Bank RUS, Moscu, Rusia, en € 49 millones; el de
VOLKSWAGEN BANK SA INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, Puebla, México, en € 29 millones; el de VOLKSWAGEN
M@LLER BILFINANS AS, Oslo, Noruega, en € 9 millones; y el de Volkswagen Financial Services Korea Co., Ltd., Setl, Corea, en € 4
millones. Estas campafias sirven para ampliar nuestro negocio y respaldar la estrategia de crecimiento que pretendemos implementar
junto con el Grupo Volkswagen y las organizaciones de ventas.

No existen otros cambios significativos en inversiones de capital. En caso de requerir mayor informacion, sirvase consultar la
seccion relacionada con las participaciones de capital conforme a la Seccion 285 del HGB y la Seccion 313 del HGB en el sitio
www.vwfsag.com/listofholdings2011.
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Analisis de la situacion y desarrollo de negocios

del Grupo

Volumenes mayores y margenes estables, aunado a costos menores de riesgos
permitieron a Volkswagen Financial Services AG aumentar mas sus utilidades.

RESULTADOS DE OPERACIONES

El desarrollo positivo de la economia mundial definid el
ejercicio 2011, a pesar de que los mercados financieros
continuaron inestables.

El resultado antes de impuestos de € 933 millones supero el
nivel del afio previo de € 870 millones (+7.2 %). Al respecto,
los volimenes mayores a margenes estables y los costos
menores de riesgos tuvieron un efecto particularmente positivo.
El retorno sobre el capital' cayé ligeramente a 12.7% (afio
previo: 13.1 %) debido al incremento importante en el capital.

Con € 2,443 millones, el resultado neto proveniente de
operaciones de crédito, arrendamiento y seguros antes de las
provisiones para riesgo superaron el resultado del afio previo
debido al desarrollo positivo del negocio en casi todas las
regiones.

Con € 513 millones, los costos de riesgos fueron menores
que los del ejercicio anterior (el ejercicio anterior: € 619
millones). Los riesgos de incumplimiento adicionales que
surgieron para el Grupo Volkswagen Financial Services AG
como resultado de la situacion de crisis en Grecia, Irlanda,
Espania e Italia, registraron un monto de € 188 millones.

Los ingresos por comisiones se elevaron en forma
considerable respecto al afio anterior, debido bésicamente al
cambio en el modelo de comisiones utilizado en la
intermediacion de seguros y el desarrollo positivo mundial del
negocio de intermediacion de seguros.

Con € 1,259 millones, los gastos de administracién en
general fueron mas altos comparados con el afio anterior
debido a las regulaciones bancarias méas exhaustivas, los
efectos del volumen de la expansion del negocio y las
inversiones en proyectos estratégicos.

La razon costo-ingreso’ se mantuvo estable en 60% (el
ejercicio anterior: 60%). Se destind un total de € 56 millones a
provisiones para riesgos legales.

El resultado de las inversiones de capital que se contabiliz6
utilizando el método de participacion —en particular los
negocios conjuntos, LeasePlan Corporation N.V. (LeasePlan),
Amsterdam, asi como Volkswagen Pon Financial Services
B.V., Amersfoort— fue de € 132 millones y, por lo tanto, € 7
millones mas alto respecto al afio anterior.

! Resultado antes de impuestos dividido entre el capital promedio

Tomando en cuenta el resultado de la medicion de los
instrumentos financieros derivados por un monto de € -22
millones (el ejercicio anterior: € 46 millones) y los
componentes de utilidades restantes, la utilidad neta del Grupo
Volkswagen Financial Services AG para el ejercicio fue de €
658 millones (+5.6 %).

Las utilidades alcanzadas por Volkswagen Financial
Services AG por un monto de € 512 millones, con base en los
estados financieros individuales conforme al Cddigo de
Comercio Aleman se transfirieron a VVolkswagen AG, el Gnico
accionista de la compafiia, de acuerdo con el contrato de
transferencia de utilidades y control existente.

Con aproximadamente 56.1% de la cartera de contratos,
una vez mas las compafiias alemanas generaron el volumen del
negocio mas alto y asi brindaron una base sdlida y fuerte,
generando resultados antes de impuestos de € 402 millones (el
ejercicio anterior: € 501 millones).

Volkswagen Bank GmbH mantuvo una fuerte posicion en
el mercado en 2011, respaldada por una atractiva gama de
productos y también la lealtad de clientes y concesionarios. Al
respecto, la compafiia tuvo éxito al mantener su utilidad neta en
el buen nivel del ejercicio previo, a pesar de haber enfrentado
riesgos de incumplimiento adicionales a los cuales se vio
expuesta por la situacién de crisis en paises individuales de la
Unidén Europea, lo cual permitié a Volkswagen Bank GmbH
una vez mas hacer una importante contribucién al éxito de
Volkswagen Financial Services AG.

Como en los afos recientes, Volkswagen Leasing GmbH
desarroll6 con éxito sus operaciones en el 45° afio de su
existencia y superd el nivel récord de 400,000 contratos de
clientes de flotilla en septiembre, lo cual significa que una vez
més, Volkswagen Leasing GmbH hizo una importante
contribucion al resultado positivo de Volkswagen Financial
Services AG.

La cartera de seguros de automoviles de Volkswagen
Versicherungsdienst GmbH celebr6 contratos en un mercado
tranquilo, dominado por una competencia feroz porque las
campafias que habia lanzado en los afios previos estaban
terminando gradualmente. A partir del 1° de octubre de 2011,
se lanz6 una nueva linea de productos, que abarca seguros de

% Gastos de administracion en general divididos entre la utilidad neta proveniente de operaciones de crédito, arrendamiento y seguros,

después de provisiones para riesgos e ingresos netos por comisiones.
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proteccion del precio de compra y ofrece un importante
potencial para el nuevo negocio.

Volkswagen Versicherung AG concluy6 exitosamente su
primer afio como una compafiia aseguradora primaria con una
cartera de 177,000 contratos de seguros de garantia.

En enero de 2011, se lanzd a través de la sucursal francesa
la actividad comercial de seguros primarios que abarca seguros
de garantia bajo el Pasaporte Europeo.

La cartera de reaseguros activos abarca basicamente el
negocio aleman de seguros de automoviles que negocia
Volkswagen Versicherungsdienst GmbH y el negocio aleman
de seguros de proteccion de créditos que genera Volkswagen
Bank GmbH.

Todas las compafiias de servicios financieros del exterior
incluidas como entidades totalmente consolidadas en los
estados financieros consolidados de Volkswagen Financial
Services AG generaron un resultado neto positivo para el
ejercicio.

ACTIVOS Y SITUACION FINANCIERA

Actividad comercial de créditos

Las cuentas por cobrar a clientes —que representan la actividad
comercial central del Grupo Volkswagen Financial Services
AG- més los activos arrendados ascendieron a € 67,900
millones, y asi representaron aproximadamente 88% del activo
total consolidado. EIl desarrollo positivo refleja la expansion
del negocio, particularmente en Brasil, el Reino Unido y
Australia.

El volumen de créditos de financiamiento minorista aumentd
en € 2,800 millones, o0 9.0%, a € 33,300 millones en el afio
recién terminado. EIl nimero de nuevos contratos ascendio a
1,136,000, que represent6 un aumento de 4.6% comparado con
el ejercicio anterior. Esto significa que el nimero de contratos
actuales se elevo a 3,022,000 hacia el final del afio (+6.6%).
Con un volumen de 1,849,000 contratos (el ejercicio anterior:
1,813,000), Volkswagen Bank GmbH sigui6 siendo la
compafiia del Grupo con el volumen de negocios mas alto.

El volumen de créditos en el negocio de financiamiento
mayorista —que consiste en cuentas por cobrar a los
concesionarios del Grupo relacionadas con el financiamiento
de vehiculos en inventario mas créditos en equipo e
inversiones— se elevé a € 10,400 millones (+17.9%).

Las cuentas por cobrar de operaciones de arrendamiento
ascendieron a € 14,300 millones, que representa un aumento en
comparacion con el ejercicio anterior (+4.5%). Los activos
arrendados también vieron un crecimiento de € 1,400 millones,
y aumentaron a € 6,400 millones (+28.3%).

En 539,000, el ndmero de nuevos contratos de
arrendamiento en el afio de presentacion aumentd comparado
con el ejercicio anterior (+25.1%). Al 31 de diciembre de
2011, habia 1,203,000 vehiculos arrendados en el inventario, lo
que representa un aumento de 7.4% en comparacion con el
ejercicio anterior. Al igual que en afos previos, Volkswagen
Leasing GmbH hizo una vez més la contribucién méas grande al
Grupo, con un nivel de contratos actuales de 876,000 (+9.2%)
vehiculos arrendados.

CONTRATOS ACTUALES, NUEVOS CONTRATOS Y VOLUMEN DE CONTRATOS AL 31 DE DICIEMBRE.

Norteamé
rica/
Reino Asia- Sudaméric
En miles w Europa Alemania Italia Unido Francia Pacifico a
Contratos actuales 6,852 5,846 3,845 367 656 231 205 801
Financiamiento minorista 3,022 2,283 1,455 162 328 127 125 614
Arrendamiento 1,203 1,108 854 51 60 61 3 92
Servicios, seguros 2,627 2,455 1,536 154 268 43 77 95
Nuevos contratos 2,584 2,189 1,289 171 335 111 67 328
Financiamiento minorista 1,136 820 447 68 151 69 48 268
Arrendamiento 539 516 406 19 29 26 1 22
Servicios, seguros 909 853 436 84 155 16 18 38
En millones de €
Cuentas por cobrar a clientes que
provienen de:
Financiamiento minorista 33,261 23,570 14,694 1,474 4,319 960 2,505 7,186
Financiamiento mayorista 10,412 8,317 3,786 688 1,316 999 639 1,456
Arrendamiento 14,252 13,439 10,929 598 116 846 144 669
Activos arrendados 6,382 6,381 4,566 370 856 202 0 1
En %
Tasas de penetracién® 34.7 37.0 50.3 31.9 32.6 28.8 30.6 28.8

1 Proporcion de nuevos contratos para nuevos vehiculos del Grupo con entregas de vehiculos del Grupo con base en las entidades totalmente

consolidadas de Volkswagen Financial Services AG
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DESARROLLO DE NUEVOS CONTRATOS Y CONTRATOS ACTUALES AL 31 DE DICIEMBRE

En miles de contratos

2011

2010

20048

2008

Desarrollo de nuevos contratos
mm Desarrollo de contractos actuales

CLIENTES BANCARIOS DIRECTOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012

Negocio de otorgamiento de créditos y depdsitos, y
obtencion de créditos (en miles)

011 I 1,095
zo10 1,014
2000 I a4
008 m
w07 I 685

En comparacion con el ejercicio anterior, los activos totales de
Volkswagen Financial Services AG ascendieron a € 76,900
millones (+17.8%); este aumento se debe esencialmente al
crecimiento en las cuentas por cobrar a clientes (+11.7%) y
activos arrendados (+23.3%), lo cual refleja la expansion del
negocio en el afio recién terminado.
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1,963 Servicios - Seguros

DEPOSITOS DE CLIENTES AL 31 DE DICIEMBRE
En millones de €

2010

2004

200

2007

23,795

20113

19532

12,835

4,620

1 La cifra de depdsitos de clientes al cierre de ejercicio para 2009 se
ajustd a la definicion de depdsitos de clientes aplicable a partir de

2010.

A finales del afio, la cartera de contratos de servicios y seguros
contenia 2,627,000 contratos (el ejercicio anterior: 2,189,000).
Con 909,000 contratos (el ejercicio anterior: 717,000), el
volumen del nuevo negocio estuvo 26.8% por arriba del nivel
del ejercicio anterior.
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Negocio de depdsitos y créditos

Los rubros importantes en pasivos y capital incluyen pasivos
con instituciones financieras por el monto de € 7,300 millones
(+0.7%), pasivos con clientes por el monto de of € 29,700
millones (+14.5%), asi como pasivos titularizados por el monto
de € 26,200 millones (+27.3%). La informacion detallada
relativa a la estrategia de refinanciamiento y cobertura de la
compafiia se incluye en una seccion separada de este informe
de la administracion.

Especificamente, el negocio de depdsitos de Volkswagen
Bank GmbH, presentado como parte de pasivos con clientes,
lleg6 una vez mas a un nuevo récord de € 23,800 millones
(+18.2%) al 31 de diciembre de 2011. Con este nivel de
depositos, Volkswagen Bank GmbH continda siendo uno de
los participantes més grandes en el sector. El banco tuvo
1,095,000 clientes bancarios directos (+8.0%) al 31 de
diciembre de 2011.

Capital subordinado
El capital subordinado aumentd de € 1,700 millones a € 2,700
millones.

Capital

El capital suscrito de Volkswagen Financial Services AG
siguid sin cambios en € 411 millones en el ejercicio de 2011.
El capital conforme a IFRS fue de € 7,700 millones (el
ejercicio anterior: € 7,000 millones), lo cual genera una razén
de capital' de 10.0% en relacion con el pasivo y capital total de
€ 76,900 millones.

Adecuacion del capital a las disposiciones regulativas

Las regulaciones internacionales de adecuacion del capital
exigen una razén minima de capital regulatorio (con
frecuencia, se le denomina “Capital de Nivel 1) de 4.0% y una
razon de cobertura minima de 8.0%.

1 Capital dividido entre activos totales

FONDOS PROPIOS Y POSICION DE RIESGOS AGREGADOS

Los requerimientos definidos en el marco de “Basilea I1”
comprenden tres pilares: requerimientos minimos de capital
(Pilar 1), un proceso de revision de la vigilancia para asegurar
que los bancos tengan el capital adecuado para soportar todos
los riesgos en su negocio (Pilar I1), asi como requerimientos de
revelacion (Pilar 111). Volkswagen Bank GmbH ha aplicado
las disposiciones del nuevo Reglamento de Solvencia en forma
tan temprana como le ha sido posible, esto es, a partir de 2007,
tanto para si mismo como para el grupo financiero controlador.
Al proceder asi, el banco y el grupo financiero controlador
utilizan el asi llamado enfoque estandarizado para determinar
la adecuacion del capital en relacion con los riesgos crediticios
y los riesgos operativos.

Tenemos la opcion hasta finales de 2015 de determinar las
razones de solvencia del grupo financiero controlador
conforme a Ley Bancaria Alemana, Seccién 10a, parrafo 6, o
Seccion 10a, parrafo 7. A partir de entonces, solo se aplicara el
procedimiento que se establece en la Ley Bancaria Alemana,
Seccion 10a, parrafo 7. Los estados financieros consolidados
conforme a IFRS deben ser utilizados como la base para
determinar tanto las posiciones de capital consolidado como de
riesgos consolidados. Ya hicimos el cambio en la
determinacion de las razones de solvencia al procedimiento
gue se indica en la Ley Bancaria Alemana, Seccion 10a,
parrafo 7, en 20009.

La posicion ponderada de riesgos del grupo financiero

controlador de acuerdo con el enfoque estandarizado del
crédito al final de diciembre de 2011 fue de € 60,300 millones,
un ligero aumento comparado con el ejercicio anterior (€
51,100 millones). Este aumento se debe principalmente a un
incremento en el volumen del negocio.
La siguiente tabla contiene informacion detallada relativa a la
integracion de los fondos propios y los cambios, en
comparacion con 2010, asi como la posicion de riesgos
agregados:

31-12-2011 31-12-2010
Posicion de riesgos agregados (millones de € ) 66,069 55,591
posicion ponderada correspondiente de acuerdo con el enfoque estandarizado de riesgos crediticios 60,254 51,146
posiciones de riesgos de mercado correspondientes *12.5 2,452 2,020
riesgos operativos correspondientes *12.5 3,363 2,425
Capital adeudado (millones de €) 6,694 5,851
capital regulatorio correspondiente’ 6,476 5,810
capital complementario correspondiente’ 218 41
Fondos propios (millones de €) 6,694 5,851
Razén del capital regulatorio (%) 9.8 10.5
Razén de cobertura (%) 10.1 10.5

1 Los rubros deducibles ya se dedujeron del capital regulatorio y suplementario
2 Razdn capital regulatorio = Capital regulatorio/((Requerimientos de capital para riesgos crediticios + riesgos operativos + riesgos de mercado) * 12.5) *

100

3 Razdn de cobertura = Fondos propios/ ((Requerimientos de capital para riesgos crediticios + riesgos operativos + riesgos de mercado) * 12.5) * 100
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RAZON DEL CAPITAL REGULATORIO Y RAZON DE COBERTURA CONFORME A LA REGULACION DE SOLVENCIA DEL GRUPO FINANCIERO

CONTROLADOR AL 31 DE DICIEMBRE

Fondos propios y posicion
de riesgos agregados
En miles de millones de €

Razén de cobertura conforme a la
regulacion de solvencia del grupo
controlador financiero

Razon del capital regulatorio conforme
a la regulacion de solvencia del grupo
controlador financiero

Capital regulat.

2011 | &7] Capital adeudado 9E% 10.1%
&kl Posicion de riesgos ag.
i 6611 gos ag
[ S.E] Capital regulat.

2010 ] Capital adeudado 105 % 10.5 %
i Posicidn de riesgos ag.
/| 55.5] gos ag
[ 5.4] Capital regulat.

1009 | 55| Capital adeudado 11.2 % 114 %
I [ 1% ] Posicién de riesgos ag.
g g
I Capital regulat.

2008 | 4.4 Capital adeudado BE % 10.8 %
a2 Posicién de riesgos ag.
EI Capital regulat.

2007 B Capital adeudado 70 % 89%
I %] Posicion de riesgos total

RAZON DEL CAPITAL REGULATORIO Y RAZON DE COBERTURA CONFORME A LA REGULACION DE SOLVENCIA DE VOLKSWAGEN BANK
GMBH AL 31 DE DICIEMBRE. DEBIDO A LA IMPORTANCIA DE VOLKSWAGEN BANK GMBH, TAMBIEN SE PRESENTA TANTO LA RAZON DEL
CAPITAL REGULATORIO COMO LA RAZON DE COBERTURA DE VOLKSWAGEN BANK GMBH.

Cifras en %

Razdn del capital regulatorio conforme al
reglamento de solvencia

2011 144
2010 156
2009 149
2008 [ 128
2007 142

Incluso con un volumen de negocios y expansion geogréafica en
rapido aumento, Volkswagen Bank GmbH estd en una
situacion de obtener recursos de capital adecuados para si
mismo y para el grupo financiero controlador, Volkswagen
Financial Services AG, mediante notificacion con poca
antelacion y a un costo 6ptimo captando montos de capital
complementario apropiados en la forma de pasivos de derechos
de participacion y pasivos subordinados, y recibiendo pagos
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Razén de cobertura conforme al
reglamento de solvencia

2011 163
2010 | 186
2009 180
2008 158
2007 208

en sus reservas de Volkswagen AG. Ademas, se utilizan
operaciones de ABS para optimizar la gestion del capital.
Como resultado, Volkswagen Bank GmbH y las compafiias
que pertenecen al grupo financiero controlador Volkswagen
Financial Services AG cuentan con una sélida base para la
expansion continua del negocio de servicios financieros.
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REFINANCIAMIENTO

Principios estratégicos

En términos de actividades de refinanciamiento, Volkswagen
Financial Services AG sigue en general una estrategia dirigida
a la diversificacion, que se concibe como la mejor ponderacion
posible de los factores de costos y riesgos. Esto implica
desarrollar una diversa gama de fuentes de refinanciamiento en
diferentes regiones y paises, con el objetivo de asegurar la
disponibilidad sostenida de tales recursos a plazos atractivos.
El interés sustancial de los inversionistas en los bonos y las
operaciones de bursatilizacion documenta la confianza firme
que éstos tienen en el desempefio de Volkswagen Financial
Services AG y del Grupo Volkswagen.

Implementacion

En enero de 2011, Volkswagen Leasing GmbH abrié el
mercado de capitales en euros con una emision de deuda de
referencia de € 1,250 millones. En abril, Volkswagen Bank
GmbH emitié6 dos bonos con un volumen total de € 1,000
millones bajo su programa de mercado de capital de € 10,000
millones.

En mayo, Volkswagen Leasing GmbH coloco exitosamente
dos emisiones méas para un total de € 1,250 millones bajo el
programa de mercado de capital de € 18,000 millones de
Volkswagen Financial Services AG. Esta operacion consistio
en un bono con una tasa de interés variable y uno mas con una
tasa de interés fija, sujetos a vencimientos de dos y cinco afios,
respectivamente, de manera que los intereses divergentes de los
inversionistas se tomaron en cuenta en la mejor forma posible.
En noviembre, Volkswagen Leasing GmbH emitio
exitosamente dos tramos mas con vencimientos de tres y seis y
medio afos, respectivamente, y un volumen total de € 1,500
millones.

El ejercicio 2011 también resultd ser muy bueno para
emisiones de instrumentos respaldados por activos. En
Alemania, las cuentas por cobrar de Volkswagen Bank GmbH
se colocaron satisfactoriamente con una amplia base de
inversionistas a través de operaciones de ABS Driver 8 y
Driver 9. Las cuentas por cobrar de Volkswagen Leasing
GmbH generaron una fuerte demanda en el mercado en
relacién con la emisiéon de “Arrendamiento de Automoviles
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Volkswagen 13” (VCL 13) en marzo, y la emision de
“Arrendamiento de Automaviles Volkswagen 14” (VCL 14) en
septiembre, a pesar del entorno restrictivo del mercado. Todas
las operaciones alemanas cumplen con los requisitos de la
etiqueta de calidad TSI “Certificado por TSI — Deutscher
Verbriefungsstandard”.  Este sello certifica que nuestras
operaciones de bursatilizacion se consideran excepcionales en
el mercado de bursatilizacion en términos de calidad, seguridad
y transparencia. En 2011, se vendi6é un total de € 4,480
millones en cuentas por cobrar por medio de operaciones de
ABS.

Con un crecimiento de € 3,700 millones a € 23,800
millones en el ejercicio recién terminado, el negocio de
depositos de clientes se amplié continuamente.

Volkswagen Financial Services N.V. logrd satisfacer las
necesidades de liquidez de las compafiias de financiamiento
internacional con una serie de emisiones de bonos no
garantizados en diferentes monedas. Pero las otras compafiias
del Grupo Volkswagen Financial Services AG también
utilizaron  activamente los mercados de capitales
internacionales para sus fines de refinanciamiento local en el
ejercicio recién terminado. En Meéxico, por ejemplo,
VOLKSWAGEN LEASING SA DE CV, Puebla, emitié un
bono por 2,000 millones de pesos mexicanos en abril, con
vencimiento de tres afios, y Volkswagen Bank S.A., Puebla,
hizo su debut con un bono por méas de 1,000 millones de pesos
mexicanos en diciembre. En India, VOLKSWAGEN
FINANCE PRIVATE LIMITED, Mumbai, lanzé las
actividades de refinanciamiento local en noviembre a través de
un programa de papel comercial. VOLKSWAGEN
FINANCIAL SERVICES JAPAN LTD., Tokio, colocé cinco
bonos para un total de 10,500 millones de yenes japoneses, y
VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AUSTRALIA
PTY LIMITED, Botany, utilizd el mercado de capitales local
para cuatro bonos que en total ascendieron a 525 millones de
dolares australianos.

La compafila adquiri6 créditos con vencimientos
correspondientes y utiliz derivados en linea con la estrategia
de refinanciamiento en la medida mas amplia con vencimientos
concordantes. La captacién de fondos en monedas locales
sirvié para seguir el enfoque de refinanciamiento en monedas
concordantes; también se evitaron riesgos de tipo de cambio
con el uso de derivados.
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Informe de riesgos y oportunidades

Volkswagen Financial Services AG asume con responsabilidad innumerables riesgos tipicos
del negocio de servicios financieros a fin de aprovechar las oportunidades de mercado

resultantes en formas dirigidas

OPORTUNIDADES MACROECONOMICAS

El Consejo de Administracion de Volkswagen Financial
Services AG espera que continle creciendo el ndmero de
entregas de vehiculos a los clientes de Volkswagen AG y que
la participacion de mercado mundial siga expandiéndose, en
comparacion con la situacion general de un crecimiento
econémico moderado. Volkswagen Financial Services AG
apoya esta tendencia positiva con productos de servicios
financieros disefiados para impulsar las ventas.

OPORTUNIDADES ESTRATEGICAS

Ademéas de intensificar la alineacion internacional con la
entrada a nuevos mercados, Volkswagen Financial Services
AG ve mas oportunidades en el desarrollo de productos
innovadores que estan en linea con el cambio en los requisitos
de movilidad de los clientes. Se estan implementando
campafias de comercializacién y se estan desarrollando y
expandiendo &reas de crecimiento, como la Nueva Movilidad
(rentas a largo plazo, uso compartido de automoviles) para
incrementar las utilidades del Grupo.

COMPONENTES IMPORTANTES DEL SISTEMA DE
CONTROL INTERNO Y EL SISTEMA DE
ADMINISTRACION DE RIESGOS INTERNOS
RESPECTO AL PROCESO CONTABLE

El Sistema de Control Interno (ICS) que es relevante para la
preparacion de los estados financieros consolidados de
Volkswagen Financial Services AG es la suma de todos los
principios, meétodos y acciones dirigidos a asegurar la
efectividad, la economia y lo apropiado de la contabilidad de la
compafiia, asi como a asegurar el cumplimiento con las
disposiciones legales importantes. En términos del sistema
contable, el sistema de administracion de riesgos (IRMS) tiene
que ver con el riesgo de que haya declaraciones erréneas en la
contabilidad a nivel de entidad individual y del Grupo, asi
como en el sistema de generacién de informes externos. A
continuacion se describen los elementos importantes del
sistema de control interno y el sistema de administracion de
riesgos, segun se relacionan con el proceso contable en
Volkswagen Financial Services AG.
> Debido a su funcidn como drgano corporativo encargado de
administrar el negocio de la compafiia y de asegurar la
contabilidad apropiada, el Consejo de Administracién de
Volkswagen Financial Services AG ha creado los
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departamentos de Contabilidad, Servicio al Cliente, Tesoreria,

Administracion de riesgos y Control, y ha delineado con

claridad las esferas respectivas de responsabilidad y autoridad.

Los Consejos de Administracion de Volkswagen Financial

Services AG, Volkswagen Bank GmbH y Volkswagen Leasing

GmbH controlan las funciones clave entre divisiones.

> Los requerimientos y normas contables de todo el grupo
sirven de base para un proceso contable uniforme,
apropiado y continuo.

> Por ejemplo, las normas de contabilidad del Grupo
Volkswagen Financial Services AG —incluyendo las Normas
Internacionales de Informacién Financiera— rigen las
politicas contables que aplican las entidades nacionales y
extranjeras que se consolidan en los estados financieros
anuales del Grupo Volkswagen Financial Services AG.

> Las normas de contabilidad de Volkswagen Financial
Services AG también rigen los requisitos formales concretos
que deben cumplir los estados financieros consolidados; no
s6lo determinan qué compafiias incluir en la consolidacion,
sino que también establecen los componentes de los
paquetes de informes que las compafiias del Grupo deben
preparar a detalle. Entre otras cosas, estos requisitos
formales sirven para asegurar el uso obligatorio de un
conjunto de normas estandarizadas y completas. Las
normas de contabilidad también contienen requisitos
especificos relativos al tratamiento y liquidacion de
operaciones intra-grupales y la conciliacion de cuentas con
base en las mismas.

> A nivel de Grupo, los elementos especificos de control
disefiados para asegurar lo apropiado y la confiabilidad de
los principios de contabilidad del Grupo abarcan analisis y
posiblemente revisiones de los estados financieros
individuales de las compafiias del Grupo, con la debida
consideracion de los informes presentados por los auditores
o las discusiones sostenidas con ellos para este fin.

> Todo esto se complementa con una delineacién clara de las
esferas de responsabilidad, asi como con diversos
mecanismos de control y monitoreo. El objetivo es asegurar
que todas las operaciones se contabilicen, procesen, evallen
e incluyan con exactitud en la contabilidad financiera de la
compafiia.

> Estos mecanismos de control y monitoreo estan disefiados
para integrarse en el proceso e ser independientes de los
procesos. Por lo tanto, los controles automatizados del
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proceso de Tl ademés de los controles manuales del proceso
(como el principio de “la presencia de dos personas”)
abarcan componentes importantes de las actividades
integradas del proceso; estos procesos se complementan con
funciones especificas del Grupo de la compafiia matriz,
Volkswagen AG, por ejemplo, el &rea de Control del Grupo.
> La administracion de riesgos esta plenamente integrada con
el proceso de contabilidad en virtud del monitoreo continuo
de riesgos y el sistema de informes de riesgos.
> No obstante, Auditoria Interna también es un Grgano
corporativo clave que es integral para el sistema de control y
monitoreo del Grupo Volkswagen Financial Services AG.
El &rea de Auditoria Interna realiza auditorias con
regularidad, tanto en Alemania como en el exterior, de los
procesos pertinentes a la contabilidad como parte de los
procedimientos de auditoria basados en riesgos y reporta
directamente las conclusiones al Consejo de Administracion
de Volkswagen Financial Services AG.
En suma, el sistema de control y monitoreo interno existente
del Grupo Volkswagen Financial Services AG esta disefiado
para asegurar que la informacion acerca de la situacion
financiera del Grupo Volkswagen Financial Services AG a la
fecha de presentacion del 31 de diciembre de 2011 sea
apropiada y confiable. No se han realizado cambios
importantes en el sistema de control y monitoreo interno del
Grupo Volkswagen Financial Services AG después de la fecha
de presentacion.

ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL DE LA
ADMINISTRACION DE RIESGOS

Volkswagen Financial Services AG entiende el riesgo que
implica el riesgo de sufrir pérdidas o dafios que surgen cuando
el desarrollo futuro previsto toma un curso méas negativo a lo
planeado.

Volkswagen Financial Services AG, incluyendo sus
subsidiarias y afiliadas (en lo sucesivo, “Volkswagen Financial
Services AG”) enfrenta una multitud de riesgos tipicos de los
servicios financieros en el ejercicio de sus actividades
comerciales  principales; la  compafila asume con
responsabilidad  estos  riesgos para  aprovechar las
oportunidades de mercado resultantes.

Bajo su responsabilidad general y de acuerdo con la Ley
Bancaria Alemana, Seccion 25a, junto con MaRisk, AT 3 y
AT 4.5, Volkswagen Bank GmbH ha establecido un sistema
para identificar, medir, monitorear y controlar las posiciones de
riesgo, de conformidad con las disposiciones de la Ley
Bancaria Alemana, Seccion 25a, parrafo 1 (KWG) y al aplicar
analogamente la Ley de Sociedades Mercantiles, Seccion 91,
parrafo 2.

El sistema de administracion de riesgos permite la
deteccion oportuna de desarrollos que podrian poner en riesgo
las actividades de la compafiia.

El sistema abarca un marco de principios de riesgos, asi
como estructuras y procesos organizacionales para la medicion
y el monitoreo de riesgos que estan estrechamente integrados a
las actividades de las divisiones individuales.

La idoneidad de los elementos individuales del sistema es
revisada con regularidad de manera orientada a riesgos por el
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departamento de Auditoria Interna de Volkswagen Financial
Services AG y por los auditores externos, como parte de la
auditoria de los estados financieros anuales.

Volkswagen Bank GmbH fue la compafiia primordial del
grupo financiero controlador hasta el 31 de diciembre de 2011.

Las funciones del personal y de control para Volkswagen
Financial Services AG estan organizadas en las siguientes
unidades: Control, Servicios Legales, Auditoria Interna,
Contabilidad, Métodos y Administracién de Riesgos del Grupo
y Tesoreria.

En Volkswagen Financial Services AG, el Director de
Riesgos (CRO) es responsable de la administracion de riesgos.

El CRO reporta con regularidad la posicion de riesgos
general de Volkswagen Financial Services AG al Consejo de
Vigilancia y al Consejo de Administracién de Volkswagen
Bank GmbH, y al Consejo de Administracion de Volkswagen
Financial Services AG.

Los Procedimientos de Administracion de Riesgos Yy
Evaluacion de Riesgos del Grupo y los departamentos de
Basilea Il se combinaron en Métodos y Administracion de
Riesgos del Grupo en 2011.

Este Gltimo es responsable de la formulacién de las
directrices para la administracion de riesgos, el desarrollo de
métodos y procesos, la identificacion de riesgos potenciales, el
andlisis y la cuantificacion, asi como la evaluaciéon de los
riesgos y la determinacion resultante de las medidas para la
administracion de riesgos. El departamento de Métodos y
Administracion de Riesgos del Grupo establece los parametros
de los procedimientos que se utilizan para medir tanto la
solvencia como las garantias y asegura que los modelos y
procedimientos aplicados sean adecuados en todo el mundo.

Como departamento neutral e independiente, Métodos y
Administracion de Riesgos del Grupo reporta directamente a
los Consejos de Administracion de Volkswagen Bank GmbH y
Volkswagen Financial Services AG.

El monitoreo continuo de riesgos, la comunicacion
transparente y directa con el Consejo de Administracion y la
integracion de los resultados recién adquiridos con la
administracion de riesgos operativos forman los fundamentos
para el mejor uso posible del potencial del mercado con base
en el control reflexivo y efectivo del riesgo total de
Volkswagen Financial Services AG.

ESTRATEGIA DE RIESGOS Y ADMINISTRACION
DE RIESGOS

Las decisiones basicas relativas a la estrategia y las
herramientas para la administracién de riesgos quedan en los
Consejos de Administracion de Volkswagen Bank GmbH,
Volkswagen Leasing GmbH, Volkswagen Financial Services
AG y Volkswagen Versicherung AG.

El Consejo de Administracion de Volkswagen Bank GmbH
—bajo su responsabilidad general, de acuerdo con la Ley
Bancaria Alemana, Seccion 252, junto con MaRisk, AT 3 y
AT 45- y el Consejo de Administracion de Volkswagen
Financial Services AG, han establecido y documentado el
proceso de estrategia para la estrategia del negocio y riesgos
que cumple con los requisitos minimos para la administracion
de riesgos.
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La estrategia WIR2018 presenta las opiniones fundamentales
del Consejo de Administracion de Volkswagen Financial
Services AG en asuntos clave de la politica del negocio;
contiene las metas para todas las actividades clave del negocio
y los pasos necesarios para lograr dichas metas.

El Consejo de Administracién de Volkswagen Bank GmbH
—bajo su responsabilidad general de acuerdo con la Ley
Bancaria Alemana (KWG), Seccion 25a, junto con MaRisk,
AT3 y AT45- y el Consejo de Administracion de
Volkswagen Financial Services AG, han estado en la blsqueda
de una estrategia de riesgos relacionada con la planeacion a
mediano plazo que cumple con los requisitos minimos de la
administracion de riesgos y es consistente con la estrategia de
negocios de las compafiias.

Se revisa anualmente con base en el inventario de riesgos,
la capacidad para asumir riesgos y los requisitos legales, se
ajusta segin lo necesario y se analiza con los Consejos de
Vigilancia de Volkswagen Bank GmbH y Volkswagen
Financial Services AG.

La estrategia de riesgos presenta los objetivos clave de la
administracion de riesgos para cada tipo de riesgo, tomando en
cuenta el enfoque del negocio de la compafiia (estrategia de
negocios), la exposicion actual a riesgos, los desarrollos
esperados y el potencial de los riesgos. Se toman acciones para
lograr estas metas y se describen sus efectos.

La estrategia de riesgos de todo el grupo cubre todos los
riesgos importantes cuantificables y no cuantificables;
asimismo, se detalla y especifica ain mas por medio de
estrategias secundarias de riesgos para los tipos de riesgos
individuales y se hace operacional en el proceso de ronda de
planeacion. Se determina la importancia relativa en el proceso
del inventario de riesgos, el cual se debe llevar a cabo
anualmente.

Hasta el 31 de diciembre de 2011, el Consejo de
Administracion de Volkswagen Bank GmbH fue responsable
de ejecutar en Volkswagen Financial Services AG la estrategia
de riesgos de todo el grupo establecida por el Consejo de
Administracion de Volkswagen Bank GmbH bajo su
responsabilidad general y por el Consejo de Administracién de
Volkswagen Financial Services AG. A partir del 1° de enero
de 2012, Volkswagen Financial Services AG asumié la
responsabilidad general de la estrategia de riesgos de todo el
grupo en calidad de compafiia primordial.

CAPACIDAD DE ASUMIR RIESGOS, LIMITES DE
RIESGOS Y PRUEBAS DE RESISTENCIA

Se ha implementado un sistema en Volkswagen Financial
Services AG para determinar la capacidad de asumir riesgos de
la compafiia comparando los riesgos econémicos con el
potencial de asumir riesgos.
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La capacidad de asumir riesgos de una institucion crediticia
esta dada si, como minimo, todos los riesgos importantes se
protegen continuamente a través del potencial de asumir
riesgos.

Los riesgos importantes de Volkswagen Financial Services
AG se identifican al menos una vez al afio en relacién con el
inventario de riesgos, lo cual brinda una base detallada para
disefiar el proceso para la administracion de riesgos e incluirlo
en la capacidad para asumir riesgos.

La cuantificacion de riesgos se realiza mediante diferentes
enfoques conforme a las recomendaciones metodolégicas del
Acuerdo de Capital de Basilea con base en modelos
estadisticos y la sustentacién de estimaciones de expertos.

Volkswagen Financial Services AG ha seleccionado un
enfoque lo suficientemente conservador suponiendo una
correlacion de 1:1 entre los tipos de riesgos en relacién con la
cuantificacion de sus riesgos econémicos.

La capacidad para asumir riesgos de Volkswagen Financial
Services AG fue cierta durante todo el afio de 2011.

Ademas, Volkswagen Financial Services AG utiliza un
sistema de limites derivado del andlisis de la capacidad para
asumir riesgos a fin de limitar especificamente el capital de
riesgo de conformidad con la tolerancia al riesgo de los
Consejos de Administracién de Volkswagen Bank GmbH,
Volkswagen Leasing GmbH y Volkswagen Financial Services
AG.

Al establecer el sistema de limites de riesgos como el
elemento central en la asignacion del capital, se limitan los
riesgos a niveles diferentes, y asi se asegura la capacidad de
asumir riesgos econoémicos del Subgrupo. EIl potencial para
asumir riesgos se determina en funcién de los componentes
disponibles de capital e ingresos, tomando en cuenta varias
partidas deducibles. En concordancia con el apetito por los
riesgos de los Consejos de Administracion de Volkswagen
Bank GmbH, Volkswagen Leasing GmbH y Volkswagen
Financial Services AG, s6lo una parte de este potencial de
asumir riesgos se define como el limite superior de riesgos de
un limite general de riesgos. En el siguiente paso, se asigna el
limite general de riesgos a los tipos de riesgos de riesgos
crediticios, riesgos del valor residual, riesgos del precio de
mercado Yy riesgos de suscripcién para efectos de monitoreo y
direccion a nivel operativo. Ademas, se ha implementado un
sistema de limites de riesgos para los riesgos mas importantes a
nivel de la compafiia. El sistema de limites pone a disposicion
de la administracién una herramienta de gestién para que pueda
cumplir con la responsabilidad de administrar el negocio de la
compafiia en forma estratégica y operacional, de conformidad
con los requisitos estatutarios.
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DISTRIBUCION DE RIESGOS POR TIPO DE RIESGO
Cifras al 30 de septiembre de 2011

\ wsm Riesgos del valor residual

Riesgos de precios de
mercado
I W Riesgos operacionales
J

#==  Riesgos de accionistas

* Suma fija para riesgos no
cuantificados

Riesgos de ganancias

Riesgos de aseguramiento

Riesgos crediticios

Se realizan pruebas de resistencia en todo el grupo y en todas
las instituciones en Volkswagen Financial Services AG,
considerando escenarios historicos e hipotéticos, que se
complementan por las asi llamadas pruebas de resistencia
inversas para examinar los eventos que podrian exponer al
Grupo al riesgo de empresa en marcha.

INFORMES DE RIESGOS

La capacidad para asumir riesgos es el punto de inicio en el
informe de administracion de riesgos; después de describir el
riesgo general del Banco, Métodos y Administracion de
Riesgos del Grupo aborda con detalle los riesgos de
incumplimiento de la contraparte, de precios de mercado, de
liquidez, operacionales, del valor residual y de aseguramiento
en el informe trimestral de administracion de riesgos. Este
informe estd dirigido directamente a los Consejos de
Administracion de Volkswagen Bank GmbH y Volkswagen
Financial Services AG, asi como a los Consejos de Vigilancia.
La presentacion regular de informes se complementa con
informes ad hoc.

Las mejoras continuas del informe de administracion de
riesgos han ayudado a perfeccionar mas los datos relativos a
estructuras y desarrollos en las carteras de crédito de la
compafiia.

IMPLEMENTACION DE LA TERCERA ENMIENDA DE MARISK
La Autoridad Federal de Supervision Financiera (BaFin)
publicé una enmienda a MaRisk el 15 de diciembre de 2010.
Volkswagen Financial Services AG analiz6 las nuevas
disposiciones, que tienen que ver especialmente con la
capacidad para asumir riesgos y el proceso de estrategia en
etapas tempranas y los implementa de manera permanente.
Volkswagen Financial Services AG ademas estd buscando
el desarrollo tanto del sistema para medir y monitorear las
posiciones de riesgos como los sistemas de control pertinentes
con base en las disposiciones legales para riesgos en el negocio
de banca y arrendamiento.
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TIPOS DE RIESGOS

RIESGO DE INCUMPLIMIENTO DE LA CONTRAPARTE

El riesgo de incumplimiento de la contraparte se define como
la desviacion potencial negativa del resultado real del riesgo de
la contraparte de aquél planeado. La desviacion en el resultado
se presenta cuando la pérdida real excede la pérdida esperada
por cambios en las calificaciones crediticias o pérdidas
crediticias.

Al respecto, el enfoque que aborda la capacidad para
asumir riesgos considera tipicamente el riesgo crediticio de las
operaciones del cliente, asi como los riesgos de
incumplimiento de la contraparte, del pais, de accionistas y de
emisores.

Riesgos Crediticios

Los riesgos crediticios tienen que ver con el riesgo de sufrir
pérdidas por incumplimientos en el negocio del cliente,
especificamente, la falta de pago por un deudor o arrendatario
o0 la pérdida de cuentas por cobrar del titular de una pdliza de
seguros. La pérdida esta supeditada a la incapacidad o falta de
voluntad del deudor o arrendatario de realizar los pagos. Esto
incluye escenarios donde la parte contratante realiza pagos de
intereses y de la suerte principal en forma tardia 0 no en su
totalidad.

Los riesgos crediticios, que también incluyen riesgos de
incumplimiento de la contraparte que se relacionan con
contratos de arrendamiento, representan por mucho el
componente mas grande de las posiciones de riesgo entre los
riesgos de incumplimiento de la contraparte.

Evaluacion de riesgos

Volkswagen Financial Services AG basa las decisiones para
otorgar crédito en evaluaciones de crédito de los deudores
determinados utilizando procedimientos de calificacion y
puntuacion. Los parametros para desarrollar y mantener los
sistemas de calificacion se describen en directrices de trabajo.
También existe un manual de calificacion que rige la
aplicacion de los procedimientos de calificacion crediticia para
clientes corporativos como parte del proceso de aprobacion de
créditos.

El Nuevo Producto/Nuevo Proceso de Mercado de
Volkswagen Financial Services AG debe aplicarse antes de que
se lleven al mercado nuevos productos o se lancen actividades
en nuevos mercados.

La identificacion oportuna de cambios en los riesgos queda
asegurada por medio de anélisis regulares de la cartera, rondas
de planeacion y revisiones financieras del negocio.

Todos los riesgos se cuantifican en un proceso de
evaluacion trimestral a nivel de la compafiia, de acuerdo con
las categorias de las cuentas por cobrar. Ademas, se calcula
una pérdida no esperada para la suma total de todos los créditos
y se incluye en el célculo del valor en riesgo (VaR) de la
capacidad para asumir riesgos de la compafiia.
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Procedimientos de puntuacion en el sector minorista

Analizar la solvencia de los clientes privados implica sistemas
de puntuacién que se integran a los procesos de compra y
ofrecen una base objetiva para la toma de decisiones al otorgar
créditos.

Se utilizan tarjetas de puntuacion genéricas y tarjetas de
puntuacién basadas en antecedentes de datos que se remontan
varios afios en las carteras de Volkswagen Financial Services
AG para complementar las decisiones que toman los
departamentos respectivos en el otorgamiento de crédito.

Se implementan procedimientos que también asignan la
probabilidad de incumplimiento (PD) a los contratos
individuales una vez al mes, con base en los antecedentes de
pagos del cliente correspondiente para efectos de realizar
valuaciones de la cartera en VVolkswagen Bank GmbH.

Esto nos permite calificar y controlar los riesgos crediticios
de estas carteras en formas apropiadas con los riesgos en
cuestion al determinar la pérdida en caso de impago (LGD).

Procedimientos de calificacion en el negocio corporativo
Volkswagen Financial Services AG evalla la solvencia con
base en procedimientos de calificacion.

La evaluacion incluye indicadores de desempefio clave de
los estados financieros anuales y también factores cualitativos,
como las perspectivas del desarrollo futuro del negocio, la
calidad de la administracion, el clima en el mercado y la
industria, asi como la préctica de pagos del cliente.

La aplicacion de la calificacion basada en el flujo de
trabajo que se mantiene centralmente, CARAT se lanzara en el
exterior en 2012 para mejorar las evaluaciones de solvencia.
Actualmente, CARAT se utiliza en Alemania, el Reino Unido,
Italia, Irlanda, Rusia, México y Brasil.

El resultado de la calificacion ofrece una importante base
para las decisiones en la aprobacion y prolongacién de
compromisos de crédito y ajustes de valor.

La definicion de competencias y el monitoreo de la cartera
corporativa también se basan en los resultados de las
calificaciones.

Los modelos y procedimientos controlados por Métodos y
Administracion de Riesgos del Grupo se validan con
regularidad, se ajustan seglin sea necesario, y se perfeccionan.

Lo anterior tiene que ver con los modelos y procedimientos
para evaluar la solvencia (como los procedimientos de
calificacion y puntuacion) y las probabilidades los factores de
incumplimiento, pérdida en caso de impago y conversién de
crédito (CCF).

Métodos y Administracion de Riesgos del Grupo revisa la
validez de los modelos y procedimientos que utilizan las
unidades locales de administracién de riesgos en el exterior
para evaluar la solvencia, inicia las medidas apropiadas en
colaboracion con la gestion local de riesgos si identifica
cualquier necesidad de tomar acciones, y monitorea la
implementacién de estas medidas.
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Garantias

Como norma, las operaciones de crédito estan garantizadas en
formas apropiadas a los riesgos en cuestién. Una directriz en
todo el grupo establece los requisitos con los que deben
cumplir las garantias y los procedimientos y principios de
evaluacién. Las directrices locales adicionales establecen
valuaciones concretas y también especificidades regionales.

Las valuaciones en las directrices locales de garantias se
basan en datos histdricos y muchos afios de experiencia de
especialistas. Nos aseguramos de que se cuente con las
garantias apropiadas al riesgo en cuestién para cubrir los
riesgos crediticios. Los automdviles, como garantia, son
importantes para este enfoque porque las actividades de
Volkswagen Financial Services AG se enfocan en financiar las
compras de los clientes y las ventas de los concesionarios, asi
como en el arrendamiento de vehiculos.

Por lo tanto, Volkswagen Financial Services AG monitorea
el desarrollo de los valores de mercado de los vehiculos. Se
realizan ajustes de los métodos de valuacion y procesos de
enajenacion en caso de que haya cambios importantes en los
valores de mercado. Métodos y Administracion de Riesgos del
Grupo también lleva a cabo el aseguramiento de calidad
regular respecto a las directrices locales para la garantia, lo
cual incluye revisar y, de ser necesario, ajustar las valuaciones
para las garantias.

Ajustes del valor

Los ajustes del valor se determinan con base en el modelo de
pérdidas incurridas conforme a la IAS 39. EI modelo que
utilizamos para determinar estos ajustes se derivd de la
cuantificacion de riesgos de Basilea Il.

Monitoreo y administracién de riesgos

Métodos y Administracion de Riesgos del Grupo establece
barreras de seguridad para la administracion de riesgos
crediticios. Estas directrices constituyen el marco de trabajo
externo obligatorio del sistema central de administracion de
riesgos, dentro del cual las divisiones y mercados pueden
proseguir con sus actividades, planes y decisiones acorde con
sus competencias.

Se utilizan los procesos apropiados para monitorear todos
los créditos respecto a las condiciones econdmicas subyacentes
y las garantias, el cumplimiento con los limites, las
obligaciones contractuales, asi como los requerimientos
externos e internos.

Los compromisos estan sujetos a los controles convenientes
(monitoreo normal o intenso, o de créditos problema) de
acuerdo con el contenido de riesgo.

Ademas, los riesgos crediticios también se gestionan aplicando
los limites de informes de Volkswagen Financial Services AG,
los cuales son fijos para cada compafiia individualmente. Los
responsables locales de las decisiones pueden ejercer
facultades de discrecion en estos limites.
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Se realizan andlisis de las carteras a nivel de cartera para
efectos del monitoreo de riesgos. La Calificacion de la Cartera
de Riesgos Crediticios combina diferentes parametros de
riesgos en una razon clave que garantiza la comparabilidad de
las carteras internacionales de Volkswagen Financial Services
AG, y en caso de problemas, se realizan revisiones de riesgos a
nivel de la compafiia.

Las pruebas de resistencia para los riesgos crediticios
conllevan analisis de sensibilidad y escenarios. Mientras los
analisis de sensibilidad se implementan con base en modelos,
los analisis de escenarios se basan en las opiniones de expertos
sujetas a la participacion de especialistas en riesgos tanto
centralizados como descentralizados, lo cual ofrece una visién
integral de la sensibilidad del riesgo del negocio de créditos, en
particular contra la situacion en general de un clima econémico
cambiante.

Concentracion de riesgos

Concentracion de riesgos crediticios

Las concentraciones de riesgos crediticios surgen si se otorga
una parte importante de los créditos a unos cuantos deudores y
contratos. Volkswagen Financial Services AG es cautivo, y
por lo tanto, este riesgo se analiza e informa con detalle de
acuerdo con el modelo de negocios. Por su naturaleza, este
modelo de negocios hace imposible evitar las concentraciones
del riesgo en el tipo de “riesgo crediticio”. Por consiguiente,
las concentraciones de riesgos existentes se consideran y
monitorean apropiadamente.

Las concentraciones de riesgos crediticios son de
importancia secundaria para Volkswagen Financial Services
AG debido a su posicionamiento internacional y al hecho de
que sus actividades tienen que ver principalmente con créditos
pequefios (minoristas).

Desarrollos y perspectiva

Andlisis de la situacion y desarrollo de

Informe de riesgos y  Sustentabilidad

oportunidades

Desarrollos anticipados

Concentraciones de industrias

En términos sectoriales, Volkswagen Financial Services AG
estd posicionado ampliamente por pais e industria tanto en el
negocio de concesionarios minoristas como no corporativos.
Los riesgos sectoriales en el negocio de concesionarios son
inherentes a una empresa cautiva y se analizan en formas
apropiadas a la industria determinada. Se determindé que en
conjunto, las industrias especificas no tuvieron un impacto
particular en las fases descendentes, como la reciente crisis
econdmica.

Concentraciones de garantias

Las concentraciones de garantias son inherentes a una empresa
cautiva y surgen cuando una parte importante de las cuentas
por cobrar u operaciones de arrendamiento esta titulizada por
un solo tipo de garantia.

Los vehiculos son el tipo predominante de garantia para
Volkswagen Financial Services AG. Los riesgos que surgen de
tales concentraciones de garantias surgen basicamente cuando
el desarrollo negativo de los precios en los mercados de
vehiculos usados reduce tanto el valor de la garantia como los
productos de su enajenacion en caso de incumplimiento de
deudores y arrendatarios.

En términos de vehiculos que sirven como garantia,
Volkswagen Financial Services AG se ha diversificado no sélo
entre los segmentos automotrices, sino también entre muchos
paises en todo el mundo. La gama de vehiculos que se
financian y arriendan esté igualmente diversificada.

Ambos efectos reducen el riesgo de concentraciones de
garantias.

DISTRIBUCION DEL VOLUMEN DE CREDITOS POR REGION AL 31 DE DICIEMBRE
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La cartera minorista representa 73% del negocio de créditos de
clientes, en tanto que la cartera corporativa representa 27%.

La tendencia a la recuperacion econémica continu6 en el
primer semestre de 2011, pero el horizonte econdmico se fue
atenuando en los meses posteriores, en especial como resultado
de la crisis de la deuda soberana en Europa, en tanto que el
entorno econémico en la Region Asia-Pacifico y la Regién de
Norteamérica y la Regidn Sudamérica siguio estable.

Impulsadas por las campafias de comercializacion de los
fabricantes y un entorno econdémico positivo, las carteras
minoristas han estado creciendo, particularmente en los
mercados europeos principales.

Los incumplimientos en el segmento de clientes privados
han disminuido como resultado de este crecimiento.

Los incumplimientos s6lo han aumentado en los mercados
europeos surefios, como Grecia, debido a la crisis.

El negocio con deudores comerciales continué
estabilizandose en 2011. El &rea de concesionarios continu
creciendo en relacion con la expansion del negocio de
factoraje.

Consideramos que el entorno econémico seguird siendo
incierto y volatil en 2012. La solucién de la crisis de la deuda
soberana en Europa y sus ramificaciones mundiales serd
decisiva.

Riesgo de la contraparte

El riesgo de la contraparte surge de depdsitos de un dia para el
otro y a plazo, la conclusion de derivados y los fondos de
pension.

Evaluacidn de riesgos
Los riesgos de la contraparte se registran como parte de los
riesgos de incumplimiento de la contraparte.

Los riesgos de incumplimiento de la contraparte se
determinan utilizando la simulacion de Monte Carlo. En este
contexto, se determina la exposicion respectiva a los riesgos de
incumplimiento de la contraparte de Volkswagen Financial
Services AG, Volkswagen Bank GmbH y Volkswagen Leasing
GmbH. La pérdida inesperada resultante (valor en riesgo y
déficit esperado) se basa en un escenario normal, dos
escenarios de estrés y la pérdida esperada.

Monitoreo y administracion de riesgos

El departamento de Tesoreria es responsable de la
administracion de riesgos en relacion con riesgos de la
contraparte. Administracion de riesgos determina y monitorea
los riesgos de incumplimiento de la contraparte en forma
mensual.

Se utiliza un sistema de limites para el monitoreo de
riesgos a fin de limitar el volumen de la contraparte por clase
de contraparte y/o calificacion. La oficina administrativa
monitorea el cumplimiento con dichos limites del volumen de
la contraparte.

Riesgos del pais

La evaluacién y administracion de riesgos del pais se basan en
la evaluacion de los pasivos en divisas a largo plazo de un pais
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(calificacion soberana) que realizan las firmas de calificacion,
Moody’s y S&P. Comparado con la cartera en general, el
alcance de los riesgos del pais es pequefio.

Riesgos de accionistas

Los riesgos de accionistas denotan el riesgo de que puedan
ocurrir pérdidas con efectos negativos en el monto en libros de
las inversiones de capital después de que se realizan a una
entidad aportaciones de capital social o las cuentas por cobrar
son similares al capital social (por ejemplo, aportaciones no
reveladas).

Pardmetros

En general, Volkswagen Financial Services AG realiza
inversiones de capital en otras compafiias que sirven para
alcanzar sus propias metas corporativas. La intencion de
mantener inversiones a largo plazo es el criterio decisivo en
este aspecto. La unidad de Fusiones y Adquisiciones es
responsable de administrar las inversiones de capital de la
compafiia, asi como los procesos relacionados de adquisicion y
enajenacion.

Volkswagen Financial Services AG influye en las politicas
empresariales y de riesgos de las compaiiias en las que tiene
participaciones accionarias a través de sus representantes en la
titularidad o los érganos de vigilancia.

Volkswagen Bank GmbH ha mantenido una parte
importante —esto es, 50%— en LeasePlan Corporation N.V.,
Amsterdam, en la que se participa indirectamente a través de
Global Mobility Holding B.V. (GMH), Amsterdam, desde
finales de 2004.

Evaluacion de riesgos

Las inversiones en capital se monitorean por medio de
informes mensuales, andlisis del desarrollo econémico de las
compafiias y asambleas ordinarias del Consejo de Vigilancia.
Fusiones y Adquisiciones (LeasePlan) y Control Internacional
(todas las demds inversiones en capital) apoyan la
administracion tanto de Volkswagen Financial Services AG
como de Volkswagen Bank GmbH en la consecucion de sus
intereses.

Una vez al afio, se realiza la planeacion a mediano plazo
respecto al desarrollo operacional y financiero del negocio de
la compafiia.

La cartera de contratos de administracion de flotillas de
LeasePlan se elevd en 2.7% del ejercicio anterior. El
crecimiento en las ventas y utilidades en 2011, comparado con
el ejercicio anterior, se debe basicamente a margenes mas altos,
menores pérdidas del valor residual en la venta de vehiculos al
vencimiento de los contratos, el crecimiento en el nimero de
vehiculos de flotilla y el apalancamiento del modelo de
negocios actual en todos los mercados.

La firma calificadora Moody’s ha elevado el prondstico de
calificacion para LeasePlan de “negativo” a “estable”, debido a
la mejora en los ingresos de la compafiia, la fuerte
capitalizacion y la facilidad de presion en el mercado de
refinanciamiento; con A— (Fitch, Moody’s) y BBB+ (S&P), las
calificaciones a largo plazo permanecieron estables.
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A los riesgos de accionistas se les asign6 una probabilidad
media de que sucedan, con base en los desarrollos econémicos
actuales. Se espera que LeasePlan continle generando
utilidades.

Monitoreo y administracion de riesgos
Las inversiones de capital estan integradas en los procesos
anuales de estrategia y planeacion de Volkswagen Financial
Services AG. La compafiia influye en las politicas del negocio
y de riesgos a través de sus representantes en la titularidad o
los 6rganos de vigilancia.

Las unidades apropiadas son responsables de implementar
las herramientas de administracion de riesgos a nivel operativo.

RIESGOS DE PRECIOS DE MERCADO

Los riesgos de precios de mercado se refieren a la pérdida
potencial que resulta de cambios desventajosos en los precios
de mercado o en los pardmetros que influyen en los precios.
Volkswagen Financial Services AG estd expuesto a riesgos
importantes de precios de mercado debido a cambios en los
precios que activan un cambio en el valor de la tasa de interés
abierta o posiciones en divisas.

Riesgos de tasa de interés

Los riesgos de tasa de interés incluyen pérdidas potenciales de
cambios en las tasas de mercado; surgen de periodos de
intereses fijos que no se corresponden, del activo y pasivo de
una cartera. Los riesgos de tasa de interés se asumen en el
libro bancario de Volkswagen Financial Services AG.

Evaluacién de riesgos

Los riesgos de tasa de interés se determinan para Volkswagen
Financial Services AG como parte del monitoreo trimestral
utilizando el método de valor en riesgo (VaR), con base en un
periodo de tenencia de 40 dias y un nivel de confianza de 99%.

Este modelo se basa en una simulacién histérica y calcula
las pérdidas potenciales tomando en cuenta 1,000 fluctuaciones
histéricas del mercado (volatilidades).

Aunque el VaR asi determinado para efectos de monitoreo
sirve para evaluar las pérdidas potenciales bajo condiciones
normales de mercado, también se realizan analisis prospectivos
utilizando escenarios extremos.

Las posiciones en la tasa de interés también se someten a
pruebas de resistencia que abarcan cambios extraordinarios en
las tasas de interés y escenarios en el peor de los casos, y
después se analizan en términos de los potenciales en riesgo
utilizando los resultados simulados.

Al respecto, también se cuantifican y monitorean
mensualmente los cambios en el valor presente utilizando
escenarios de choque de la tasa de interés de +200 y —200
puntos base definidos por la Autoridad Federal de Supervision
Financiera (BaFin).
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El célculo de los riesgos de tasa de interés utiliza escenarios
tedricos para tomar en cuenta pagos tempranos conforme a los
derechos de terminacion.

La conducta de los inversionistas relacionada con depoésitos
bancarios ilimitados se configura utilizando modelos y
procedimientos internos para gestionar y monitorear los riesgos
de tasa de interés.

Monitoreo y administracién de riesgos

El departamento de Tesoreria es responsable de la
administracion de riesgos con base en las resoluciones del
Comité de Activos y Pasivos (ALC).

Los riesgos de tasa de interés se gestionan por medio de
derivados de la tasa de interés, tanto a nivel micro como a nivel
de cartera.

No se realizaron cambios en los pardmetros para controlar
los riesgos de precios de mercado durante la crisis del mercado
financiero. La Administracion de riesgos tiene la tarea de
monitorear los riesgos de tasa de interés y de reportarlos.

Riesgos de tipo de cambio

Los riesgos de tipo de cambio surgen en relacion con
desviaciones de inconsistencias numéricas entre las partidas en
divisas que se presentan en el activo y pasivo. En casos
individuales, son concebibles las partidas de divisas abiertas.
Comparado con la cartera general, no obstante, el alcance de
los riesgos de tipo de cambio es pequefio.

Riesgos de precios de fondos
Los riesgos de precios de fondos surgen de probables cambios
en los precios de mercado.

Volkswagen Financial Services AG incurre en “precios de
riesgos de fondos generales” en relacion con el plan de
pensiones basado en fondos para sus empleados (fondo de
pensiones).

Volkswagen Bank GmbH y Volkswagen Financial Services
AG se han comprometido a cumplir con estas obligaciones de
pensiones en caso de que el fondo ya no pueda satisfacer las
reclamaciones garantizadas de nuestros empleados.

Este es el motivo por el cual Volkswagen Financial
Services AG también determina la exposicion del riesgo que
surge de los mismos con base en el método de valor en riesgo
(VaR).

Pueden surgir riesgos adicionales de precios del fondo
indirectamente de inversiones de capital de Volkswagen
Versicherung AG.

Estas actividades de inversion son coherentes con las
directrices de inversion que ha adoptado el Consejo de
Administracién, con la debida consideracion de la tolerancia a
riesgos de la compafiia y las regulaciones de BaFin.

Todas estas inversiones estan dirigidas a proteger pasivos
de reaseguro. Todas las carteras se monitorean y supervisan
con regularidad.
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RIESGOS DE UTILIDADES (RIESGOS ESPECIFICOS DE UTILIDADES Y

PERDIDAS)

Los riesgos de utilidades denotan el peligro de desviaciones de

los objetivos para rubros especificos en el estado de resultados

que no se pueden medir por medio de los tipos de riesgos

descritos en otras partes.

Incluye los riesgos de:

> comision inesperadamente baja (riesgo de comisiones),

> costos inesperadamente altos (riesgo de costos),

> objetivos excesivamente grandes para las utilidades de
volumenes de negocios (nuevos) (riesgos de ventas), y

> utilidades inesperadamente bajas de las inversiones de
capital.

Evaluacién de riesgos

Desde 2011, Volkswagen Financial Services AG ha estado
cuantificando los riesgos de utilidades con base en un modelo
paramétrico de utilidades en riesgos (EaR), tomando en cuenta
el nivel de confianza determinado respecto al calculo de la
capacidad de asumir riesgos, asi como el horizonte de
prondstico de un afio.

Las partidas relevantes del estado de resultados ofrecen la
base para estos calculos. Los riesgos de utilidades se estiman
después con base en las desviaciones relativas observadas de
los objetivos para uno y determinando las volatilidades y la
interdependencia de las partidas individuales para otro. Ambos
componentes se incluyen en la cuantificacion de EaR.
Ademas, se realizan pruebas de resistencia especificas para el
tipo de riesgo trimestralmente utilizando escenarios historicos e
hipotéticos.

Monitoreo y administracion de riesgos
Durante el afio, los valores reales de las partidas sujetas a
riesgos de utilidades se comparan con los valores objetivo a
nivel de mercado; esta comparacion se realiza respecto al
mecanismo de informes regulares del departamento de Control.
Los resultados de la cuantificacion trimestral de los riesgos
de utilidades se incluyen en la determinacion del potencial para
asumir riesgos como una partida deducible en relacion con el
analisis de la capacidad para asumir riesgos. Métodos y
Administracion de Riesgos del Grupo monitorea los resultados.

Concentraciones de riesgos

Las concentraciones de los ingresos surgen de una distribucion
asimétrica de las fuentes de ingresos de una institucién
crediticia.

Las actividades de Volkswagen Bank GmbH, Volkswagen
Leasing GmbH y Volkswagen Financial Services AG se
enfocan en financiar y arrendar vehiculos, incluyendo los
servicios financieros relacionados, y por consiguiente en el
analisis final en la promocion de las ventas de las diferentes
marcas del Grupo Volkswagen. Esta constelacion particular da
lugar a interdependencias y concentraciones importantes, que
tienen un impacto directo en el desarrollo de los ingresos.
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Volkswagen Financial Services AG esta, por tanto, expuesto a
concentraciones de ingresos del modelo de negocios por
definicion.

RIESGOS DE LIQUIDEZ

Los riesgos de liquidez implican el riesgo de una desviacion
negativa entre los flujos entrantes y salientes de capital, reales
y esperados.

Los riesgos de liquidez representan el riesgo de no poder
cumplir con las obligaciones de pago que vencen, en su
totalidad o en forma oportuna o —en el caso de una crisis de
liquidez— de s6lo poder captar fondos de refinanciamiento a
tasas de mercado mas altas, o de sélo poder vender activos a
tasas de mercado con descuento.

Los riesgos de liquidez asi tienen que ver con el riesgo de
no poder captar los fondos necesarios de ninguna forma o sélo
a un costo mas alto.

Esto lleva a la distincion entre riesgos de insolvencia
(riesgos de liquidez operacional dia a dia, incluyendo riesgos
de peticion de fondos y vencimiento), riesgos de
refinanciamiento (riesgo de liquidez estructural) y riesgos de
liquidez del mercado.

El costo de los instrumentos que Volkswagen Financial
Services AG utiliza para fines de refinanciamiento a través de
los mercados de dinero y de capital se ha elevado siguiendo los
pasos de la crisis de deuda soberana de la zona del euro.

La gestion activa de la cuenta de depésitos de garantias con
el Banco Central Europeo, que permite a Volkswagen Bank
GmbH aprovechar las lineas de refinanciamiento, ha resultado
ser una reserva de liquidez eficiente.

Pardmetros

El objetivo principal de la gestién de liquidez en Volkswagen
Financial Services AG es asegurar la capacidad de realizar los
pagos en todo momento.

El refinanciamiento de las compafiias que pertenecen a
Volkswagen Financial Services AG se realiza esencialmente
utilizando programas del mercado de capital e instrumentos
respaldados por activos, asi como depdsitos bancarios directos
de Volkswagen Bank GmbH.

Volkswagen Bank GmbH cuenta con reservas liquidas en
la forma de valores depositados en la cuenta de custodia para
garantia con Deutsche Bundeshbank. Ademas, la compafiia
tiene acceso a lineas de crédito standby en otros bancos para
protegerse contra fluctuaciones inesperadas en los flujos de
efectivo. Como norma, no se utilizan las lineas de crédito
standby, sino que sirven Gnicamente para garantizar la liquidez.
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Evaluacidn de riesgos

La unidad de Tesoreria de Volkswagen Bank GmbH y las
compafiias del Grupo son responsables de la planeacion de la
liquidez.

La unidad de Tesoreria de Volkswagen Bank GmbH
agrupa y evalia los flujos de efectivo esperados de
Volkswagen Financial Services AG, Volkswagen Leasing
GmbH y Volkswagen Bank GmbH.

Métodos y Administracion de Riesgos del Grupo identifica
y registra los riesgos de liquidez, con base en los estados de
desarrollo del flujo de efectivo definidos en MaRisk. Estos
estados de desarrollo del flujo de efectivo se someten a pruebas
de resistencia basadas en escenarios utilizando factores de
activacion especificos a la propia institucion de crédito,
factores de activacion de todo el mercado, asi como
combinaciones de éstos. La determinacién de parametros dada
de estos escenarios de resistencia se basa en dos métodos. Se
utilizan eventos analizados histéricamente, y se definen los
diferentes grados de eventos hipotéticamente concebibles.
Para cuantificar el riesgo de refinanciamiento, este enfoque
toma en cuenta las manifestaciones importantes de los riesgos
de insolvencia, asi como los cambios en los diferenciales que
son impulsados por las calificaciones crediticias o el mercado.

El departamento de Tesoreria también prepara cuatro
diferentes estados de desarrollo de flujos de efectivo para
asegurar una gestion adecuada de liquidez, lleva a cabo
pronosticos del flujo de efectivo y determina el periodo para el
cual el efectivo serd suficiente.

Gestionar la liquidez de Volkswagen Bank GmbH requiere
un estricto cumplimiento con la razén de liquidez establecida
por el Reglamento de Liquidez. Fue entre 2.28 y 3.66 de enero
a diciembre del afio de presentacion y asi, siempre fue
considerablemente méas alta que el piso regulatorio de 1.0.
Tesoreria monitorea continuamente esta razon de liquidez y la
maneja activamente imponiendo un piso para efectos de
gestion interna.

Gestion y monitoreo de liquidez

El Comité de Liquidez Operacional (OLC) monitorea tanto la
situacion de la liquidez actual como la suficiencia del efectivo
en reuniones cada dos semanas; decide las medidas de
refinanciamiento o prepara las decisiones necesarias para los
responsables de las decisiones.

Métodos y Administracion de Riesgos del Grupo comunica
los datos de administracion de riesgos importantes o los
indicadores de advertencia temprana pertinentes, relativos al
riesgo de insolvencia y el riesgo de refinanciamiento. En
términos del riesgo de insolvencia, esto implicar adecuar los
limites para las tasas de utilizacién —tomando en cuenta el
acceso a las fuentes de refinanciamiento pertinentes— entre
diferentes horizontes de tiempo. Se utilizan los costos de
refinanciamiento potenciales para evaluar el riesgo de
refinanciamiento.

La capacidad que se requiere bajo el régimen normativo
para salvar cualquier necesidad de liquidez durante un
horizonte de tiempo de 7 y 30 dias con una proteccion
altamente liquida y la reserva de liquidez correspondiente
constituyen una limitacidn estricta. En caso de un cuello de
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cuello de botella de liquidez interno o externo, se tiene a
disposicion un plan de emergencia para cuellos de botella de
liquidez y un plan de accion apropiado para obtener liquidez.
Una emergencia puede ser activada por Administracion de
riesgos de Liquidez (Métodos y Administracion de Riesgos del
Grupo) y por Gestion y Planeacién de Liquidez (OLC).

Comunicacion de riesgos

Como parte de la comunicacién de los riesgos, el Consejo de
Administracion de Volkswagen Financial Services AG es
informado mensualmente de la situacién de liquidez actual.

RIESGOS OPERATIVOS

Los riesgos operativos (OpR) se definen como el riesgo de
sufrir pérdidas que surgen de lo inapropiado o la falla de
procesos internos (riesgos de los procesos), empleados (riesgos
del personal) y sistemas (riesgos de infraestructura y TI).
También se toman en cuenta los riesgos que ocurren como
resultado de eventos externos (riesgos externos, por ejemplo,
ataques terroristas, catastrofes).

La administracion de riesgos operativos tiene como
objetivo hacer transparentes los riesgos operativos e iniciar las
contramedidas necesarias con el objeto de evitar pérdidas
similares en el futuro.

El manual de OpR vy la estrategia de OpR son dos pilares
clave para gestionar los riesgos operativos.

Identificacion y evaluacion de riesgos

La evaluacion de riesgos estd disefiada para llegar a una
estimacion monetaria conjunta de la exposicion a la pérdida
con base en las evaluaciones derivadas de los diferentes
métodos de identificacion cuantitativos y cualitativos.

La autoevaluacion y la base de datos de pérdidas son otros
pilares para gestionar los riesgos operativos.

Al menos una vez al afo, se registran escenarios de riesgos,
se evallan en términos cuantitativos, y se analizan
centralmente por expertos locales en varias categorias de
riesgos, de acuerdo con estimaciones y frecuencias de los
montos de las pérdidas utilizando autoevaluaciones
estandarizadas y basadas en TI.

Monitoreo y administracion de riesgos
Las compafiias y divisiones gestionan los riesgos operativos
con base en las directrices que se han implementado, asi como
en los requerimientos aplicables a los empleados y al personal
de control responsables de cada tipo de riesgo especifico.

Meétodos y Administraciéon de Riesgos del Grupo tiene la
tarea de revisar la plausibilidad de las autoevaluaciones locales
respecto a la ampliacion y frecuencia de las pérdidas. El
registro interno continuo de las pérdidas operacionales
monetarias y el almacenamiento de los datos pertinentes en la
base de datos de pérdidas permite a los expertos locales
analizar sistematicamente la ocurrencia de pérdidas y
monitorear las medidas que se iniciaron.

Cada unidad de negocios individual de OpR debe preparar
y monitorear las medidas independientes de control y
administracion de riesgos, sujeto a los aspectos de costo-
beneficio.
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Gestion de la continuidad del negocio

La meta de la unidad de Seguridad Corporativa es garantizar la
seguridad para personas y activos en Volkswagen Financial
Services AG, asi como evitar o reducir los dafios en su imagen
y las pérdidas provenientes de interrupciones operacionales.
Como reflejo de la funcion de valla de seguridad, todas las
tareas relacionadas se llevan a cabo tanto nacional como
internacionalmente.

Se introdujo un sistema de gestion de continuidad del
negocio, que se basa en la Norma Britanica BS 25999, para
asegurar la capacidad de la compafiia de resistir las crisis.

Al respecto, la unidad de Seguridad Corporativa establece
vallas de seguridad apropiadas para gestionar los riesgos
externos (catastrofes) que pueden activar la pérdida de
infraestructura, edificios o personal; los departamentos
respectivos utilizan estas vallas de seguridad para analizar los
riesgos provenientes de actividades sensibles al tiempo y tomar
las precauciones con base las medidas apropiadas.

Estos planes de emergencia contienen planes apropiados de
restauracion y continuacion del negocio.

También se establecid la gestion de crisis de todo el Grupo.

RIESGO DEL VALOR RESIDUAL

Los riesgos del valor residual surgen si el valor de mercado
estimado de un activo arrendado al momento de su enajenacién
al vencimiento del contrato es menor al valor residual
calculado al momento en que se cerrd el contrato. Sin
embargo, también es posible realizar més del valor residual
calculado al momento en que se enajena el activo arrendado.

Los riesgos directos e indirectos del valor residual se
diferencian en relacién con el portador de los riesgos del valor
residual.

Se presenta un riesgo directo del valor residual cuando

Volkswagen Financial Services AG, o una de sus compafiias,
conlleva directamente el riesgo del valor residual (debido a las
disposiciones contractuales).
Se ha implementado un circulo de gestion del riesgo del valor
residual en Volkswagen Financial Services AG o una de las
compafiias del Grupo. Este circulo requiere prondsticos
regulares del valor residual y evaluaciones continuas del
riesgo, principalmente en lo que respecta a riesgos directos del
valor residual. Las actividades de comercializacion proactivas
se derivan de los resultados de las mediciones para optimizar
las utilidades de los supuestos de los riesgos del valor residual.
Los resultados de comercializacion asi obtenidos se consideran
en la revision de las directrices del valor residual.

Se presenta un riesgo indirecto del valor residual si el
riesgo del valor residual ha sido transferido a un tercero con
base en el wvalor residual garantizado (por ejemplo,
concesionarios).
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El riesgo inicial es que la contraparte que garantiza el valor
residual podria incumplir.

Si el aval del valor residual incumple, el activo arrendado y
por ello el riesgo del valor residual, se transfiere a Volkswagen
Financial Services AG.

Identificacion y evaluacion de riesgos

Se lleva a cabo el Proceso de Productos Nuevos antes de que se
lancen actividades del negocio en nuevos mercados o respecto
a nuevos productos. Este proceso incluye analizar riesgos
directos potenciales del valor residual. Ademas, los gerentes
locales de riesgos obtienen datos acerca de los riesgos
indirectos del valor residual de los participantes del mercado a
intervalos regulares.

Los riesgos directos del valor residual se cuantifican con
regularidad durante todo el afio respecto a la pérdida esperada
y no esperada utilizando métodos y sistemas de medicion con
base en los contratos individuales. Los valores residuales
estipulados en los contratos se comparan con los valores de
mercado que se pueden obtener o los valores de mercado
inesperadamente deficientes. Los comités locales del valor
residual determinan los valores residuales realizables, que se
utilizan en la medicion.

Por el contrario, los valores de mercado inesperadamente
negativos se determinan con base en los cambios histéricos del
mercado durante el periodo de un afio.

La diferencia entre el valor previsto del automdvil usado
(tanto esperado como inesperado) vy el valor residual calculado
genera el riesgo o la oportunidad del valor residual.

Los resultados de la cuantificacion se utilizan en la
evaluacion de la exposicion a riesgos, esto es, entre otras cosas
evaluaciones de la adecuacion de las provisiones de riesgos y
también la capacidad para asumir riesgos.

Los riesgos indirectos del valor residual se cuantifican con
el objetivo de determinar el riesgo del valor residual anlogo al
método que se utiliza para los riesgos directos del valor
residual; también se toman en cuenta los incumplimientos de
los concesionarios.

Mas alld de esto, las pérdidas inesperadas de los riesgos del
valor residual no se determinan en este momento, porque
actualmente este tipo de riesgos se considera insignificante.

Se desarroll6 un método para determinar y verificar la
importancia relativa de los riesgos indirectos del valor residual
durante el periodo de presentacion, con base en el modelo de
riesgos directos del valor residual.

Este método para analizar los riesgos indirectos del valor
residual se revisara y perfeccionara segiin sea necesario en
relacion con el proximo inventario de riesgos.
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Monitoreo y administracion de riesgos

Métodos y Administracion de Riesgos del Grupo monitorea los
riesgos del valor residual dentro de Volkswagen Financial
Services AG.

La adecuacion de las provisiones para riesgos y el potencial
de los riesgos del valor residual se monitorean con regularidad
como parte de la administracion de riesgos.

No se consideran las oportunidades de
residuales al reconocer las provisiones para riesgos.

A la fecha de evaluacién, debido a su distribucion, los
riesgos en que se incurre pueden no estar siempre protegidos
integramente a nivel de contrato individual mientas esti en
vigor.

En lo que concierne a los riesgos identificados
previamente, en el futuro los montos del riesgo asignados a la
vigencia residual deben seguir realizandose y reconociéndose
como pérdidas por deterioro (de conformidad con la IAS 36).

El potencial resultante del riesgo del valor residual se
utiliza para tomar una serie de medidas como parte de la
gestion proactiva de riesgos a fin de limitar el riesgo del valor
residual.

Las recomendaciones del valor residual relativas a negocios
nuevos deben tomar en cuenta las condiciones prevalecientes
del mercado y los impulsores futuros.

Para reducir los riesgos al vencimiento de un contrato, los
canales de ventas deben ser revisados continuamente, de
manera que se puedan lograr los mejores resultados posibles al
momento en que se venden los vehiculos.

La prueba de resistencia para los riesgos directos del valor
residual conlleva analisis de escenarios que son realizados por
expertos en colaboracidn con especialistas en riesgos centrales
y locales. Esto ofrece una vision integral de la sensibilidad de
los riesgos del negocio del valor residual, en particular contra
la situacién en general de un clima econémico cambiante.

Los riesgos indirectos del valor residual de Volkswagen
Financial Services AG o una de las compafiias de su Grupo se
someten a verificaciones de plausibilidad y se miden con base
en el monto del riesgo y su importancia.

Como parte de la administracion de riesgos, Métodos y

Administracion de Riesgos del Grupo monitorea con
regularidad la adecuacién de las provisiones para los riesgos
indirectos del valor residual y el potencial del riesgo del valor
residual.
El potencial resultante del riesgo del valor residual se utiliza
para tomar una serie de medidas en estrecha colaboracion con
las marcas y los concesionarios a fin de limitar el riesgo
indirecto del valor residual.

los valores

Concentraciones de riesgos

Las concentraciones de riesgos del valor residual surgen si una
parte importante de los valores residuales en riesgo se
concentran en unos pocos segmentos y modelos de
automoviles. Por lo tanto, estas concentraciones se consideran
en la metodologia de medicion de riesgos que se sigue, los
informes de riesgos y el anélisis a nivel tanto de marcas como
de modelos en relacion con el circulo de administracion de
riesgos del valor residual.

Volkswagen Financial Services AG | Informe Anual 2011

Andlisis de la situacion y desarrollo de

Informe de riesgos y  Sustentabilidad

oportunidades

Desarrollos anticipados

Respecto a los valores residuales de los automoviles,
Volkswagen Financial Services AG también se ha
diversificado entre todos los segmentos debido a la amplia
gama de marcas y modelos del Grupo.

Perspectiva

La cartera del valor residual ha crecido debido a la
recuperacién econémica general a inicios de 2011, y a las
campafias de promocién de ventas adicionales realizadas en
diferentes mercados.

El aumento en la demanda de automdviles usados en los
mercados ha dado lugar a que disminuyan los riesgos del valor
residual en general y se estabilicen los ingresos de
comercializacion.

Esta tendencia positiva se desvanecio hacia finales del afio
debido a la crisis de deuda soberana.

Se espera que los riesgos del valor residual permanezcan
estables en gran parte al nivel actual en 2012; se necesita de un
entorno econdmico general que sea de estable a positivo para el
desarrollo estable.

RIESGOS DE SUSCRIPCION

Intrinsecamente, las compafiias de seguros estan expuestas a
riesgos de suscripcion, los cuales se encuentran en la
posibilidad de que los flujos de pagos importantes para el
negocio de seguros se desvien del valor esperado. Este riesgo
surge de la incertidumbre de si la suma total de los pagos de
reclamaciones actuales correspondera o no con la suma total de
los pagos de reclamaciones esperados. En particular, la
exposicion de una compafiia de seguros a los riesgos reside en
el hecho de que cobra las primas al inicio del periodo del
seguro, en tanto que los pagos prometidos contractualmente
son aleatorios.

Esto requiere distinguir entre:

> Riesgos de primas

> Riesgos de reserva

> Riesgos catastroficos

El objetivo del negocio de Volkswagen Versicherung AG es
apoyar las ventas de los productos del Grupo Volkswagen, lo
cual se logra a través del negocio de seguros de garantia como
el principal asegurador y reaseguramiento activo de carteras,
que una compafiia del Grupo Volkswagen negocia para otra
aseguradora principal.

Identificacion y evaluacion de riesgos

Para identificar su importancia relativa, los riesgos de
suscripcion se miden utilizando una evaluacion cualitativa de
los riesgos desglosados por el monto de la pérdida y la
probabilidad presente de que ocurra. El método cuantitativo
para evaluar los riesgos se basa en el enfoque QIS 5 como el
enfoque bésico.

Monitoreo y administracion de riesgos

Administracion de riesgos local realiza la administracion de
riesgos en estrecha coordinacion con Métodos Yy
Administracion de Riesgos del Grupo, con sujecion a
verificaciones de plausibilidad; después, los resultados se
comunican a las personas y departamentos apropiados.
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Métodos y Administracion de Riesgos del
responsable del monitoreo de los riesgos.

Grupo es

RIESGOS ESTRATEGICOS

Los riesgos estratégicos representan el riesgo de sufrir una
pérdida directa o indirecta por decisiones estratégicas que son
imperfectas o que se basan en supuestos falsos.

Asimismo, los riesgos estratégicos también abarcan todos
aquéllos que surgen de la integracion y reorganizacion de
sistemas técnicos, cultura personal y corporativa. Esto se basa
en las decisiones fundamentales en la estructura de la compafiia
que la administracion toma respecto a su posicionamiento en el
mercado.

RIESGOS REPUTACIONALES

Los riesgos reputacionales representan el peligro de que uno o
varios eventos sucesivos puedan causar dafios en la reputacion
(opinion publica), que podrian limitar las oportunidades y
actividades del negocio, actuales y futuras (éxito potencial) y
asi llevar a pérdidas financieras indirectas (base de clientes,
ventas, capital, costos de refinanciamiento, etc.) o pérdidas
financieras directas (sanciones, costos de litigios, etc.).

Es una de las responsabilidades del departamento de
comunicaciones corporativas evitar informes negativos en la
prensa 0 en otras partes que dafien la reputacion de la
compafiia. Se requieren estrategias de comunicacion
apropiadas y disefiadas para grupos objetivo especificos, si esto
no tiene éxito.

RESUMEN

Respecto a las actividades comerciales, VVolkswagen Financial
Services AG asume con responsabilidad los riesgos, lo cual se
basa en un sistema integral para identificar, medir, analizar,
monitorear y controlar los riesgos como un componente
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integral de un sistema integrado de control de riesgos y
orientado al retorno.

Este sistema se perfecciond continuamente en 2011
también.

Entre las categorias de riesgos de incumplimiento, el riesgo
crediticio en el negocio de concesionarios y clientes minoristas
representa el tipo de riesgo importante para Volkswagen
Financial Services AG.

Con el uso de modernas herramientas para la identificacion,
el andlisis y el monitoreo de riesgos, los riesgos crediticios
relacionados con las actividades del negocio se controlan en
forma activa y se protegen utilizando nuestros propios recursos
de acuerdo con las disposiciones legales.

La tendencia a la recuperacién econémica continu6 en el
primer semestre de 2011; sin embargo, en el segundo semestre
del afio, el horizonte econémico se ensombrecié como
resultado de la crisis de la deuda soberana en Europa.

En 2011, Volkswagen Financial Services AG enfrentd
satisfactoriamente los retos a pesar de los efectos que la crisis
del euro tiene en el sector financiero.

Volkswagen Financial Services AG continuara invirtiendo
en la optimizacion del sistema de control integral y los
sistemas de administracion de riesgos a fin de satisfacer los
requisitos del negocio y legales para la gestion y el control de
riesgos.

EVENTOS POSTERIORES A LA FECHA DEL BALANCE GENERAL
A partir del 1° de enero de 2012, Volkswagen Financial
Services AG adquirid la participacion de 40% pendiente en
cada una de las compafiias de Polish FS (VOLKSWAGEN
BANK POLSKA S.A., Varsovia, y Volkswagen Leasing
Polska Sp. z 0.0., Varsovia) de los negocios conjuntos previos.
Volkswagen Financial Services AG ha sido la compafiia
principal del grupo financiero controlador desde el 1° de enero
de 2012.
No ha habido otros eventos importantes después del cierre
del ejercicio 2011.
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Consideramos que la responsabilidad social corporativa (CSR) aporta una contribucion
importante al desarrollo sustentable de nuestra empresa. Vamos en busca de metas

sociales,
ecoldgicas y econdmicas en la misma medida.

Nuestra forma de administrar y usar los recursos no debe
reducir las oportunidades disponibles para las generaciones
posteriores. Esta conviccion dentro del Grupo Volkswagen nos
pone en linea con los esfuerzos internacionales por desarrollar
un orden econdmico sustentable.

De este modo, el gobierno corporativo que esta
comprometido con la visién corporativa de sustentabilidad
asegura la viabilidad de la compaiiia a largo plazo. El vinculo
de los procesos econémicos centrales con los asuntos
ecoldgicos y sociales es parte esencial para nuestras politicas
corporativas. La CRS significa asumir la responsabilidad
social de manera voluntaria a un grado que va més alla del
cumplimiento con las disposiciones previstas por la ley. En el
analisis final, la CSR es una importante aportacion para
salvaguardar el futuro de la compafiia y mejorar su valor
empresarial.

Volkswagen Financial Services AG considera que la
responsabilidad social es parte esencial de sus actividades
empresariales. Por ello, apoyamos los proyectos sociales y los
programas culturales y educativos, y también iniciamos
proyectos relacionados con el desarrollo estructural regional, la
promocion de la salud, asi como el deporte y la conservacion
natural.

Ademas de las actividades comerciales como proveedor de
servicios financieros automotores cuya finalidad es elevar el
valor de las acciones, hemos desglosado nuestro trabajo en
relacion con la sustentabilidad, que también aborda los
indicadores de desempefio no financieros que son importantes
para el negocio, en los tres temas siguientes:
> Empleados y responsabilidad social
> Medio ambiente
> Gobernanza
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En este momento, estamos intensificando los esfuerzos por
introducir informes transparentes y continuos, tanto de la CSR
como de la sustentabilidad. En el futuro, pondremos aln mas
atencion en las expectativas de los accionistas en este aspecto.

EMPLEADOS Y RESPONSABILIDAD SOCIAL

El éxito sostenido de la compafiia sdlo es posible gracias a los
mejores esfuerzos de los empleados; por lo tanto, la estrategia
del personal sirve para promover y desarrollar el talento dentro
de la compafiia y contratar siempre a los mejores candidatos
para la compafiia. La estrategia WIR2018 también conlleva
situarnos como el mejor empleador. Ademas, cumplimos con
la responsabilidad social al contribuir con la salud de los
empleados y sus familias a través de mdaltiples acciones y al
implicarnos en la region en una forma socialmente responsable.

Nuestros empleados en todo el mundo

El Grupo Volkswagen Financial Services AG tuvo un total de
7,322 empleados al 31 de diciembre de 2011 (el ejercicio
anterior: 6,797), de los cuales, 4,599 (el ejercicio anterior:
4,297), 0 62.8%, fueron empleados en Alemania y 2,723 (el
ejercicio anterior: 2,500), o 37.2%, fueron empleados en
nuestras instalaciones internacionales. La tasa de rotacion del
personal en Alemania menor a 1% estuvo significativamente
por debajo del promedio del sector.
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Al 31 de diciembre
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Nuestra estrategia del personal proceso estandarizado constituird una herramienta de

La estrategia del personal “Somos un equipo de primera”
apoya el logro de las metas en las cuatro areas de actividad,
“clientes”, “empleados”, “rentabilidad” y “volumen”. El
desarrollo del personal enfocado sirve para fomentar y desafiar
a los empleados. Estamos aprovechando conscientemente el
talento interno a medida que nos esforzamos por alcanzar la
meta de llegar a ser un empleador de primera para 2018. El
objetivo es identificar el talento interno, hacerlos visibles y
después promoverlos de forma individual. En Alemania, el
primer grupo de talentos fue lanzado en noviembre de 2010
con seis jovenes talentosos. A inicios de 2011, siguieron
grupos de talentos integrados por 12 expertos y 15
prometedores aprendices en administracion. El afio 2011
también fue testigo de la primera cumbre de talento
internacional, en donde se dio la oportunidad a 62 talentos de
22 paises de visitar las oficinas centrales de la empresa,
entablar relaciones y desarrollar una red de negocios

La organizacion flexible, enfocada en el cliente, esta
disefiada para satisfacer rapidamente las expectativas del
mercado y de los clientes también. Por consiguiente, se
introdujo para este fin un nuevo método de administracion de
la capacidad en Alemania para las areas operativas de
Volkswagen Financial Services AG. Una herramienta refinada
para determinar las necesidades del personal crea un sistema de
planeacion de la capacidad unificado y transparente. Para este
efecto, también se toman en cuenta las interacciones
operaciones entre las areas vinculadas. A largo plazo, este
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planeacion mucha més precisa para las rondas de planificacion
futuras.

Volkswagen Financial Services AG ya ofrece una
remuneracion competitiva y basada en el desempefio. La
introduccidn de la evaluacion del desempefio como parte de las
revisiones del desempefio de los empleados en el mercado
aleman en el ejercicio anterior también ha agregado un
componente individual basado en el desempefio a la
remuneracion de todos los empleados sujetos a las
disposiciones acordadas colectivamente.

Nuestro objetivo, “Somos un equipo de primera”, se mide
en funcion del estudio comparativo del empleador (“Un gran
lugar para trabajar”), asi como de los resultados de “Pulso FS”,
nuestra encuesta interna realizada entre el personal, la cual ya
se realiza en forma periddica en 28 subsidiarias nacionales.

En 2011, Volkswagen Financial Services AG participé por
quinta vez en la competicion de empleadores. El colocarse de
manera exitosa como empleador de primera en Alemania y
Europa asi como el conocimiento profundo del estudio
comparativo son pardmetros e indicadores estratégicos
importantes. La clasificacion en las listas de Los Mejores 100
en Alemania serd publicada en la primavera del 2012. Los
resultados ya disponibles de las encuestas a los empleados
realizadas como parte del estudio comparativo indican una
mejora realmente sustancial respecto a las evaluaciones en
2010 y muestran que ya estamos en el camino correcto en
cuanto a la formacion de la estructura corporativa y de
liderazgo. En 2011, varias subsidiarias grandes también
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participaron en las competiciones de empleadores nacionales.
Depende de las subsidiarias extranjeras implementar la
estrategia de empleados en forma internacional y local. La
administracion internacional de recursos humanos se enfoca en
ayudar sistematicamente a nuestras subsidiarias extranjeras a
implementar la estrategia de empleados. Las mejores practicas
y las herramientas relacionadas se comparten a través de las
Herramientas de Recursos Humanos.

La estrategia corporativa WIR2018 se complementa con la
asi llamada “forma FS”, la cual describe como alcanzar las
metas en las cuatro areas estratégicas de actividad, “clientes”,
“empleados”, “rentabilidad” y “volumen”, cémo abordar los
proyectos y como actuar en el entorno de trabajo. La forma FS
se basa en los “valores FS”, “‘un compromiso vivo con nuestros
clientes”,  “responsabilidad”,  “confianza”, “valor” vy
“entusiasmo”. El acuerdo marco de trabajo referente a la
forma FS sirve para confirmar y especificar el principio
fundamental de concesiones mutuas equilibradas entre
Volkswagen Financial Services AG, como empleador, y la
fuerza laboral: Volkswagen Financial Services AG ofrece
seguridad laboral y seguro salarial, una gama integral de
opciones de capacitacion y el medio ambiente de un empleador
de primera, tal como se establece en la estrategia WIR2018.
Los empleados a su vez estardn abiertos al cambio y a la
flexibilidad, dispuestos a mejorar sus cualificaciones y
comprometidos a realizar aportaciones activas para
incrementar la productividad de su trabajo.

El acuerdo de trabajo titulado “Principios de Liderazgo”,
que fue firmado en 2011, enfatiza la responsabilidad decisiva
de los ejecutivos de implementar nuestra estrategia corporativa
y los principios vinculantes de la forma FS.

La introduccion en Alemania de una herramienta del
personal  interactiva y  estandarizada  denominada
“Retroalimentacién de los Empleados en Cualidades de
Liderazgo Ejecutivo” en el ultimo afio impulsa el desarrollo
continuo de la cultura corporativa y de liderazgo, tal como se
define en la forma FS y la cultura de retroalimentacion. Este es
otro paso hacia el logro de las metas estratégicas de la
compafiia en términos de su actuacion en la estrategia de
empleados “Somos un equipo de primera”. Una cultura de
retroalimentacion abierta y activa, asi como la conducta
ejemplar de los ejecutivos —en particular, en lo que respecta a
encarnar los valores FS— constituyen factores importantes para
mejorar la cultura corporativa, la atencién al cliente, el
ambiente de trabajo y el desempefio. La Retroalimentacion de
los Empleados en Cualidades de Liderazgo Ejecutivo ayuda a
los directores y ejecutivos a analizar sus propias cualidades de
liderazgo ejecutivo con base en la evaluacion de los empleados
de su posicion personal actual. Se espera que los empleados
participen activamente en la formacién de nuestra cultura
interactiva, comuniquen sus expectativas en cuanto a las
cualidades de liderazgo y asi, contribuyan en la colaboracion
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confiable y positiva. Los principios y objetivos de la
Retroalimentacion de los Empleados en Cualidades de
Liderazgo Ejecutivo también se establecieron en un acuerdo de
trabajo.

La planeacion y el desarrollo de los recursos humanos

En 2011, contratamos 44 nuevos estudiantes resp. en
formacion de Welfen Akademie y Leibniz-Akademie, dos
universidades de educacion cooperativa que ofrecen cursos de
estudio de doble via que llevan, respectivamente, a una
licenciatura en el area de humanidades o una licenciatura en
ciencias. El nimero de espacios para aprendices se elevo en
10% por la clase de graduacion Abitur doble en el Estado
aleman de Lower Saxony; incluyen 22 profesionales de la
banca, 16 especialistas en seguros y finanzas, y seis técnicos de
TI.

Al 31 de diciembre de 2011, se empleé un total de 123
aprendices y estudiantes de Welfen Akademie en Alemania por
la duracion de los programas de aprendizaje y en todos los
grupos ocupacionales. A un aprendiz de Volkswagen Financial
Services AG se le otorgd nuevamente el Premio al Mejor
Aprendiz como el mejor aprendiz del afio de Volkswagen
Coaching GmbH. La Cémara de Comercio y la Industria de
Brunswick reconocié a otros cuatro aprendices como los
mejores egresados en el programa de capacitacion profesional
de Seguros.

En 2011, inmediatamente después de concluir la
capacitacion, tres aprendices tuvieron la oportunidad de
expandir sus horizontes en una asignacion de doce meses en el
extranjero. Este programa de Explorar el Mundo esté disefiado
para los aprendices que concluyeron el aprendizaje y los
estudios con credenciales por arriba del promedio y potencial
de desarrollo.

Volkswagen Financial Services AG también ofrece a los
graduados universitarios y jovenes profesionales oportunidades
atractivas de trabajo como aprendiz. EIl programa de desarrollo
de 12 meses, el cual se lleva a cabo tanto en el pais como en el
extranjero, prepara ademas el terreno para garantizar la
viabilidad de la empresa en el futuro.

Lo que requiere cada empleado en cuanto a cualificaciones
se determina en la revision anual de desempefio de empleados,
y se acuerdan con los mismos las medidas apropiadas
destinadas a desarrollar sus competencias. Muchos empleados
en Alemania obtuvieron sus cualificaciones en el centro de
capacitacion interno, que ofrece una amplia gama técnica y
profesional de seminarios y talleres. Estos programas de
entrenamiento  estdn  estrechamente alineados con los
productos, procesos y sistemas de la compafia. El alto
volumen de cualificaciones de empleados del ejercicio anterior
continué en 2011; en general, se organizaron mas de 500
cursos de capacitacion, con aproximadamente 4,000
participantes.
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PROGRAMAS DE EDUCACION Y CAPACITACION
Al 31 de diciembre de 2012

I 2,365
2011
2,514
I 3,292
2010
1,606

. . 1
=== NuUmero de empleados capacitados
Numero de eventos de educacién y capacitaciénz

1 Se contd sélo una vez a los empleados, independientemente del
numero de cursos de capacitacidn a los que asistieron.
2 Se conto sélo una vez cada tipo de curso.

Ademas, la necesidad de especialistas se identifica en
coordinacion con los departamentos adecuados y se preparan
los conceptos apropiados de desarrollo. Un ejemplo es el
exitoso programa de capacitacion de especialistas en
arrendamiento de dos afios, en colaboracion con Welfen
Akademie y la Cémara de Comercio y la Industria de
Braunschweig. El desarrollo continuo de las competencias de
los empleados también se enfoca en el perfeccionamiento de
las habilidades de comercializacion y la conciencia de la
naturaleza del negocio basada en el cliente y los servicios. Se
lanz6 un programa de capacitacion del centro de llamadas y
servicio con este fin en el segmento de clientes corporativos,
por ejemplo.

Se introdujo, con la colaboracion de la empresa matriz,
Volkswagen AG, un proceso estandarizado para los gerentes
gue administran tanto los objetivos como la evaluacion de
desempefio.  Esto incluye la evaluacion de habilidades,
Cooperacion y Liderazgo, asi como pensamiento y actuacion
empresariales. Esta evaluacion de desempefio junto con el
grado del logro de objetivos es la base para determinar los
bonos de desempefio personal. En 2010, se introdujo un nuevo
componente de remuneracién basado en el desempefio,
especificamente, el “incentivo a largo plazo” de todo el grupo;
ha sido un componente de remuneracién adicional junto con el
salario base, el bono de desempefio personal y el bono de la
compafiia desde 2011. También se perfeccionaron otros
estandares, tales como la introduccion internacional del
proceso de seleccion gerencial.

En 2011 y por tercera vez, se instal6 con éxito otro
programa de desarrollo de administracion importante: el
Programa de Administracion General, que prepara de forma
sistematica a los gerentes de los paises para asumir esta
responsabilidad. Los participantes en el programa recibieron
entrenamiento y fueron supervisados por un periodo de cinco
meses en cinco mddulos diferentes.

En 2011, también desarrollamos e implementamos un
modulo de capacitacién en liderazgo internacional, el cual esta
destinado a todos los gerentes de paises y a sus subalternos
directos. El enfoque en este sentido esta en la definicion de
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liderazgo dentro de Volkswagen Financial Services AG,
tomando en cuenta los valores FS y la promocién de un
liderazgo positivo y una cultura de retroalimentacion.

El total de 110 asignaciones en el extranjero y, por lo tanto,
otro aumento de mas de 40%, refleja claramente la
internacionalizacién de nuestro modelo de negocios.

ASIGNACIONES
Al 31 de diciembre de 2012

2011 110

2010 77

Incremento en el porcentaje de mujeres en la compaiiia

Las mujeres representan 52.2% de la fuerza laboral de
Volkswagen Financial Services AG, un nivel que todavia no se
ve reflejado en las posiciones de liderazgo. Hemos fijado la
meta de aumentar el ndmero de mujeres en la fuerza laboral
como un todo, asi como en posiciones de especializacion y
liderazgo, en forma permanente.

Estamos trabajando de manera enfocada para alcanzar los
objetivos que nos propusimos en 2010 en relaciéon a las
mujeres en la administracion, al dar consideraciones especiales
a las candidatas, tanto en el reclutamiento como en la
planeacion de sucesores y al lanzar campafias destinadas a
alcanzar el equilibrio trabajo-vida, asi como a través de la
planeacion sistematica de sucesores y el desarrollo de las
herramienta de recursos humanos. Por ejemplo, las graduadas
universitarias son contratadas en proporcién al ndmero de
mujeres que han concluido el curso de estudios en cuestion.
Este nimero en aumento de mujeres altamente cualificadas que
se integran a la compafiia nos permitira aumentar el porcentaje
de mujeres ejecutivas en diferentes niveles de administracion
en forma continua en los préximos afios.

En 2011, tuvimos éxito en incrementar el porcentaje de
mujeres a nivel de administracion de Volkswagen Financial
Services AG Alemania, en 8.0% en la alta administracion, y
18.0% en la administracion. Internacionalmente, los
porcentajes fueron de 11.3% en la alta administracion y 27.3%
en la administracion. Los informes periédicos hacen el avance
en este asunto transparente para el Consejo de Administracion.

Conforme al nuevo Programa de Tutoria de Volkswagen
Financial Services AG, las gerentes funcionan como mentoras
para las generaciones venideras y transmiten los conocimientos
practicos y técnicos. Este programa de tutoria implica hacer
transparentes las cuestiones de competencias de liderazgo y
administracion cotidiana, asi como brindar asistencia
individual.

Cuatro empleadas participaron exitosamente en el
programa de tutoria de todo el grupo. El programa de 12
meses tuvo como objetivo la asesoraria, colaboracion y
preparacion de personal femenino cualificado por parte de los
gerentes del Grupo. Durante este tiempo, estas aprendices
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trabajaron en una tarea especial basada en un proyecto y se
sometieron a un programa de desarrollo que comprende una
serie de componentes.

Diversidad

Ademas de promover a las mujeres en formas especificas, el
concepto de diversidad ha sido parte integral de nuestra cultura
corporativa desde 2002. Esto se refleja en los resultados del
estudio comparativo del empleador, titulado “El Mejor Lugar
para Trabajar”.

Volkswagen Financial Services AG estd presente en
mercados diferentes para la gama mas diversa de grupos de
clientes. Como resultado, promovemos un ambiente laboral
que se caracteriza por la apertura, el sentido de comunidad, el
respeto y la alta estima, asi como una organizacion mundial
donde la vida dtil se define por una cooperacion eficaz y
orientada al logro de todos los comparieros.

Salud y familia

Se diseflan capacitaciones, eventos y talleres especiales en
materia de salud para todas las cuestiones importantes de salud
para identificar problemas de salud de los empleados tan
pronto como sea posible con el fin de contrarrestar estos
riesgos oportunamente, a través de multiples medidas
exhaustivas e integradas. Todas las medidas de gestion de
salud ya estan en linea con el desarrollo demogréfico.
Iniciamos con los aprendices de forma orientada al grupo
objetivo especifico. Continuamente, estamos perfeccionando
el enfoque integrado a la salud segin sea necesario. Por
ejemplo, esto incluye enfoques de vanguardia en asuntos tales
como “descanso activo” e “identificacion de factores
estresantes, incluyendo la interaccion de ayuda”.

El trabajo y la familia son muy importantes para
Volkswagen Financial Services AG. Esta es la razon por la
que la compafiia promueve un ambiente familiar y ofrece una
amplia gama de campafias y programas destinados a lograr el
equilibro trabajo-vida.

La casa para nifios “Frech Daxe” (nifios picaros) es un

centro de cuidados infantiles de Volkswagen Financial
Services AG, que dirige Gesellschaft fir Kinderbetreuung und
Schule mbH & Co. KG. La casa para nifios se ubica en las
inmediaciones de la sede de la compafiia. Tanto la respuesta
como la utilizacién de la capacidad de la casa para nifios son
excelentes. La creacion de espacios vespertinos para el
cuidado de nifios y los cambios en los grupos permitieron al
centro de cuidados infantiles aumentar el nimero de plazas a
180 en 2011. La casa para nifios sigue siendo el centro de
cuidados infantiles corporativo mas grande en Alemania. Se
atienden a nifios de pocos meses hasta nifios que empiezan la
escuela, entre 7:00 a.m. y 8:30 p.m., en un total de diez grupos.
También ofrecemos cuidar a nifios que van a la escuela durante
las vacaciones de verano.
La casa para nifios ha recibido dos premios: la Asociacion
Alemana de Coro otorg6 el Premio Félix a las guarderias que
son particularmente activas en los campos de la mdsica y que
llevan a cabo un trabajo ejemplar en dicha area; el Premio “La
Casa de los Pequefios Investigadores™ es una marca nacional
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que otorga la Red de la Regi6on de Investigacion de
Braunschweig.

Responsabilidad social y regional

Volkswagen Financial Services AG ha fomentado el trabajo
voluntario en proyectos no lucrativos selectos en toda la region
por muchos afios. La respuesta a la quinta participacion de la
compafila en el dia de accion basado en Braunschweig
“Construyendo Puentes, Compromisos Corporativos” fue
nuevamente tan grande que los empleados, y por primera vez
también los gerentes, pudieron contribuir activamente con dos
proyectos. Nuestros empleados apoyaron a las instituciones a
través de acciones que benefician a nifios, padres y pacientes
que sufren demencia.

La fundacion “Nuestros Nifios en Braunschweig” se enfoca
en los nifios desfavorecidos socialmente, la cual fue creada en
diciembre de 2008 por Volkswagen Financial Services AG, y
después se intensificd considerablemente su compromiso con
temas sociales preocupantes en Braunschweig, el sitio de las
oficinas centrales de la compafiia. Hemos continuado
apoyando a la fundacion en el ejercicio recién terminado.
Cinco instituciones —tres centros de cuidado infantil y dos
escuelas primarias— recibieron apoyo, conforme a sus
necesidades, en educacion, alimentacion saludable, educacion
fisica e instruccidn temprana en la mdsica.

Volkswagen Financial Services AG también realiza
campafias de donacion a intervalos regulares. Al igual que en
afios anteriores, la asi llamada “Donacion de Empleados de
Mayo” beneficié a instituciones sociales en la regién. La
“Donacion del Centavo Restante” mensual se entrega a la
campafia Terre des Hommes, “Una Hora para el Futuro”. Se
realizaron diversas campafias de recaudacion espontaneas
durante el afio para las victimas de desastres naturales. En el
Dia Mundial del SIDA en diciembre de 2011, la compafiia
recaudé donaciones para la caridad para la organizacion
benéfica Alivio del SIDA de Braunschweig. Como parte de la
campafia de navidad “Donaciones en lugar de Regalos”, que se
inicié en 2010, en el ejercicio recién terminado, la compafiia
prescindié nuevamente la entrega de regalos a los socios
comerciales, y en su lugar, dono cierta cantidad de dinero a la
fundacion “Nuestros Nifios en Braunschweig”. La campafia de
la lista de deseos del arbol de navidad del Comité de Empresa,
en colaboracién con varias instituciones sociales, también se ha
convertido en parte integral de las actividades de los empleados
como voluntarios. Permitid que cada empleado cumplir el
deseo de navidad de un nifio desfavorecido socialmente.
Volkswagen Financial Services AG también apoya la
“Iniciativa por el Respeto y la Tolerancia” del Comité General
de Empresa del Grupo Volkswagen.

Volkswagen Financial Services AG se dedica a seleccionar
proyectos de alto perfil relacionados con temas deportivos,
culturales y sociales en la region de Braunschweig como
patrocinador. En los deportes, entre otras cosas, actuamos
como los patrocinadores principales y de camiseta para el club
de fatbol de Eintracht Braunschweig y como patrocinadores de
camisetas para el club de basquethol de la primera divisién de
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Braunschweig, los Fantasmas Neoyorquinos. Nuestras
actividades culturales permiten eventos en Braunschweig,
como el Festival Internacional de Cine de Braunschweig, o el
evento conocido como “Clasicos en el Parque”, donde la
Orquesta del Estado del Teatro del Estado de Braunschweig
ofrece un concierto gratuito en el parque. Ademas de la
fundacion mencionada, también asumimos la responsabilidad
social relativa a proyectos, tales como el “Gemeinsam-Preis”
(Precio Mutuo) de Braunschweiger Zeitung, cuyo objetivo es
convencer a la gente a participar como ciudadano, o “Eintracht
kicks”, lo que implica tener un entrenador de fltbol que
ofrezca entrenamiento en el Centro de la Juventud de
Braunschweig; los nifios y jovenes participantes reciben
camisetas y otros equipos.

MEDIO AMBIENTE

Consideramos que la proteccion del medio ambiente yace en el
centro de la sustentabilidad y, por lo tanto, estamos
directamente comprometidos con ésta. Para Volkswagen
Financial Services AG, surgen cuestiones ambientales en dos
aspectos: por un lado, tienen que ver con nuestros productos y
paquetes integrales, y por el otro, con nuestro trabajo diario y
el medio ambiente.

Programas medioambientales en nuestra cartera de productos
Ademés de los factores econdmicos y relacionados con la
demanda, siempre consideramos los efectos en el medio
ambiente de los productos que desarrollamos y Ilevamos al
mercado. Por lo tanto, los paquetes que claramente se enfocan
en proteger el medio ambiente han sido una parte integral de
nuestros productos y servicios por un largo tiempo. Esto
incluye el “Umwelt-Paket” (paquete medioambiental),
“Umweltprdmie Plus” de Audi Bank (bono de desguace
gubernamental mejorado) o el programa medioambiental de
Volkswagen Leasing GmbH. Volkswagen Leasing GmbH y
NABU, la Unién Alemana de Conservacion de la Naturaleza y
la Biodiversidad, han utilizado este programa desde 2008 para
convertir un tema medioambiental en una tendencia de la
industria. El namero de vehiculos particularmente amigables
con el medio ambiente en la cartera de Volkswagen Leasing
GmbH se ha elevado a aproximadamente 150,000 desde el
inicio del programa. Una entidad independiente también
recibié el afio pasado el reconocido premio “EcoGlobe” para
2010, por el programa medioambiental conjunto.

En diciembre de 2011, dos socios en cooperacion
continuaron su colaboracion exitosa al establecer el Fondo
Alemén para la Proteccion de Ciénegas y extendieron su
asociacion por otros cinco afios. Volkswagen Leasing GmbH
ha proporcionado al Fondo Aleméan para la Proteccion de
Ciénegas financiamiento por € 1.6 millones, lo cual crea un
instrumento poderoso para la proteccion y restauracion de las
ciénegas. Nuestra meta declarada al respecto es mantener la
diversidad bioldgica y promover la proteccion del clima. El
Proyecto de Renaturalizacion “Grofles Moor”, referente a los
pantanos de la region Gifhorn del Norte de Alemania que
sirven como sumidero de carbon principal, es uno de los
proyectos financiados.
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El PREMIO A LA FLOTILLA ECOLOGICA, que
Volkswagen Leasing GmbH inici6 en 2010 junto con NABU
Unicamente para clientes de flotillas, refleja estrechamente

nuestro enfoque medioambiental relacionado con los
productos.
DESARROLLO DE EMISIONES DE CO, ENTRE NUEVOS
CONTRATISTAS
Emisiones promedio de CO, en g/km

Clientes privados

011 [ 155

010 162 [-9%

1000 I 171

2011 166

Clientes de flotillas

011 | 144

oy ] 151 | -11%

00 I 161

4011 154

Adiciones Cartera

Como parte del programa medioambiental compartido, este
premio medioambiental por la administracion de flotillas
ecolégicamente responsable esta disefiado para reconocer a las
compafiias cuyas flotillas hacen una aportacion decisiva en la
reduccion del consumo de combustible —y por consiguiente, en
emisiones de CO2- mediante el uso de tecnologia de punta
automotriz y soluciones innovadoras de flotillas. EI premio
sirve de una plataforma para apoyar a los gerentes a hacer mas
ecoldgicas sus flotillas. Esto funciona como un incentivo que
ofrece a las compaiiias una imagen a largo plazo y beneficios
en costos hoy, de los cuales el medio ambiente se beneficiara
mafana.

Con un total de aproximadamente 9,200 vehiculos, los 77
participantes del premio medioambiental FLOTILLA
ECOLOGICA disminuyeron las emisiones de CO, a 1,650
toneladas en seis meses al reducir el consumo de combustible a
menos de 630,000 litros.

Los premios fueron otorgados a las compafiias participantes
en las categorias de “Ahorro méas alto en combustible en
porcentaje”, “Promedio mas bajo de consumo de combustible”,
y “Numero méas alto de vehiculos con optimizacion de
combustible y emision”, separados por flotillas mas pequefias y
grandes. En 2011, por primera vez se otorgé un premio de
iniciativa por una estrategia de flotilla con un enfoque
medioambiental particularmente sélido.

Volkswagen Leasing GmbH realizd una aportacion
separada por el monto de € 50,000 al mencionado Proyecto de
Renaturalizacion “Grofles Moor”, en relacion con el
otorgamiento de este premio.
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Trabajo y medio ambiente

Tanto en el trabajo como en el medio ambiente, depositamos
una gran confianza en las actividades que son significativas no
s6lo en términos econdmicos, sino también en términos
ecolégicos. Como resultado, nos enfocamos en conservar los
recursos naturales y reducir las emisiones y el consumo de
energia. Esto nos ofrece incentivos para buscar siempre
mejoras posibles. Como compafiia de servicios financieros, la
administracion de instalaciones sustentables y el consumo de
papel ecoldgico se han convertido en temas importantes.

Administracién de instalaciones sustentables

En 2008/2009, construimos un edificio en Braunschweig, la
sede de las oficinas centrales, utilizando tecnologia novedosa y
ecoldgicamente optimizada.

Se tomo en cuenta la experiencia de nuestros empleados en
edificios existentes desde el primer plano y se integré en el
disefio. El objetivo fue desarrollar un edificio que se base tanto
en los principios ecol6gicos como econémicos, tomando en
cuenta elementos sociales y funcionales, y que ofrezca
tecnologia excepcional y calidad en los procesos.

La participacion en la certificacion de DGNB, el Consejo
Alemén de Edificios Sustentables, en colaboraciéon con el
Ministerio Federal de Transporte, Obras Publicas y Desarrollo
Urbano, nos permitid6 documentar el logro de las metas
propuestas. Este edificio de oficinas es uno de los primeros
seis edificios de oficinas en Alemania en ser galardonados con
un certificado dorado basado en 61 criterios importantes en
términos del medio ambiente.

El sistema de monitoreo de energia centralizado de la
administracion de instalaciones de Volkswagen Financial
Services AG, que ha estado en funcionamiento desde 2009, es
parte integral de la tecnologia de construccion ecoldgica. Al
usar sistemas y servicios innovadores, este proceso de
monitoreo ayuda a la administracion de instalaciones a
garantizar buenos niveles de confort para el usuario de forma
continua y operaciones de construccién de eficiencia
energética.

El uso centralizado de los asi llamados dispositivos
multifuncionales es sumamente importante para la
administracion de instalaciones.  El anlisis del uso de
impresoras, fotocopiadoras y maquinas de fax en la compafiia
hace posible identificar el potencial para reducir el nimero de
dispositivos con el fin de disminuir el consumo de electricidad
y, por tanto, reducir las emisiones de CO,.

La instalacion de una unidad fotovoltaica de 16 kWp en el
techo de nuestra casa de nifios es otro paso hacia el futuro. Se
ha prevenido la emision a la atmosfera de aproximadamente 36
toneladas de CO, desde su instalacion. Un edificio de oficinas
en construccién contiene una unidad de 55 kWp PV.
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Andlisis de la situacion y desarrollo de

Informe de riesgos y Sustentabilidad

oportunidades

Desarrollos anticipados

Consumo de papel ecolégico

Nuestro proyecto de “procesamiento de solicitudes sin el uso
de papel por los concesionarios”, asi como la “facturacion
electrénica”, son parte de las acciones destinadas a reducir el
uso del papel. Al utilizar un enfoque global que integre a todos
los concesionarios, proveedores y clientes, estos proyectos nos
permiten poner en practica los requisitos técnicos Yy
procedimentales para transmitir todas las facturas entrantes y
salientes de forma digital a largo plazo. Tan s6lo en 2011,
Volkswagen Financial Services AG ya ha procesado mas de un
millén de facturas de esta manera optimizada.

Tras la prueba piloto en entidades seleccionadas en 2012,
se planea que toda la administracion de contratos de
arrendamiento y crédito sea digitalizada para asi reducir de
forma significativa el uso de papel por parte de los
representantes.

GOBERNANZA

No solo las disposiciones legales y los requisitos internos son
obligatorios para Volkswagen Financial Services AG. Los
compromisos que la compafia ha asumido voluntariamente, asi
como las normas éticas, son una parte integral de nuestra
cultura corporativa y sirven al mismo tiempo como el principio
rector para la toma de decisiones. Ademas, las convenciones
de la organizacion Internacional del Trabajo (OIT) y las
Directrices de la OCED para Empresas Multinacionales
también son indicadores importantes para las politicas
corporativas.

También estamos comprometidos con el Acuerdo Mundial
a través del Grupo Volkswagen. El Acuerdo Mundial, que
consta de mas de 7,000 empresas en mas de 135 paises, es la
iniciativa de CSR mas grande e importante del mundo, cuyo
objetivo es lograr una economia mundial mas sustentable y
justa. El compromiso de Volkswagen contribuye a alcanzar
esta meta. El Acuerdo Mundial se basa en diez principios
relacionados con derechos humanos, normas de trabajo,
proteccion al medio ambiente y lucha contra la corrupcion.

El Consejo de Administracion de Volkswagen Financial
Services AG garantiza el cumplimiento y la observancia de las
disposiciones legales y las directrices internas en el Grupo
Volkswagen Financial Services AG. El Consejo de Vigilancia
monitorea este asunto.

Nuestras actividades de cumplimiento se basan en una
estrategia de cumplimiento de todo el grupo que sigue un
enfoque preventivo. En 2011, también se introdujo el Cddigo
de Conducta del Grupo WVolkswagen, que se aplica
mundialmente, en el Subgrupo de Servicios Financieros de
Volkswagen.  Estamos aprovechando conscientemente el
talento interno a medida que nos esforzamos por alcanzar la
meta de llegar a ser un empleador de primera para 2018.
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Estos principios rectores sintetizan las normas de conducta
importantes, que sirven como directrices para los empleados al
tratar con disposiciones tanto legales como éticas en su trabajo
diario. Cada afio, se discuten cuestiones de cumplimiento
relevantes y actuales en todos los niveles dentro del Grupo, y
se desarrollan actividades nuevas de cumplimiento. Estamos
expandiendo continuamente la organizacion de cumplimiento
mundial con el fin estar en mejores condiciones para apoyar a
las compaiiias y sucursales del Grupo en promover y garantizar
el cumplimiento.
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El Grupo Volkswagen tiene un sistema anticorrupcion
mundial con abogados independientes y un funcionario
anticorrupcion interno. Volkswagen Financial Services AG se
ha unido a este sistema.

En 2011, nos enfocamos en medidas preventivas de
cumplimiento relativas a temas anticorrupcidn, en particular, el
manejo de los beneficios para los socios de negocios. También
se introdujo la capacitacion en linea para evitar conflictos de
interés y corrupcién cuando se acepta dinero y regalos.



Desarrollos anticipados
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Debido a los volumenes de estabilizaciones en los mercados saturados y las oportunidades
en los mercados de crecimiento, Volkswagen Financial Services AG espera que las utilidades

en 2012 estén en el nivel de 2011.

Después de que se han expuesto los riesgos importantes del
negocio de la compafila en el informe de riesgos y
oportunidades, deseamos proyectar el desarrollo futuro
probable. Esto genera tanto oportunidades como potenciales
que se integran en el proceso de planeacién en forma continua,
de tal manera que podemos aprovecharlos oportunamente.

Preparamos los pronosticos basados en las evaluaciones
actuales de instituciones externas, entre ellas, instituciones de
investigacion econdmica, bancos, organizaciones
multinacionales y firmas de consultoria.

DESARROLLO ECONOMICO MUNDIAL

Los planes se basan en el supuesto de que la economia mundial
continuara creciendo. Seguimos esperando que los mercados
emergentes, especialmente en Asia y América Latina, generen
el momentum econdmico méas grande; en nuestra opinion, los
principales paises industrializados creceran solo
moderadamente a mediano plazo.

Europa

La mayor parte de los paises europeos occidentales
probablemente generard poco crecimiento en 2012 debido a la
crisis de la deuda soberana. Incluso la recesion se ha
convertido en un escenario posible para algunos paises. Solo
habra una rapida recuperacion en 2013, si se logran éxitos
importantes en resolver la crisis de deuda soberana. El
desarrollo en Europa Occidental también tendra un impacto
decisivo en las perspectivas de los paises europeos centrales y
orientales.

Alemania

Esperamos un crecimiento bajo en 2012, siguiendo el
crecimiento s6lido del Producto Interno Bruto (PIB) en los dos
afios pasados. Pero el desarrollo del mercado laboral seguird
siendo positivo por el momento. En nuestra opinién, la
economia regresard a un crecimiento moderado a partir de
2013.

Norteamérica

Pronosticamos que Estados Unidos y Canada generaran un
crecimiento en 2012 que aproximadamente estara al nivel de
2011. Se espera un repunte en la economia para 2013 como
parte de la recuperacion de la economia mundial. Por el
contrario, existen sefiales de que la tasa de crecimiento del PIB

Volkswagen Financial Services AG | Informe Anual 2011

en México disminuird significativamente en 2012; sin
embargo, en el afio siguiente, México se beneficiara en gran
parte del desarrollo de la economia de E.U.

Sudamérica

Esperamos que el crecimiento de Brasil en 2012 sea
aproximado al de 2011, mientras que se anticipa un
crecimiento del PIB mucho méas débil en Argentina. En 2013,
es probable que ambos paises generen tasas de crecimiento por
arriba del promedio nuevamente.

Asia-Pacifico

Esperamos que el crecimiento dindmico de China continde
tanto en 2012 como en 2013, aunque a una tasa menor que en
2011. Japon continuara su recuperacion de la recesion que fue
desencadenada por los desastres naturales en marzo de 2011.
Respecto a India, esperamos que el fuerte crecimiento del pais
aumente ligeramente tanto en 2012 como en 2013.

MERCADOS FINANCIEROS

Es probable que los mercados financieros sigan muy inestables
en el ejercicio actual por la crisis de la deuda soberana que arde
lentamente de algunos paises. Riesgos importantes
particularmente por la economia de Europa como un todo y el
sistema bancario surgen de un probable incremento en las
tensiones en los mercados de bonos del gobierno en la zona del
euro. La actividad econdmica mundial mas debil en general, la
perspectiva pesimista de la Comision de la Union Europea del
crecimiento econémico de la E.U. en 2012 y los prospectos de
crecimiento igualmente inciertos en los Estados Unidos estan
generando una incertidumbre adicional. La inminente
regulacion més estricta del sector bancario en Alemania y el
impuesto sobre operaciones financieras que se han propuesto

para  prevenir  operaciones financieras  especulativas
contribuyen ain maés al nerviosismo de los mercados
financieros.

DESARROLLO DE LOS MERCADOS PARA AUTOMOVILES DE
PASAJEROS Y VEHICULOS COMERCIALES LIGEROS

Suponemos que en 2012 los mercados de automoviles de
pasajeros y vehiculos comerciales ligeros se desarrollaran a
diferentes ritmos en diferentes regiones y que, en conjunto, es
probable que la demanda mundial de vehiculos nuevos crezca a
un ritmo mas lento. Esperamos que el crecimiento general sea
ligeramente mas alto en 2013 que en 2012.



Las medidas tomadas en algunos paises de Europa occidental
de reducir la deuda soberana y el resultante debilitamiento de
sus economias en 2012 tendran un impacto adverso en la
demanda de vehiculos nuevos. La crisis de la deuda soberana
en Europa y en los Estados Unidos tendra un impacto negativo
en el desarrollo de mercados de crecimiento individuales. Sin
embargo, esperamos que China e India —dos mercados
importantes, estratégicamente hablando— continden su
tendencia positiva en 2012, y también prevemos un incremento
en la demanda de vehiculos en Norteamérica y Sudamérica.

Esperamos que el clima econémico en Europa se estabilice
en 2013, pero es probable que los mercados se recuperen
lentamente. Esperamos que la demanda de automoviles de
pasajeros siga aumentando en otras regiones donde el Grupo
Volkswagen esta presente.

El Grupo Volkswagen estd bien posicionado para el
desarrollo heterogéneo de los mercados automovilisticos.
Nuestra amplia gama de productos, que incluye la generacion
mas reciente de motores de combustible optimizado, nos brinda
una ventaja competitiva mundial. Somos coherentes en la
busqueda de la meta de ofrecer a cada cliente la movilidad e
innovacion que necesita y, de esta forma, fortalecer la posicion
competitiva a largo plazo.

Europa

Esperamos que la demanda de automdviles en Europa
Occidental, excluyendo Alemania, disminuya en 2012. Sobre
todo, la crisis de deuda soberana actual sigue inquietando a los
consumidores en muchos de los paises de la region y limitando
su libertad financiera. Los amplios paquetes de austeridad
adoptados por el gobierno es algunos mercados clave
-especialmente Espafia e Italia— junto con impuestos mas altos
retrasardn la recuperacion de la demanda. Esperamos que el
clima economico en la mayoria de los paises de Europa
Occidental se estabilice en 2013 y la demanda de automdviles
de pasajeros y vehiculos comerciales ligeros vuelva a tener un
crecimiento positivo.

En nuestro punto de vista, la demanda de automoviles en
Europa Central y Oriental se calmara en 2012, especialmente
en Rusia, donde esperamos un crecimiento considerablemente
menor respecto al afio previo. En 2011, el mercado automotor
se beneficid de la recuperacion rapida de la economia y los
paquetes gubernamentales de estimulos. Los mercados
deberan haberse recuperado de este efecto en 2013 y volver a
un crecimiento sustancial.

Alemania

La demanda de automdviles de pasajeros en Alemania aument6
considerablemente en 2011 debido al buen clima econémico,
pero esperamos que Se interrumpa esta tendencia en 2012. La
crisis de la deuda soberana en algunos paises europeos ha
inquietado a los clientes en Alemania, a pesar del entorno
econodmico estable en gran parte. Si bien, esto tendra un efecto
negativo en la demanda de automoéviles en Alemania, debera
comenzar a aumentar otra vez en 2013, contra la situacion
general de estabilizacion de la economia europea.
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Norteamérica

Para 2012, esperamos que el clima econémico en los Estados
Unidos continle recuperandose de las secuelas de la crisis
financiera y econémica. Pero los altos precios del petréleo y
los créditos cautelosos continuardn dificultando el desarrollo
del mercado. Es probable que mejore la poca confianza del
consumidor en el 2012 y que genere un incremento en la
demanda en el mercado automovilistico de E.U., que debera
continuar en 2013, sujeto a intensificar la consolidacion de la
economia.  Esperamos que los mercados canadiense vy
mexicano de vehiculos comerciales ligeros y automaviles de
pasajeros sigan una tendencia positiva en 2012 y 2013.

Sudameérica

Los mercados de Sudamérica dependen en gran medida de la
economia mundial. El crecimiento econémico mas lento
podria tener un impacto negativo en la demanda de productos
basicos y, por lo tanto, inhibir el desarrollo econdmico en la
Region de Sudamérica. No obstante, creemos que en 2012 y
2013 ofreceremos potencial para un crecimiento moderado en
la demanda de automdviles. Los prospectos de incrementar el
consumo personal, asi como el aumento en la demanda de
automdviles de pasajeros y vehiculos comerciales ligeros, son
particularmente buenos en Brasil gracias al programa planeado
para apoyar la economia. Por el contrario, esperamos un
desarrollo de mercado més débil en Argentina.

Asia-Pacifico

Es probable que los mercados en Asia-Pacifico continden
expandiéndose en 2012. La creciente necesidad de movilidad
individual impulsard la demanda, especialmente en China e
India. Sin embargo, los altos precios de productos bésicos, las
normas de emisién mas estrictas, y la eliminacién gradual de
incentivos gubernamentales podrian afectar adversamente la
demanda automovilistica. Ademas, las restricciones en los
registros de automoviles en las &reas metropolitanas —tales
como las que se promulgaron en Pekin en 2011- se podrian
expandir a otras grandes ciudades de China, lo cual podria
frenar el crecimiento del mercado chino. Esperamos que la
industria automovilistica japonesa se recupere en gran medida
en 2012. Los efectos de recuperacion, en particular de la
demanda que se acumul6 en 2011, tendran un efecto positivo
en el desarrollo del mercado local para automoviles de
pasajeros y vehiculos comerciales ligeros. Los mercados
asiagticos de vehiculos continuardn creciendo en 2013.
Particularmente en India, el crecimiento del mercado debera
acelerarse otra vez a la par con el desarrollo econémico.

TENDENCIAS DE LAS TASAS DE INTERES

Las politicas monetarias expansivas de muchos paises y las
tasas de inflacion comparativamente bajas llevan a tasas de
interés bajas en el ejercicio de 2011, que no cambiaron mucho
al inicio del ejercicio actual. Esperamos que las politicas
monetarias a ser implementadas en Europa y Estados Unidos
durante 2012 hagan improbable un aumento en las tasas de
interés.
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Las tasas de interés a largo plazo deberan permanecer estables
en todo el mundo. Si las tendencias inflacionarias continGian en
aumento, las tasas de interés a corto y largo plazo aumentaran
en el 2013.

PAQUETES DE MOVILIDAD

Los parametros sociales y politicos afectaran cada vez mas el
enfoque de movilidad de mucha gente. Las grandes &reas
metropolitanas generan nuevos desafios en relacién con el
disefio de una combinacion de movilidad inteligente que
comprende principalmente el transporte publico, automéviles y
bicicletas. La movilidad se esta redefiniendo en muchos
aspectos.

El Grupo Volkswagen ha respondido de forma integral a
estos retos mediante el desarrollo de vehiculos de combustible
y emisién optimizados que pueden ser operados de manera
sustentable. En colaboracion con las marcas de automoviles
del Grupo Volkswagen, Volkswagen Financial Services AG
esta trabajando arduamente para convertirse en un pionero en
el desarrollo de paquetes innovadores de movilidad, tal como
lo ha sido por un largo tiempo en el negocio de automdviles
clésicos.

Los nuevos paquetes de movilidad complementaran la
propiedad de automoviles tradicional. “Quicar, compartir un
Volkswagen”, el paquete de autos compartidos que
Volkswagen Financial Services AG ha estado operando en
conjunto con la marca de Automoviles de Pasajeros de
Volkswagen en Hanover bajo un proyecto piloto desde finales
de 2011 o el producto de renta a largo plazo de Volkswagen
Financial Services AG que ya ha sido introducido al mercado
son ejemplares en este respecto: simple, transparente, seguro,
confiable, asequible y flexible; estos son los requerimientos
clave con los que debe cumplir nuestro negocio en el futuro.
Volkswagen Financial Services AG observa cuidadosamente el
desarrollo del mercado de movilidad y ya esta desarrollando
nuevos modelos para apoyar enfoques de comercializacion
alternativos y establecer conceptos de movilidad nuevos con el
objetivo de cubrir y expandir el modelo de negocios.

Al proceder asi, realizaremos el centro de la promesa de
nuestra marca en el futuro también y seguiremos siendo clave
para la movilidad a largo plazo.

NUEVOS MERCADOS, INTERNACIONALIZACION,
SEGMENTOS

Volkswagen Financial Services AG cumplira con su tarea de
partidario tanto de las marcas como del Grupo Volkswagen
internacionalmente durante el afio actual y en la bisqueda
del curso del crecimiento con determinacion.

El negocio bancario intraeuropeo se fortalecera para este
fin desarrollando el mercado portugués y lanzando las
actividades del negocio en Bélgica, en colaboracion con el
importador local a través de un negocvio conjunto para
mejorar las operaciones en el mercado belga. Todas las
actividades de los servicios financieros en Bélgica se
combinaréan una vez que se haya cerrado este trato en el primer
trimestre de 2012. Este

NUEVOS
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desarrollo conjunto del mercado estd destinado a impulsar
tanto las ventas como las participaciones de mercado, generar
precios més altos por cliente a través de una gama integral de
productos y servicios, asi como mejorar la rentabilidad de los
concesionarios en general.

En lo que respecta al mercado polaco, el Grupo
Volkswagen tomé la decision estratégica de llevar a cabo todas
las actividades mayoristas en el futuro a través de su propia
Compafiia de Ventas Nacionales y no a través de importadores
independientes y negocios conjuntos, como ha sido el caso a la
fecha. Como parte de esta reestructuracion, con efectos a partir
del 1° de enero de 2012, las participaciones accionarias en
circulacion de 40% en todas las compafiias FS polacas fueron
adquiridas de los negocios conjuntos existentes, y ahora el
Subgrupo FS tiene la propiedad absoluta de estas entidades.
Las participaciones accionarias en las dos compaifiias FS en
Polonia se elevaron de 60% a 100%

DESARROLLO DE VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG
Volkswagen Financial Services AG espera que el crecimiento
en los proximos dos ejercicios siga a aquél del Grupo
Volkswagen. EIl aumento en la tasa de penetracion y la
expansion de la gama de productos en los mercados existentes,
asi como la apertura a nuevos mercados, estan destinados a
impulsar el volumen de negocios de la compafiia e intensificar
su alineacion internacional.

Las actividades de ventas relacionadas con las marcas del
Grupo Volkswagen se intensificardn ain mas, en particular a
través de proyectos estratégicos realizados en forma conjunta
con las marcas del Grupo dirigidas a impulsar la tasa de
penetracion.

Ademés, Volkswagen Financial Services AG pretende
proseguir con las actividades disefiadas a mejorar su capacidad
para aprovechar los potenciales junto con la cadena de valor
automotriz.

Nuestra meta es satisfacer los deseos y necesidades de
nuestros clientes en colaboracion con las marcas del Grupo
Volkswagen en la mejor forma en que podamos en esta cadena.
El deseo de movilidad y pagos predecibles fijos, en particular,
estan en primer lugar en las mentes de los clientes. Los
paquetes de productos que se introdujeron con éxito en algunos
mercados en los afios recientes se perfeccionardn mas y se
lanzardn en nuevos mercados, tomando en cuenta las
necesidades de los clientes. Este enfoque es un elemento clave
en la competencia internacional.

La estrecha integracion de las marcas del Grupo
Volkswagen con Volkswagen Financial Services AG también
nos permitira generar un fuerte valor agregado en servicios
financieros.

La inversion estratégica en proyectos estructurales, asi
como las optimizaciones de los procesos y las utilidades en la
productividad mejorardn mas la posicién de Volkswagen
Financial Services AG, comparada con la competencia
mundial, en paralelo con las actividades basadas en el mercado
de la compafiia.



PROSPECTOS PARA 2012 Y 2013
La siguiente imagen general emerge, tomando en cuenta los
factores mencionados y el desarrollo del mercado:

El Consejo de Administracion de Volkswagen Financial
Services AG espera que los volimenes se estabilicen en los
mercados saturados y percibe oportunidades principalmente en
los mercados de crecimiento.

Suponiendo un ligero incremento en los costos de
refinanciamiento y un entorno econémico altamente incierto
con un impacto en los costos de riesgos, entre otros, y con base

Braunschweig, 8 de febrero de 2012
El Consejo de Administracion

[Firmado] [Firmado]
Frank Witter Frank Fiedler
[Firmado] [Firmado]

Christiane Hesse

[Firmado]

Lars-Henner Santelmann
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en la informacién y los analisis disponibles actualmente, se
espera que las utilidades en 2012 estén al nivel de 2011.
Consideramos que 2013 ofrecera la oportunidad de estabilizar
la situacion a nivel macroecondémico, lo cual podria tener un
efecto positivo en el desarrollo de los costos de riesgos en los
mercados individuales. Por lo tanto, se espera que las
utilidades para 2013 sean estables del afio previo, con
volimenes que se desarrollan a un ritmo constante.

Dr. Michael Reinhart



INFORME DE LA ADMINISTRACION
Desarrollo del Direccién, organizacién e Andlisis de la situacion y desarrollo de
negocio inversiones de capital negocios del Grupo
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ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Estado de Estado de Balance general
resultados resultado integral

Estado de resultados

Estado de variaciones
en el capital contable

del Grupo Volkswagen Financial Services AG

Estado de flujos
de efectivo

Notas Declaracién de responsabilidad
del Consejo de Administracion

millones de € Nota 1.1-31.12.2011  1.1- 31.12.2010 Cambio en %
Ingresos por intereses provenientes de operaciones de
crédito 3,221 2,904 10.9
Utilidad neta proveniente de operaciones de arrendamiento
antes de provisiones para riesgos 1,192 1,285 -7.2
Gastos por intereses -1,985 -1839 7.9
Utilidad neta proveniente del negocio de seguros 15 5 X
Utilidad neta proveniente de operaciones de crédito,
arrendamiento y seguros antes de provisiones para riesgos 21 2,443 2,355 3.7
Provisiones para riesgos derivados de los negocios de crédito
y arrendamiento 9,22,33 -513 -619 -17.1
Utilidad neta proveniente de operaciones de crédito,
arrendamiento y seguros antes de provisiones para riesgos 1,930 1,736 11.2
Ingresos por comisiones 441 400 10.3
Gastos por comisiones -288 -308 -6.5
Ingreso neto por comisiones 23 153 92 66.3
Resultado proveniente de instrumentos financieros 10,24 -22 46 X
Resultado proveniente de activos disponibles para su venta -2 0 X
Resultado proveniente de negocios conjuntos contabilizado
mediante el método de participacion 132 125 5.6
Resultado proveniente de otros activos financieros 25 8 3 X
Gastos de administracion en general 26 -1,259 1,101 144
Otro resultado de operacion 27 -7 -31 -77.4
Resultado antes de impuestos 933 870 7.2
Impuestos sobre ingresos y utilidades 6,28 -275 -247 11.3
Utilidad neta 658 623 5.6
Interés minoritario en utilidad neta - - -
Utilidad neta atribuible a Volksw agen AG 658 623 5.6
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Estado de resultado integral

del Grupo Volkswagen Financial Services AG

millones de € Nota 1.1.-31.12.2011  1.1- 31.12.2010
Utilidad neta 658 623
Ganancias y pérdidas actuariales 45 -10 -17

impuestos diferidos sobre dicho rubro 6,28 3 5
Activos financieros disponibles para su venta (valores):

- Cambios en valor razonable reconocidos en capital contable -9 -1
- Reconocidos en el estado de resultados 0 0

impuestos diferidos sobre dicho rubro 6,28 3 0
Coberturas de flujos de efectivo 10
- Cambios en valor razonable reconocidos en capital contable 24 43
- Reconocidos en el estado de resultados 7 7

impuestos diferidos sobre dicho rubro 6,28 -10 -15
Diferencias en conversiéon cambiaria 4 -67 165
Ingresos y gastos por acciones medidas mediante el método de participacion,
reconocidos directamente en capital, después de impuestos -8 64
Ingresos y gastos reconocidos directamente en capital -67 251
Utilidad integral 591 874
Utilidad integral atribuible a Volksw agen AG 591 874
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ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Estado de resultados Estado de resultado Estado de variaciones Estado de flujos Notas Declaracion de responsabilidad
integral en el capital contable de efectivo del Consejo de Administracion
Balance general
del Grupo Volkswagen Financial Services AG
millones de € Nota 31.12.2011 31.12.2010 Cambio en %
Activos
Reserva de efectivo 7,30 352 193 82.4
Cuentas por cobrar a instituciones financieras 8,31 3,109 975 X
Cuentas por cobrar a clientes derivadas de
Financiamiento minorista 33,261 30,505 9.0
Financiamiento mayorista 10,412 8,828 17.9
Negocio de arrendamiento 14,252 13,643 4.5
Otras cuentas por cobrar 3,634 2,146 69.3
Total de cuentas por cobrar a clientes 8,32 61,599 55,122 11.7
Instrumentos financieros derivados 10,34 709 637 11.3
Valores 11 897 125 X
Negocios conjuntos contabilizados mediante el método de
participacion 35 1,795 1,707 5.2
Otros activos financieros 12,35 362 265 36.6
Activos intangibles 13,36 83 95 -12.6
Propiedades, planta y equipo 14,37 234 218 7.3
Activos arrendados 16,38 6,382 4,974 28.3
Inversiones en inmuebles 16,38 10 9 11.1
Activos por impuestos diferidos 6,39 302 104 X
Activos por impuestos a la utilidad 6 132 135 -2.2
Otros activos 40 1,020 773 32.0
Total 76,946 65,332 17.8
Nota 31.12.2011 31.12.2010 Cambio en %
Pasivos y capital contable
Pasivos con instituciones financieras 17,42 7,337 7,284 0.7
Pasivos con clientes 17,42 29,739 25,983 14.5
Pasivos bursatilizados 43 26,233 20,605 27.3
Instrumentos financieros derivados 10,44 366 336 8.9
Provisiones 18-20, 45 1,147 937 22.4
Pasivos por impuestos diferidos 6,46 513 542 -5.4
Obligaciones por impuesto a la utilidad 6 241 135 78.5
Otros pasivos a7 989 810 22.1
Capital subordinado 48 2,677 1,725 55.2
Capital contable 49 7,704 6,975 10.5
Capital suscrito 441 441 -
Reservas de capital 4,059 3,409 19.1
Utilidades retenidas 3,204 3,125 25
Total 76,946 65,332 17.8
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Estado de variaciones en el capital contable

del Grupo Volkswagen Financial Services AG

Reservas UTILIDADES RETENIDAS Total de
Capital  de capital Inversio- capital
suscrito Ganan- nes
Cobertu- ciasy valuadas Inversiones
Utilidades Conver- rasde  pérdidas conforme contabiliza-
acumula- sién flujos de  actuaria- al das como
millones de € das  cambiaria efectivo les mercado capital
I
Saldo al
31.12.2009/1.1.2010 441 2,809 3,239 -40 -47 -24 2 -69 6,311
Utilidad neta - - 623 - - - - - 623
Ingresos y gastos
reconocidos
directamente en capital - - - 166 34 -12 -1 64 251
Utilidad integral - - 623 166 34 -12 -1 64 874
Pagos a las reservas de
capital - 600 - - - - - - 600
Distribuciones/transfere
ncia de utilidades a
Volksw agen AG - - -810 - - - - - -810
Saldo al
31.12.2010/1.1.2011 441 3,409 3,052 126 -13 -36 1 -5 6,975
Utilidad neta - - 658 - - - - - 658
Ingresos y gastos
reconocidos
directamente en capital - - - -67 21 -7 -6 -8 -67
Utilidad integral - - 658 -67 21 -7 -6 -8 591
Pagos a las reservas de
capital - 650 - - - - - - 650
Distribuciones/transfere
ncia de utilidades a
Volksw agen AG - - -512 - - - - - -512
Saldo al 31.12.2011 441 4,059 3,198 59 8 -43 -5 -13 7,704

En la Nota 49 se presentan comentarios adicionales sobre el estado de flujos de efectivo
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ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Estado de Estado de Balance general Estado de variaciones Estado de flujos Notas Declaracion de responsabilidad
resultados resultado integral en el capital contable de efectivo del Consejo de Administracion

Estado de flujos de efectivo

del Grupo Volkswagen Financial Services AG

millones de € 1.1.-31.12.2011 1.1.-31.12.2010
Utilidad neta 658 623
Depreciacion, amortizacion, ajustes en valor y correcciones 1,836 1,640
Cambios en provisiones 234 222
Cambio en otras partidas no monetarias 92 -160
Resultado de la venta de activos financieros y de propiedades, planta y equipo -5 2
Resultado de intereses e ingresos por dividendos -2,196 -2,114
Otros ajustes -1 1
Cambio en cuentas por cobrar a instituciones financieras -2,157 520
Cambio en cuentas por cobrar a clientes -7,438 -3,136
Cambio en activos arrendados -2,568 -2,203
Cambio en otros activos provenientes de actividades de operacion -257 -121
Cambio en pasivos con instituciones financieras 434 -92
Cambio en pasivos con clientes? 4,016 2,557
Cambio en pasivos bursatilizados 5,652 -206
Cambio en otros pasivos provenientes de actividades de operacion 187 194
Intereses recibidos 4,144 3,924
Dividendos recibidos 37 29
Intereses pagados -1,985 -1,839
Pagos de impuesto a la utilidad -404 -381
Flujo de efectivo proveniente de actividades de operacion * 279 -540
Entradas de efectivo provenientes de la venta de inversiones en inmuebles 1
Salidas de efectivo provenientes de la venta de inversiones en inmuebles -2 0
Entradas de efectivo provenientes de la venta de subsidiarias y negocios conjuntos 5 -
Salidas de efectivo provenientes de la venta de subsidiarias y negocios conjuntos -98 -89
Entradas de efectivo provenientes de la venta de otros activos 7 7
Salidas de efectivo provenientes de la venta de otros activos -67 -46
Cambio en inversiones en valores -779 -27
Flujo de efectivo proveniente de actividades de inversion -933 -155
Entradas de efectivo provenientes variaciones en capital 650 600
Distribuciones/transferencia de utilidades a Volksw agen AG* -810 -478
Absorcion de pérdidas por Volksw agen AG - -
Cambio en fondos derivados de capital subordinado 973 423
Flujo de efectivo proveniente de actividades de financiamiento * 813 545
Efectivo y equivalentes al cierre del periodo anterior 193 343
Flujo de efectivo proveniente de actividades de operacion® 279 -540
Flujo de efectivo proveniente de actividades de inversion -933 -155
Flujo de efectivo proveniente de actividades de financiamiento® 813 545
Efectos de variaciones en tipos de cambio 0 0
Efectivo y equivalentes al cierre del periodo 352 193

1 La cifra del ejercicio anterior sufri6 ajustes
En la Nota 49 se presentan comentarios adicionales sobre el estado de flujos de efectivo

Volkswagen Financial Services AG | Informe Anual 2011



Notas

a los financieros consolidados de VVolkswagen
Financial Services AG Group al 31 de diciembre de 2011

Comentarios generales

Volkswagen Financial Services Aktiengesellschaft (VW FS AG) es una sociedad anénima que tiene su central en
Alemania, en Gifhorner Strasse, Braunschweig, y esta registrada en el Registro de Sociedades de Braunschweig
(con el nimero de expediente HRB 3790).

El objeto de la compafiia es el desarrollo, la venta y administracion de servicios financieros propios y externos
en Alemania y en el extranjero, mismos que son adecuados para el fomento del negocio de Volkswagen y las
compafiias afiliadas de ésta.

Volkswagen AG, Wolfsburg, es el accionista Unico en la compafiia controladora, VW FS AG. Existe un
contrato de transferencia de utilidades y control celebrado entre Volkswagen AG y VW FS AG.

Los estados financieros anuales de las compafiias del Grupo VW FS AG se incluyen en los estados financieros
consolidados anuales de Volkswagen AG, Wolfsburg, que se publicaron en el Diario Oficial electronico y en el
Registro de la Compafiia.

Principios de contabilidad del grupo

VW FS AG preparo6 sus estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2011, de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (IFRS, por sus siglas en inglés), segun son aplicables en la Union
Europea, las interpretaciones del Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (IFRIC, por sus siglas en inglés), asi como con las disposiciones complementarias que son aplicables de
conformidad con la seccion 315, Parrafo 1 del Codigo de Comercio Aleman (HGB, por sus siglas en alemén).
Todas las IFRS que aprobo el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés)
hasta el 31 de diciembre de 2011, y cuya aplicaciéon en la Unién Europea fue obligatoria para el ejercicio que
concluy6 en 2011, se tomaron en cuenta en los estados financieros consolidados anuales.

Ademas del estado de resultados, el estado de resultado integral y el balance general, los estados financieros
consolidados de conformidad con las IFRS, incluyen el estado de variaciones en el capital contable, el estado de
flujos de efectivo y las notas. El informe por separado de los riesgos de desarrollo futuro (informe de riesgos de
acuerdo con la seccion 315, Parrafo 1 del HGB se incluye en el informe de la administracion en las paginas 52 -64.

Todas las estimaciones y evaluaciones que se requieren para efectos de contabilidad y medicion de
conformidad con las IFRS se realizaron de acuerdo con la norma aplicable. Estas se remiden de manera continua y
se basan en la experiencia historica y en otros factores, lo que incluye las expectativas de sucesos futuros que se
consideran razonables dadas las circunstancias. En caso de haber sido necesarias estimaciones en una mayor
medida, los supuestos se explican a detalle en la nota de la partida correspondiente.

El Consejo de la Administracion prepar6 los estados financieros consolidados el 8 de febrero de 2012. El periodo
permitido para los ajustes de los importes reconocidos en los estados financieros concluy6 en esta fecha.

Estimaciones y supuestos preparados por la administracion
La preparacion de los estados financieros consolidados requiere que la administracion disponga ciertos supuestos y
estimaciones que afectan el importe y presentaciones de los activos y pasivos reconocidos, de los resultados y

gastos, asi como la revelacion de los activos y pasivos en el periodo de presentacion de informacién. En esencia, los
supuestos y estimaciones se relacionan con las siguientes partidas:
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ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Estado de resultados Estado de Balance general Estado de variaciones Estado de flujos Notas Declaracién de responsabilidad del
resultado integral en el capital contable de efectivo Consejo de Administracion

Las pruebas de deterioro tanto para los activos no financieros (en particular, crédito mercantil y marcas) como para
las inversiones en capital medidas bajo el método de participacion o el de costo requieren que se elaboren supuestos
acerca de los flujos de efectivo futuros durante y, posiblemente después, del periodo de planeacion, asi como sobre
la tasa de descuento utilizada.

El importe recuperable de los activos arrendados del Grupo también depende en particular del valor residual de
los vehiculos arrendados tras de la conclusion del plazo del arrendamiento, debido a que éste es un componente
principal de los flujos de efectivo esperados. Para obtener mayor informacion sobre las pruebas de deterioro, asi
como sobre los parametros de medicidn utilizados, sirvase consultar las explicaciones sobre politicas contables para
activos intangibles (partida 13) y arrendamiento (partida 16).

Si no existen precios de mercado observables, el valor razonable de cualesquiera activos y pasivos adquiridos
en una combinacién de negocios se calcula utilizando una técnica de evaluacion reconocida como el método de
exencion de regalias o el método del valor residual.

El calculo del importe recuperable de los activos financieros requiere que se generen estimaciones acerca del
importe y la probabilidad de que ocurran ciertos sucesos futuros. Cuando es posible, se obtienen estimaciones a
partir de valores empiricos. En el caso de las cuentas por cobrar a clientes, se reconocen tanto los ajustes del valor
individual como los ajustes del valor con base en la cartera. Para obtener un panorama general de los ajustes del
valor individual y con base en la cartera, sirvase consultar las notas sobre las provisiones para riesgos (partida 9).

El reconocimiento y la medicidn de las provisiones también se basan en el supuesto acerca del importe y la
probabilidad de que ocurran ciertos sucesos futuros, asi como en la estimacion del factor de descuento. Siempre que
es posible, también se recurre a la experiencia pasada o a informes preparados por peritos externos. Ademas, la
medicion de las provisiones de pensiones depende de la estimacion de cambios en los activos de planes. Sirvase
consultar la nota 18 con respecto a los supuestos subyacentes al calculo de las provisiones de pensiones. Las
ganancias y pérdidas actuariales se reconocen en otra utilidad integral y no afectan la utilidad o pérdida que se
presenta en el estado de resultados. Cualquier cambio en las estimaciones del importe de otras provisiones debe
incluirse siempre en la utilidad o en la pérdida. Debido al reconocimiento de los valores empiricos, con frecuencia
se realizan adiciones posteriores a las provisiones o se revierten las provisiones no utilizadas. Las reversiones de
provisiones se reconocen como otro resultado de operacion, mientras que los gastos derivados del reconocimiento
de nuevas provisiones se asigna de manera directa a las funciones correspondientes. Las provisiones para el negocio
de seguros se presentan en la partida 19. Las notas 20 y 45 presentan una vision general de las otras provisiones.

Cuando se calculan activos por impuestos diferidos, deben elaborarse supuestos acerca del ingreso gravable
futuro y sobre el momento para el uso de los activos por impuestos diferidos.

Los supuestos y estimaciones subyacentes se basan en informacion disponible a la fecha de preparacion. En
particular, el desarrollo esperado de negocios futuros se baso en las circunstancias predominantes al momento de la
preparacion de los estados financieros consolidados y en un supuesto realista del desarrollo futuro del entorno
global y relacionado con el sector. Nuestras estimaciones y supuestos se mantienen sujetos a un alto grado de falta
de certeza debido a la incertidumbre futura del desarrollo de negocios, lo que en particular esté fuera del control de
la administracion del Grupo. Esto aplica en particular a los prondsticos a corto y mediano plazo de los flujos de
efectivo y a las tasas de descuento utilizadas.

Los importes reales pueden diferir de las estimaciones originales debido a que los cambios en este entorno
difieren de los supuestos y a que estan fuera del control de la administracidn. Si los acontecimientos reales difieren
de los acontecimientos esperados, los supuestos subyacentes y, en caso necesario, los valores en libros de los
activos y pasivos afectados son ajustados.

La economia global continué creciendo en el periodo de presentacién de informacion, no obstante esto fue a un
ritmo mucho menor en el segundo semestre del ejercicio. Suponemos que la expansion econémica mundial
continuara al mismo nivel en 2012. Dado que las cosas permanecen como hasta hoy, la administracion no considera
que se necesitaran ajustes importantes a los valores en libros de los activos y pasivos reportados en los estados
financieros consolidados en el ejercicio siguiente.

Volkswagen Financial Services AG | Informe Anual 2011



Las estimaciones y supuestos elaborados por la administracion se basaron en supuestos especificos relativos al
desarrollo del entorno econémico general, los mercados automotrices, los mercados financieros y el entorno legal.
Estos y otros supuestos se explican a detalle en la seccién titulada "acontecimientos previstos".

Efectos de las IFRS nuevas y revisadas

VW FS AG ha implementado todos los pronunciamientos contables que debia aplicar a partir del ejercicio 2011.

De conformidad con las disposiciones de la IAS 24 revisada, las entidades pueden optar por simplificar su
presentacion de informacidn en relacion con instituciones publicas y sus subsidiarias. VW FS AG no esta utilizando
esta opcion. La IAS 24 revisada también aclara las definiciones de partes relacionadas, asi como de operaciones
sujetas a presentacion de informacion. Las operaciones sujetas a presentacion de informacidn por las partes
relacionadas se complementaron con compromisos contractuales adicionales a este respecto, ajustandose las cifras
del ejercicio previo.

Las obligaciones de revelaciéon con respecto a la naturaleza y el alcance de los riesgos derivados de
instrumentos financieros se ajustaron en relacion con la modificacion de la IFRS 7 como parte de las mejoras de
2010 a las Normas Internacionales de Informacién Financiera. Entre otras cosas, esto requiere revelaciones sobre
los efectos financieros de las garantias que se poseen y de las mejoras crediticias. Se elimind la obligacion de
revelar los valores en libros de instrumentos financieros cuando los contratos relevantes hayan sido modificados a
fin de evitar atrasos en los pagos.

Ademads, tuvieron que aplicarse las siguientes modificaciones a las normas e interpretaciones por primera vez
en el ejercicio actual. Estos no tuvieron efecto alguno en la presentacion de los estados financieros consolidados.

> IFRS 1: Exenci6n limitada por las revelaciones comparativas de la IFRS 7 para las entidades que adoptaron la
norma por primera vez.

> |AS 32: Clasificacion de las emisiones de derechos

> Mejoras a las Normas Internacionales de Informacién Financiera 2010 — Modificaciones menores a diversas
IFRS (IFRS 1, IFRS 3, IFRS 7, IAS 1, IAS 27, 1AS 34, IAS 18, IFRIC 13) y modificaciones posteriores resultantes
de éstas.

> IFRIC 14: Pagos anticipados de un requerimiento minimo de financiamiento

> |FRIC 19: Extincion de pasivos financieros con instrumentos de capital
IFRS nuevas y revisadas que no se aplicaron

En sus estados financieros consolidados correspondientes a 2011, VW FS AG no tomo en cuenta los siguientes
pronunciamientos contables que adoptd el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) pero cuya
aplicacidon no fue obligatoria en el gjercicio.
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Pronunciamiento / Publicacion por Aplicacion  Adoptado por la
Interpretaciont el IASB obligatoria? UEL Efectos esperados
Hiperinflacién severay
eliminacién de fechas
fijas para las
compafiias que adoptan
IFRS 1 IFRS por primera vez 20.12.2010 01.01.2012 No Ninguno
Revelaciones sobre la
transferencia de Revelaciones adicionales en las
instrumentos notas sobre la transferencia de
IFRS 7 financieros 07.10.2010 01.01.2012 Si instrumentos financieros
Revelaciones en las
notas sobre
compensacion de Revelaciones adicionales en las
activos financieros y notas sobre compensacion de
IFRS 7 pasivos financieros 16.12.2011 01.01.2013 No instrumentos financieros
Cambio en el tratamiento
contable de modificaciones al
Clasificacion y medicién valor razonable en instrumentos
de instrumentos 12.11-2009/ financieros previamente
IFRS 9 financieros 28.10.2010 01.01.20153 No clasificados como disponibles
Estados financieros
IFRS 10 consolidados 12.05.2011 01.01.2013 No Sin efectos importantes
IFRS 11 Acuerdos conjuntos 12.05.2011 01.01.2013 No Sin efectos importantes
Revelaciones de Revelaciones adicionales en las
participaciones en otras notas sobre participaciones en
IFRS 12 entidades 12.05.2011 01.01.2013 No otras entidades
Ajustes y revelaciones
Medicion del valor adicionales en las notas sobre
IFRS 13 razonable 12.05.2011 01.01.2013 No mediciones del valor razonable
Presentacion de
estados financieros:
Presentacion de
partidas de otra utilidad Cambios en la presentacion de
IAS 1 integral 16.06.2011 01.01.2013 No otra utilidad integral
Impuestos diferidos:
Realizacion del monto
IAS 12 en libros de un activo 20.12.2010 01.01.2012 No Sin efectos importantes
Cambio en la presentacion y
revelaciones adicionales en las
notas sobre beneficios a
IAS 19 Beneficios a empleados 16.06.2011 01.01.2013 No empleados
Estados financieros
IAS 27 separados 12.05.2011 01.01.2013 No Ninguno
Inversiones en
IAS 28 asociadas y negocios 12.05.2011 01.01.2013 No Ninguno
Instrumentos
financieros:
Compensacion de
activos financieros y
IAS 32 pasivos financieros 16.12.2011 01.01.2014 No Sin efectos importantes
Costos de desmonte en
la fase de produccion
de una mina a cielo
IFRIC 20 abierto 19.10.2011 01.01.2013 No Ninguno
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Politicas de contabilidad
1 | Principios

Todas las compafiias incluidas en la consolidacion han preparado sus estados financieros anuales a la fecha del
balance general, 31 de diciembre de 2011.

La contabilidad en el Grupo VW FS AG se lleva a cabo de conformidad con la IAS 27, utilizando politicas
contables uniformes en todo el Grupo.
Los importes estan expresados en millones de euros (millones de €), a menos que se indique lo contrario.

Las partidas de los activos y pasivos se presentan en orden descendente de liquidez de acuerdo con la I1AS 1.60.

2 | Bases de consolidacion

Todas las compafiias que estan totalmente consolidadas son aquellas en las que VW FS AG tiene la posibilidad,
directa o indirecta, de determinar la politica financiera y de negocios en una forma tal que Grupo VW FS AG se
beneficie de las actividades de estas compafiias (subsidiarias). La inclusién en las bases de consolidacion comienza
en un punto en el tiempo a partir del cual existe la posibilidad de control; ésta concluye cuando la posibilidad de
control deja de existir. A la fecha del balance general se consolidaron siete subsidiarias nacionales (en el ejercicio
previo ocho) y, al igual que en el ejercicio previo, 22 subsidiarias extranjeras. Ademas, los estados financieros
consolidados anuales incluyen a 27 entidades de objeto limitado (en el ejercicio previo 24), cuyos activos, vistos en
términos econdémicos, son atribuibles a Grupo VW FS AG.

Con efectos partir del 1 de enero de 2011, Volkswagen Business Services GmbH se fusion6 con Volkswagen
Financial Services AG, mientras que Volkswagen Insurance Brokers GmbH se fusion6 con Volkswagen Bank
GmbH.

En septiembre de 2011, Volkswagen Financial Services Taiwan LTD. fundd Volkswagen International
Insurance Agency Co., Limited, Taiwan.

En el cuarto trimestre de 2011, Volkswagen Financial Services AG establecié un negocio conjunto en Bélgica
con D’leteren.

En diciembre de 2011, VVolkswagen Financial Services AG fundd Volkswagen New Mobility Services (China)
Investment Company en Pekin.

Las compafiias establecidas recientemente aiin no se han consolidado por cuestiones de importancia. Sélo se
incurrié en costos menores por la fundacién de las nuevas compafiias en 2011, como se describi6 antes.

Al igual que en el ejercicio previo, se incluyeron en el capital siete negocios conjuntos extranjeros, al igual que
sus subsidiarias, en los estados financieros consolidados anuales. También, en la misma forma que en el ejercicio
previo, tres negocios conjuntos extranjeros se llevaron a lo que resulté menor entre el costo de adquisicion o el
valor razonable en los estados financieros consolidados debido a que éstos eran solo de importancia menor para la
presentacion de una vision genuina y razonable de los activos financieros, de la situacion financiera y de los
resultados de operacion de Grupo VW FS AG. Estos se reconocieron en otros activos financieros. Los negocios
conjuntos también incluyen compafiias en las que VW FS AG tiene una mayoria de los derechos de voto y del
capital, si de acuerdo con los contratos de los accionistas las decisiones importantes sélo pueden tomarse de manera
unanime (proteccion minoritaria).
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Con base en la participacion en los negocios conjuntos, los siguientes valores pueden atribuirse al Grupo:

millones de € 2011 2010
Cuentas por cobrar a instituciones financieras 1,031 875
Cuentas por cobrar a clientes 3,309 3,288
Activos arrendados 6,436 5,867
Otros activos 1,513 1,483
Pasivos con instituciones financieras 2,174 2,403
Pasivos con clientes 1,702 1,185
Pasivos bursatilizados 5,178 4,581
Otros pasivos 1,489 1,686
Capital contable 1,747 1,658
Ingresos 673 779
Gastos 542 655
Participacion en operaciones discontinuadas = -

Las subsidiarias no se consolidan si son de importancia secundaria para el Grupo VW FS AG. En conjunto, esto
concierne a cuatro compafiias nacionales (al igual que en el ejercicio previo) y 18 (el ejercicio previo 17)
compafiias extranjeras.

Ademads, al igual que en el ejercicio previo existen 12 sucursales fuera de Alemania que se establecieron por
parte de tres compafiias afiliadas nacionales.

La lista de todas las tenencias accionarias de acuerdo con las secciones 285 y 313 del HGB esta disponible a
solicitud.

Las siguientes sociedades son afiliadas alemanas totalmente consolidadas que han cumplido los requerimientos
de la seccion 264, Parrafo 3 del HGB y utilizaran la regla de exencion:
> Volim GmbH, Braunschweig

> Volkswagen-Versicherungsdienst GmbH, Braunschweig
> Volkswagen Financial Services Beteiligungsgesellschaft mbH, Braunschweig
> Volkswagen Versicherungsvermittlung GmbH, Braunschweig

3 | Principios de consolidacion

La consolidacion del capital se lleva a cabo compensando los importes en libros de las inversiones contra el capital
de las subsidiarias medido recientemente de manera proporcional al momento de la adquisicion o de la primera vez
que se incluyen en los estados financieros consolidados anuales en los periodos posteriores.

Los activos y pasivos, asi como las contraprestaciones contingentes se miden a valor razonable en la fecha de
adquisicion. Por lo general, los cambios posteriores en el valor de la contraprestacion contingente no dan lugar a
ajustes por la medicién en la fecha de adquisiciéon. Los costos relacionados con la adquisicion (costos
complementarios) que no sirven para elevar el capital no se agregan al precio de adquisicidn sino que se cargan a
gastos. Esto deriva en crédito mercantil en la medida en la que el precio de adquisicion de la inversion de capital
excede los activos y pasivos identificables. El crédito mercantil estd sujeto a una prueba anual (enfoque
exclusivamente basado en el deterioro) a fin de evaluar su deterioro. Si el crédito mercantil esta deteriorado, se
reconoce una pérdida por deterioro; de otro modo, el reconocimiento del crédito mercantil se mantiene sin cambios
en relacion con el ejercicio previo. En la medida en que el precio de adquisicion de la inversion de capital es menor
a los activos y pasivos identificables, la diferencia debe reconocerse en el resultado del ejercicio en el que se
adquiere la inversion de capital. Las subsidiarias llevan el crédito mercantil en sus monedas funcionales.

Los activos y pasivos reconocidos recientemente a su valor razonable en relacion con la adquisicion estan
sujetos a depreciacion durante su correspondiente vida Util. Si se espera que la vida til sea indefinida, la necesidad
de reconocer cualquier pérdida por deterioro probable se determina en una forma analoga a la que se utiliza para el
crédito mercantil. Los ajustes del valor razonable sobre activos y pasivos estan sujetos a depreciacion durante sus
plazos remanentes.
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Las cuentas por cobrar, pasivos, gastos y resultados basados en las relaciones de negocios de compafiias
consolidadas se eliminan dentro del marco de la consolidacion de deuda, gastos y resultados usando las politicas
contables aplicables al Grupo VW FS AG.

Los eventos de consolidacion reconocidos en resultados estan sujetos a la acumulacion de impuestos diferidos.
Las participaciones en subsidiarias que no se consolidan debido a que son de importancia secundaria y las otras
inversiones de capital se muestran en el rubro de activos financieros.

Las operaciones intragrupales se llevan a cabo en los términos de mercado vigentes. Los resultados
intercompafiia derivados de éstas se eliminan.

4 | Conversién cambiaria

Las compafiias extranjeras que pertenecen al Grupo VW FS AG son entidades independientes, cuyos estados
financieros se convierten de acuerdo con el concepto de "moneda funcional”. De acuerdo con este concepto, todas
las partidas de activos y pasivos, con excepcion del capital, se convierten utilizando un tipo de cambio a la fecha
del balance general. El capital se lleva a tasas histdricas, con excepcion de los resultados y gastos reconocidos de
manera directa en el capital. Las diferencias resultantes de la conversiéon cambiaria se muestran como una partida
por separado en el capital hasta que se enajena la subsidiaria.

Los datos de cambios en el estado de activos fijos se convierten utilizando el tipo de cambio promedio
ponderado anual. Una partida por separado, "Variaciones en el tipo de cambio” estd dedicada a la alineacion
aritmética con los saldos llevados a futuro, convertidos a tipos de cambio spot medios del ejercicio previo, y los
tipos de cambio anuales promedio de los datos de los cambios con los niveles finales convertidos al tipo de cambio
spot medio del ejercicio en curso.

En el estado de resultados, se aplicaron los tipos de cambio anuales promedio ponderados. Las utilidades
retenidas/déficits acumulados netos se convierten al tipo de cambio spot medio a la fecha del balance general. La
diferencia entre el resultado aritmético anual y las utilidades retenidas/déficits acumulados netos al tipo de cambio
de la fecha del balance general se muestra en una partida por separado en el capital.

BALANCE GENERAL ESTADO DE
TIPO MEDIO AL RESULTADOS
31.12. TIPO DE CAMBIO

€ 2011 2010 2011 2010

I I
Australia AUD 1.2723 1.3136 1.3484 1.4423
Brasil BRL 2.4159 2.2177 2.3265 2.3314
Republica Checa CZK 25.7870 25.0610 24.5898 25.2840
Reino Unido GBP 0.8353 0.8608 0.8679 0.8578
Japén JPY 100.2000 108.6500 110.9586 116.2386
México MXN 18.0512 16.5475 17.2877 16.7373
Suecia SEK 8.9120 8.9655 9.0298 9.5373

5 | Realizacion de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se difieren en forma temporal y proporcional y se reconocen en los resultados del periodo al
cual son atribuibles en términos econémicos.

La realizacion de los ingresos por intereses en el estado de resultados siempre se lleva de acuerdo con el
método de tasa de interés efectiva. El resultado de operaciones de arrendamiento y financiamiento, asi como los
gastos para su refinanciamiento, se incluyen en el resultado neto proveniente las operaciones de crédito,
arrendamiento y seguros. Los intereses por los créditos no se capitalizan.

El ingreso neto por comisiones contiene los ingresos y gastos derivados de servicios como agencia de seguros, asi
como las comisiones provenientes del negocio de servicios financieros y de financiamiento.

Volkswagen Financial Services AG | Informe Anual 2011

90



ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Estado de resultados Estado de Balance general Estado de variaciones Estado de flujos Notas Declaracién de responsabilidad del
resultado integral en el capital contable de efectivo Consejo de Administracion

Se reciben dividendos al momento de la reclamacién legal, es decir, siempre después de aprobar la resolucién para
distribuir utilidades.

Los gastos de administracion en general estan integrados por los costos de personal y los no relacionados con el
personal, la depreciacion de inmuebles, planta y equipo, la amortizacion de activos intangibles, asi como otros
impuestos.

En esencia, el rubro de otro resultado de operacién esta integrado por el resultado de los costos cargados a las
compaiiias afiliadas, asi como el resultado de la reversion de las provisiones.

6 | Impuesto a la utilidad

Los activos y obligaciones por impuesto a la utilidad corriente se miden utilizando las tasas de impuestos a las que
se espera que las autoridades fiscales correspondientes realicen devoluciones u determinen pagos. Por lo general, el
impuesto a la utilidad corriente se muestra en términos no netos.

Los activos y pasivos por impuesto a la utilidad diferido se calculan a partir de diferentes mediciones de un
activo o de una obligacion reportados y del valor en libros gravable correspondiente. Se espera que en el futuro esto
tendra como resultado efectos de carga o exencion del impuesto a la utilidad (diferencias temporales). Estos se
miden a las tasas de impuestos especificas para cada pais de constitucion en particular que se espera estén vigentes
para el periodo correspondiente de su realizacion.

Los activos por impuesto diferido sobre amortizaciones de pérdidas fiscales que aun no se han utilizado se
muestran en el balance general si es probable que se presenten utilidades gravables futuras en la misma unidad
fiscal. Los activos y obligaciones por el impuesto a la utilidad diferido con el mismo vencimiento uno frente a otro,
ante la misma autoridad fiscal, se presentan netos. No se lleva a cabo un descuento para los impuestos diferidos.

El gasto fiscal que se carga al resultado antes de impuestos se presenta en el estado de resultados del Grupo en
el rubro de impuestos sobre ingresos y utilidades; en las notas se realiza una division entre el impuesto a la utilidad
corriente y el diferido correspondiente al ejercicio. Los impuestos que no estan vinculados a la utilidad se presentan
en el rubro de gastos de administracion en general.

La parte no circulante de las obligaciones de impuesto a la utilidad asciende a € 8 millones (en el ejercicio previo €
7 millones).

7 | Reserva de efectivo

La reserva de efectivo se presenta a su valor nominal.

8 | Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar originadas de instituciones financieras y clientes siempre se expresan en el balance general
al costo amortizado de acuerdo con el método de tasa de interés efectiva. Las utilidades o pérdidas resultantes del
desarrollo del costo amortizado se reconocen en resultados, incluyendo los efectos de las variaciones en el tipo de
cambio. Para cuentas por cobrar circulantes (plazo residual de hasta un afio) no aplican intereses compuestos ni
descuentos por razones de importancia. Una parte de las cuentas por cobrar a clientes se incluye en una cobertura
de cartera. Las cuentas por cobrar a clientes asignadas a la cobertura de cartera se miden a valor razonable.

Las cuentas por cobrar en divisas se convierten al tipo de cambio medio a la fecha del balance general.
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9 | Provisiones para riesgos

Tomamos en cuenta los riesgos de impago en el negocio bancario a través de ajustes en el valor individual y ajustes
en el valor de la cartera realizados de acuerdo con la IAS 39. Ademas, los riesgos del valor residual indirectos se
toman en cuenta a través de provisiones.

Se realizan ajustes en el valor individual correspondientes a las pérdidas en las que ya se ha incurrido para riesgos
crediticios existentes relacionados con las cuentas por cobrar individuales significativas en relacién con cuentas por
cobrar a clientes o bancarias (por ejemplo, cuentas por cobrar de financiamiento mayorista y de clientes de
flotillas), de acuerdo con las normas uniformes aplicables en todo el Grupo.

Se asume deterioro potencial si se dan ciertas circunstancias, por ejemplo, demoras en los pagos durante un
cierto periodo, inicio de medidas obligatorias, sobrendeudamiento o insolvencia inminente, solicitud de
procedimientos de insolvencia o inicio de éstos, o bien incumplimiento de medidas de reestructuracion.

Las cuentas por cobrar que no son significativas, asi como las cuentas por cobrar individuales significativas
para las que no se sefiala el deterioro, se combinan en carteras homogéneas con base en las caracteristicas
comparables de riesgo crediticio y se dividen por clases de riesgo. Las probabilidades de pérdida histéricas
promedio relacionadas con la cartera respectiva se emplean para determinar la medida de la pérdida por deterioro,
siempre y cuando exista incertidumbre en cuanto a las pérdidas por cuentas por cobrar especificas. Se utilizan
pruebas retrospectivas de manera periodica para revisar la idoneidad de las estimaciones.

Las cuentas por cobrar se presentan en el balance general a su valor neto en libros. Las notas a las provisiones
para riesgos se presentan en la partida (33).

Las cuentas por cobrar no recuperables (que estan siendo negociadas y con respecto a las cuales se ha dispuesto
de toda la garantia y se han agotado todas las otras opciones para la realizacion de estas cuentas por cobrar) se
castigan contablemente de forma directa. Se utilizan ajustes al valor individual previamente reconocido. Los
ingresos provenientes de cuentas por cobrar castigadas contablemente se reconocen en utilidades o pérdidas.

10 | Instrumentos financieros derivados

Los instrumentos financieros derivados estan integrados por activos y/o obligaciones provenientes de operaciones
efectivas de cobertura y por derivados que no son coberturas. Todos los derivados se expresan a su valor razonable
y se presentan por separado en las partidas (34) y (44). Estos se reconocen a la fecha de la negociacion respectiva.

El valor razonable se determina con base en las confirmaciones bancarias o en una medicion basada en
algoritmos de computo utilizando el método de flujos de efectivo descontados.

Los derivados se utilizan como instrumentos de cobertura para garantizar el valor razonable y los flujos de
efectivo futuros. Se utiliza contabilidad de cobertura de conformidad con la IAS 39 sélo en el caso de operaciones
de cobertura altamente efectivas.

En las coberturas de valor razonable, los cambios en el valor razonable de los instrumentos financieros
derivados designados para cubrir el valor razonable del activo o del pasivo subyacente se reconocen en el resultado.
El cambio en el valor razonable de la operacion subyacente que es atribuible al riesgo cubierto también se reconoce
en el resultado. Los efectos sobre las utilidades tanto del instrumento de cobertura como de la operacion subyacente
se compensan totalmente entre si.

La IAS 39 también permite la aplicacion de una cobertura de valor razonable no sdlo para las operaciones

individuales subyacentes sino también para una clase de operaciones subyacentes similares. En el ejercicio que
acaba de concluir, Grupo VW FS AG celebr6 coberturas de valor razonable de la cartera. En una cobertura de
cartera, el reconocimiento de los cambios en el valor razonable corresponde a los cambios en la cobertura del valor
razonable.
Existid otra cobertura de valor razonable a nivel de subgrupo; ésta sirvié para cubrir el valor razonable proveniente
del cambio en la tasa bésica libre de riesgo de los valores de renta fija. En la cobertura parcial a plazo, los plazos
residuales de estos bonos se incluyeron en la relacion de cobertura. A nivel de subgrupo, los cambios en el valor
razonable tanto de la operacion subyacente como de la cobertura se compensaron en gran medida entre si. Esta
cobertura venci6 al cierre del ejercicio.

La parte efectiva de los cambios en el valor razonable de un derivado que ha sido designado para garantizar
flujos de efectivo futuros y que satisface las condiciones correspondientes se reconoce de manera directa en el
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capital, en la reserva para coberturas de flujos de efectivo. Los ajustes al resultado surgen simplemente a partir de la
parte inefectiva del cambio en el valor razonable. Los importes reconocidos en el capital se reconocen en los
periodos del estado de resultados en los que la partida del balance general con tasas de interés variables o la
operacion prevista tienen un efecto en el resultado.
Los cambios en los valores razonables de derivados que no cumplen las condiciones de la IAS 39 para contabilidad
de cobertura se reconocen en el resultado.

El Grupo VW FS AG documenta todas las relaciones entre instrumentos de cobertura y partidas garantizadas.
La efectividad se evallia de manera continua. En el Grupo VW FS AG no existen operaciones cuyo fin exclusivo
sea la especulacion.

11| Valores

Los valores incluyen principalmente bonos gubernamentales de renta fija, asi como inversiones realizadas de
acuerdo con los lineamientos de inversion establecidos por VW Versicherung AG (principalmente valores de renta
fija y acciones).

Los valores se clasifican como activos financieros disponibles para su venta y se reconocen directamente en el
capital. Los cambios permanentes en el valor se reconocen en la utilidad o pérdida.

Se encuentran otorgados en garantia, para respaldar pasivos propios, bonos de renta fija por un monto de € 741
millones de euros (el ejercicio anterior 10 millones de euros). Los valores estdn depositados con Deutsche
Bundesbank y no existe un derecho original de enajenacion o pignoracion para la parte garantizada.

12 | Otros activos financieros

En el rubro de otros activos financieros mostramos las inversiones de capital y acciones de subsidiarias no
consolidadas. Estas se reconocen al costo, dado que no existe un mercado activo para estas compafiias y que sus
valores razonables no pueden determinarse a través de un esfuerzo razonable. Las pérdidas por deterioro a largo
plazo o significativo se reconocen en la utilidad o pérdida.

13 | Activos intangibles

Los activos intangibles comprados con una vida Util limitada, en esencia software, se capitalizan al costo y se
amortizan durante su vida econdmica de tres afios utilizando el método de linea recta. El software desarrollado de
manera interna se capitaliza de conformidad con las condiciones de la IAS 38 con los gastos directos e indirectos
atribuibles de manera directa, amortizandose durante un periodo de tres afios mediante el método de linea recta.

Evaluamos, a cada fecha del balance general, si existe algin indicio de que los activos intangibles que tienen

una vida util limitada se han deteriorado. De ser necesario, el valor en libros se compara con monto recuperable y el
activo respectivo se registra al menor importe recuperable.
Los activos intangibles que tienen una vida Gtil indefinida no se amortizan. Cada afio revisamos si la vida Gtil de un
activo intangible es indefinida. El deterioro de dichos activos se revisa cada afio con base en una comparacion entre
el valor en libros y el importe recuperable de conformidad con la IAS 36. De ser necesario, el activo se registra al
valor recuperable menor (compare la partida 15).

El crédito mercantil se prueba en cuanto a deterioro en forma anual, asi como al momento en que se presentan
hechos relevantes o cuando las circunstancias cambian. Si el crédito mercantil estd deteriorado, se reconoce una
pérdida por deterioro.

El crédito mercantil original determinado mediante el método de flujos de efectivo descontados se utiliza para
determinar el deterioro del crédito mercantil con base en los planes actuales a cinco afios de la administracion con
una perpetuidad subsecuente. En cada caso, los supuestos de planeacion se ajustan al nivel actual de conocimiento.
La tasa de descuento aplicada se basa en la tasa de interés del mercado a largo plazo correspondiente a la unidad
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generadora de efectivo relevante. En todo el Grupo se utilizd una tasa de costo de capital de 8.8% (el ejercicio
anterior 9.1%), lo cual conlleva tomar en cuenta tanto supuestos adecuados concernientes a las tendencias
econdmicas como acontecimientos historicos. Las tasas de crecimiento esperadas para los mercados individuales se
utilizan para determinar los flujos efectivos respectivos. La estimacion de los flujos de efectivo tras el cierre del
periodo de planeacion se basa en una tasa de crecimiento de 1% por afio (ejercicio anterior 1% por afio).

14 | Propiedades, planta y equipo

El rubro de propiedades, planta y equipo — terrenos y edificios, asi como equipo operativo y de oficina —se mide a
su costo menos la depreciacién, de acuerdo con su vida Gtil econémica esperada. Se deprecia utilizando el método
de linea recta temporal prorrateado durante la vida Gtil esperada.

La depreciacion se basa principalmente en las siguientes vidas Utiles:

Propiedades, planta y equipo Vida util

—
Edificios e instalaciones 10 a 50 afos
Equipo de oficina y de operacion 3 a 10 afos

Los castigos contables se reconocen si se cumplen los requerimientos de la IAS 36 (compare la partida 15).

Tanto los valores en libros residuales como las vidas Utiles se revisan a la fecha dada del balance general y se
ajustan en caso de ser necesario.

El costo de la depreciacidn esta incluido en los gastos de administracion en general. El ingreso por los ajustes
de revalorizacion esta incluido en otro resultado de operacion.

15 | Deterioro de activos no monetarios

Los activos con una vida atil indefinida no estan sujetos a depreciacion o amortizacion; éstos se prueban con
respecto a deterioro en forma anual, asi como al momento en que se presentan sucesos relevantes o cuando cambian
las circunstancias. Los activos sujetos a depreciacion o amortizacion se prueban en cuanto a deterioro si los hechos
relevantes o las circunstancias modificadas sefialan que el valor en libros podria ya no sea recuperable.

Se reconoce una pérdida por deterioro para el importe respecto del cual el valor en libros excede el importe
recuperable. El importe recuperable es lo que resulta mayor entre el valor razonable menos los costos de su venta y
el valor en uso. El valor razonable es el importe que podria realizarse en una operacion en condiciones de mercado
entre partes conocedoras y dispuestas. El valor en uso surge del valor presente de los flujos de efectivo futuos que
se espera se derivaran del activo.

Si las razones para los castigos contables efectuados en afios previos ya no aplican més, se reconocen los
ajustes de revalorizacion correspondientes, lo cual no aplica al deterioro del crédito mercantil.
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16 | Negocio de arrendamiento

EL GRUPO COMO ARRENDADOR

El Grupo VW FS AG participa tanto en arrendamientos financieros como en arrendamientos operativos. En
esencia, este negocio tiene que ver con los vehiculos y, en una menor medida, con terrenos y edificios, asi como
con equipo y acondicionamiento para concesionarios.

En el caso de los arrendamientos financieros, la propiedad econémica se transfiere al arrendatario. Por
consiguiente, en el balance general consolidado, las cuentas por cobrar provenientes de arrendamientos financieros
se muestran en el rubro de cuentas por cobrar a clientes, en donde el valor de la inversién neta siempre corresponde
al costo de los activos arrendados. Los ingresos por intereses provenientes de estas operaciones se muestran en el
rubro de ingresos por arrendamiento en el estado de resultados. Los intereses pagados por el cliente se reciben en
una forma tal que se tiene como resultado una tasa de interés periddica constante sobre los resultados de las cuentas
por cobrar sobre arrendamiento pendientes de pago.

En el caso de los arrendamientos operativos, el arrendador mantiene la propiedad econémica del objeto del
arrendamiento. En este caso, las partidas arrendadas se muestran en el balance general consolidado en la partida por
separado, activos arrendados, medidos a su costo menos la depreciacion regular a través del método de linea recta
durante el plazo del arrendamiento hasta el valor residual imputado. Los deterioros identificados con base en la
prueba del deterioro en cumplimiento con la IAS 36, tomando en cuenta el valor en uso, se reconocen a través del
castigo contable y ajustes de las tasas de depreciacion. Los ajustes de revalorizacion se realizan si los motivos de
los castigos contables en afios previos ya no se aplican. Los ajustes por castigos contables y revalorizaciones se
incluyen en el resultado neto proveniente de operaciones de arrendamiento antes de provisiones para riesgos. Los
ingresos por arrendamiento se reconocen a través del método de linea recta durante el plazo del arrendamiento y
estan integrados por las partes de intereses y amortizaciones de principal.

Los terrenos y edificios que sirven para obtener ingresos por rentas se reconocen en el balance general en el
rubro de inversiones en inmuebles y se expresan al costo depreciado. Como regla, éstos son inmuebles arrendados a
los concesionarios. Ademas, los valores razonables contenidos en las notas son determinados por la compafiia
correspondiente a través del descuento de los flujos de los pagos futuros estimados a la tasa de interés de mercado a
largo plazo correspondiente. La depreciacidn se lleva a cabo utilizando el método de linea recta durante la vida til
convenida de 10 a 50 afios. Los deterioros identificados con base en las pruebas de deterioro en cumplimiento de la
IAS 36 se reconocen a través de castigos contables.

EL GRUPO COMO ARRENDATARIO

Los pagos a plazos de los arrendamientos realizados al amparo de arrendamientos operativos se muestran en los
gastos administracion en general.

Para arrendamientos financieros, los correspondientes activos arrendados se capitalizan a lo que resulta menor
entre el costo o el valor presente de los pagos minimos de arrendamiento y se deprecian utilizando el método de
linea recta, de acuerdo con la vida econdmica o durante el plazo del arrendamiento, lo que resulte menor. Las
obligaciones de pago resultantes de los futuros pagos a plazos de arrendamientos se descuentan y se registran como
un pasivo.
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17 | Pasivos

Los pasivos con instituciones financieras y clientes, asi como los pasivos bursatilizados se reconocen a su costo
amortizado, de acuerdo con el método de tasa de interés efectiva. Las utilidades o pérdidas resultantes del
desarrollo del costo amortizado se reconocen en el resultado, incluyendo los efectos de las variaciones en el tipo de
cambio. Para pasivos circulantes (plazo residual de hasta un afio) no aplican intereses compuestos ni descuentos por
razones de importancia. Una parte de los pasivos con clientes se incluye en una cobertura de cartera. Los pasivos
con clientes asignados a una cobertura de cartera se miden a valor razonable.

Los pasivos en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio medio de la fecha del balance general.

18 | Provisiones para pensiones y obligaciones similares

En Alemania, existe una pension estatal basica de aportacion definida para los empleados, la cual realiza pagos de
pensién a un nivel dependiente del ingreso y de las aportaciones pagadas. Las compafiias nacionales realizaron
aportaciones al esquema de pensiones obligatorio por € 24 millones de euros (el ejercicio anterior € 22 millones de
euros). Existen comités para las pensiones tanto de aportacion definida como de beneficios definidos, de
conformidad con los planes de pensiones de la compafiia para los empleados. En el caso de los planes de aportacion
definida, las aportaciones se pagan a proveedores de seguros de pensiones estatales o privados de conformidad con
disposiciones previstas por ley o contractuales, o bien en forma voluntaria. Por otra parte, los planes de beneficios
definidos se financian realizando provisiones y, desde 2001, también a través de transferencias a un fondo de
pensiones externo.

En el caso de los planes de aportacion definida, el Grupo VW FS AG no contrae obligaciones de pago mas alla

de los pagos de aportaciones a los fondos de objeto limitado. Los gastos por el pago de aportaciones en el periodo
actual se presentan en el rubro de costos de personal. En el periodo de presentacion de informacion se efectuaron
pagos por un monto de € 3 millones (el ejercicio anterior € 2 millones) a los planes de pensiones de aportacion
definida.
En el caso de los planes de beneficios definidos, las provisiones se realizan para obligaciones de pensiones con
respecto a edad avanzada, invalidez y beneficios para los dependientes supérstites. Los planes de beneficios
definidos se miden con base en informes actuariales, que se determinan de acuerdo con la IAS 19 (Beneficios a
empleados) a través del método internacional de crédito unitario proyectado. Esto significa que las obligaciones
futuras se miden con base en los derechos a los beneficios adquiridos hasta la fecha del balance general. Esas
mediciones toman en cuenta los supuestos de las tendencias de factores influyentes significativos que afectan el
nivel de beneficios.

Desde el 1 de enero de 2001, los gastos por pensiones para las nuevas expectativas de empleados se han
financiado a través del fondo de pensiones externo. Los gastos anuales por pensiones relacionados con sueldos se
invierten en fondos especiales de VW Pension Trust e.V., que actia como fiduciario. Dado que las participaciones
del fideicomiso administradas por el fiduciario cumplen los requerimientos de la IAS 19 como activos del plan,
éstos se compensan contra las provisiones.

Las utilidades/pérdidas actuariales resultan de los cambios en los supuestos actuariales y de las variaciones
entre los acontecimientos esperados y reales con respecto a los parametros de los céalculos, y se reconocen en el
capital en el periodo en el que surgen. Los importes reconocidos en el capital se revelan en el estado de resultado
integral.
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Las compafiias nacionales aplican supuestos actuariales materiales:

ALEMANIA EN EL EXTRANJERO
% 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
E— —
Retorno esperado sobre activos del plan 3.75 4.25 5.67 6.16
Tasa de descuento 4.60 490 1.00-10,00 1.20-10,19
Tasa esperada de incrementos salariales 2.80 2.70 2.5-6.25 2.50-6.45
Tasa esperada de incrementos a pensiones 1.50 1.50 2.00-4.25 2.00-4.25
Tasa de fluctuacion 0.75 0.75 3.00-5.00 3.50

Por razones de importancia, algunos supuestos actuariales realizados por paises fuera de Alemania se muestran en
los rangos.

19 | Provisiones para el negocios de seguros

El negocio de seguros del cual se asumio el control para efectos de reaseguro y el negocio de seguro directo se
reconocen para ejercicios especificos sin demora alguna.

Los contratos de seguros se reconocen de conformidad con la IFRS 4 y, en la medida de lo permisible, de
conformidad con las reglamentaciones contables locales en la seccion 341 ff del HGB y las Reglamentaciones
Contables Alemanas para Compafiias de Seguros (RechVersV)).

Las primas diferidas para el negocio directo de la compafiia se determinan para cada uno de los contratos
utilizando el método 1/act de acuerdo con el desarrollo de un riesgo dado.

Las provisiones para reclamaciones de seguros no resueltas en el negocio de seguro directo se calcularon y
midieron en lo individual con base en la utilizacion probable por siniestro. Para los siniestros desconocidos, se
utilizaron métodos de estimacion (método de la escalera de la cadena, enfoque de credibilidad) a fin de calcular la
provision para las reclamaciones incurridas pero no reportadas. Las desviaciones con respecto a los desarrollos
calculados en relacion con el nimero y el importe de los siniestros pueden tener un efecto adverso en el resultado
de suscripcion.

El rubro de otras reservas técnicas incluye las provisiones para cancelaciones para el negocio directo y se basan
en una estimacion.

Las provisiones de compensacion no se configuraron debido a que la IFRS 4 prohibe el reconocimiento de esas
provisiones como un pasivo.

Las participaciones de los reaseguradores en las provisiones se calculan de acuerdo con los contratos con los
otros retrocesionarios y se muestran en el rubro de "Otros activos".

Las provisiones para reclamaciones de seguros no resueltas en el negocio de seguros del que se tomé control para
efectos de reaseguro se reconocen de acuerdo con las tareas del cedente. Nuestras estimaciones también se realizan
para siniestros no conocidos.

Las provisiones en el negocio del que se tomd el control siempre se reconocen de acuerdo con las tareas
contractuales del cedente. Las participaciones de los reaseguradores en las provisiones se calculan de acuerdo con
los contratos con los retrocesionarios y se muestran en el rubro de "Otros activos".

Los métodos actuariales y los sistemas que garantizan la administracion y el monitoreo continuo de todos los
riesgos significativos se utilizan para revisar la idoneidad de las provisiones. La integracion de todos los factores en
el Grupo de Administracion de Riesgos de Volkswagen Financial Services AG los sujeta a los requerimientos
integrales de la compafiia. El negocio de seguros estd dominado en particular por riesgos de suscripcion, de manera
especifica, los riesgos relacionados con las primas/siniestros y con los riesgos de las reservas. Contrarrestamos
estos riesgos a través del monitoreo continuo de la base de calculo, la realizacién de las asignaciones adecuadas a
las provisiones, la adopcion de un politica de suscripcion restrictiva y a través de la seleccion cuidadosa de nuestros
reaseguradores.

En el célculo de la capacidad de la compafiia para asumir riesgos, se toman en cuenta los riesgos estratégicos
como parte de una barrera para los riesgos en general.
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20 | Otras disposiciones

De conformidad con la IAS 37, se reconocen provisiones en la medida en que existe una obligacion actual frente a
frente para con un tercero derivada de un hecho pasado que probablemente dé lugar a una salida de recursos en el
futuro y cuyo importe se puede estimar de manera confiable.

Las provisiones que no dan lugar a una salida de recursos en el siguiente ejercicio se llevan al importe
requerido para liquidar la obligacion respectiva, descontado en el balance general. El descuento se basa en las tasas
de interés de mercado. El importe requerido para liquidar la obligacion también incluye los incrementos en los
costos esperados.

Las provisiones no se compensan contra las reclamaciones de reembolso.
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Notas al estado de resultados

21 | Resultado neto de operaciones de crédito, arrendamiento y seguro antes de las
provisiones para riesgos

El resultado neto de operaciones de crédito y arrendamiento antes de provisiones para riesgos se desarroll6 de la
siguiente forma:

millones de € 2011 2010
Ingresos por intereses provenientes de operaciones de crédito y

mercado de dinero 3,221 2,904
Ingresos provenientes de operaciones de arrendamiento y contratos

de servicios 7,647 5,849
Gastos provenientes de operaciones de arrendamiento y contratos

de servicios -5,259 -3,624
Depreciacién y pérdidas por deterioro sobre activos arrendados e

inversiones en inmuebles -1,196 -940
Gastos por intereses -1,985 -1,839
Total 2,428 2,350

Los ingresos por intereses provenientes de operaciones de crédito y mercado de dinero, asi como el resultado de
operaciones de arrendamiento y contratos de servicios contienen ingresos por intereses sobre cuentas por cobrar
deterioradas por un monto de € 30 millones (el ejercicio anterior € 37 millones).

El resultado de operaciones de arrendamiento y contratos de servicio incluyen ingresos por rentas derivados de
inversiones en inmuebles que ascienden a € 3 millones (el ejercicio anterior € 3 millones). Ademas, las rentas
contingentes de conformidad con arrendamientos financieros por € 33 millones (O el ejercicio anterior) y al amparo
de arrendamientos operativos por € 11 millones (O el ejercicio anterior) se reconocieron en el resultado de
operaciones de arrendamiento y contratos de servicio.

Las pérdidas por deterioro reconocidas como resultado de las pruebas de deterioro sobre activos arrendados
ascendieron a € 70 millones (el ejercicio anterior € 85 millones) y estan incluidas en la depreciacidn y pérdidas por
deterioro sobre activos arrendados. El resultado de la reversion de pérdidas por deterioro reconocidas en los
ejercicios previos sobre activos arrendados ascendié a € 7 millones (el ejercicio anterior € 6 millones y esta incluido
en el resultado de operaciones de arrendamiento.

Los ingresos por intereses incluidos aqui provenientes de instrumentos financieros que no son atribuibles a la
categoria de activos o pasivos financieros medidos al valor razonable y reconocidos en el resultado ascienden a €
3,221 millones (el ejercicio anterior € 2,904 millones).

El resultado neto de operaciones de seguros esta integrado de la siguiente forma:

millones de € 2011 2010
Primas percibidas del negocio de seguros 48 30
Gastos por reclamaciones -22 -20
Gastos por comisiones de reaseguro y participacion de utilidades -11 -5
Otros gastos de suscripcion 0 0
Total 15 5

El gasto por intereses contiene gastos de refinanciamiento provenientes de operaciones de crédito y arrendamiento.
Un total de € 2,029 millones (el ejercicio anterior € 1,885 millones) de ese gasto tiene que ver con instrumentos
financieros no medidos a valor razonable y reconocidos en el resultado. Estos se redujeron con los ingresos netos
por intereses por € 44 millones (el ejercicio anterior € 46 millones) registrados en el ejercicio provenientes de
derivados que no son coberturas.
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22 | Provisiones para riesgos provenientes del negocio de créditos y arrendamientos

La provision para riesgos se relaciona con las partidas "Cuentas por cobrar a clientes y "Provisiones para
operaciones de crédito” del balance general y tiene el siguiente efecto en el estado de resultados del Grupo:

millones de € 2011 2010
Adiciones a provisiones para riesgos -829 -794
Reversion de provisiones para riesgos 380 268
Depreciacion directa -124 -155
Adiciones provenientes de cuentas por cobrar castigadas 60 62
Total -513 -619

Se contabilizaron riesgos de incumplimento adicionales que surgidos para el Grupo Volkswagen Financial Services
AG como resultado de la situacion de crisis en Grecia, Irlanda, Espafia e Italia por un importe de € 188 millones.

23 | Resultado neto por comisiones

El resultado neto por comisiones de € 153 millones (el ejercicio anterior € 92 millones) contiene € 331 millones (el
ejercicio anterior € 295 millones) en el resultado proveniente de servicios como agente de seguros.

24 | Resultado de los instrumentos financieros

Esta partida contiene los resultados de operaciones de cobertura, los derivados que no son coberturas y de la
medicidn de cuentas por cobrar y pasivos denominados en moneda extranjera.

El resultado de operaciones de cobertura contiene los ingresos y gastos provenientes de la medicion del valor
razonable de operaciones de cobertura y operaciones subyacentes. Las ganancias y pérdidas provenientes de otros
derivados que no son coberturas contienen ingresos y gastos surgidos de cambios en el valor de mercado de los
derivados que no cumplen los requerimientos de la IAS 39 para contabilidad de cobertura.

Las cifras detalladas son las siguientes:

millones de € 2011 2010
Ganancias/pérdidas sobre instrumentos de cobertura de valor

razonable 11 25
Ganancias/pérdidas sobre operaciones subyacentes de coberturas

de valor razonable -32 -94
Porcién inefectiva de instrumentos de cobertura de flujos de efectivo -2 1
Ganancias/pérdidas sobre instrumentos de cobertura de tipo de

cambio -20 -9
Ganancias/pérdidas sobre la mediciéon de cuentas por

cobrar/pasivos en moneda extranjera 2 25
Ganancias/pérdidas sobre otros derivados que no son coberturas 19 98
Total -22 46

No tuvieron que reconocerse cambios adicionales en el valor razonable en relacion con instrumentos financieros.
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25 | Resultado de otros instrumentos financieros

El resultado de otros activos financieros comprende dividendos y resultados de venta provenientes de inversiones
de capital y acciones en compafiias afiliadas no consolidadas, asi como ingresos y gastos provenientes de valores de
inversion.

26 | Gastos de administracién en general

Los gastos de administracion en general se integran de la siguiente forma:

millones de € 2011 2010
Costos de personal -550 -490
Costos distintos a personal -578 -446
Costos de publicidad, trabajo de RPy promocion de ventas -52 -56
Depreciacion de inmuebles, planta y equipo, y amortizacion y

pérdidas por deterioro sobre activos intangibles -56 -84
Otros impuestos -23 -25
Total -1,259 -1,101

Los costos no relacionados con el personal contienen gastos correspondientes a activos arrendados al amparo de
arrendamientos operativos por un monto de € 17 millones de euros (el ejercicio anterior € 12 millones.).

Segun lo requiere la seccion 314, Parrafo 1, No. 9 del HGB, los gastos de administracion en general
correspondientes al ejercicio 2011 incluyen honorarios facturados por la auditoria de los estados financieros
anuales, los cuales ascendieron a € 2 millones (el ejercicio anterior € 1 millon), por otros servicios de confirmacion
0 medicidn por un monto de € 1 millon (ejercicio previo € 0 millones), asi como por servicios de consultoria fiscal
y otros servicios que ascendieron a € 3 millones (el ejercicio anterior € 1 millon).

La amortizacidn y pérdidas por deterioro sobre activos intangibles contienen una pérdida por deterioro de € 7
millones (el ejercicio anterior € 32 millones) reconocidos en el software generado de manera interna.

27 | Otro resultado de operacion

El rubro de otro resultado de operacidn se integra de la siguiente forma:

millones de € 2011 2010
Ingresos provenientes de costos cargados a compafiias del Grupo

Volksw agen 53 47
Ingresos provenientes de la reversion de provisiones 86 61
Ingresos provenientes de reclamaciones por dafios 7 6
Otra utilidad de operacion 282 169
Otros gastos de operacion -435 -314
Otro resultado de operacion -7 -31
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28 | Impuestos sobre ingresos y utilidades

Los impuesto sobre ingresos y utilidad incluyen impuestos cargados por Volkswagen AG como consecuencia de la
unidad fiscal, impuestos que son adeudados por VW FS AG y sus subsidiarias consolidadas, asi como impuestos
diferidos. Los impuestos a la utilidad se integran de la siguiente forma:

millones de € 2011 2010
Gasto fiscal efectivo en Alemania -341 -286
Gasto fiscal efectivo en el extranjero -183 -85
Gasto fiscal efectivo -524 -371
Ingresos provenientes de la reversion de provisiones fiscales y
devoluciones de impuestos 12 14
Impuestos efectivos sobre ingresos y utilidades -512 -357

de los cuales no son atribuibles al periodo de reporte 10 -9
Ingresos/gastos fiscales diferidos en Alemania 238 157
Ingresos/gastos fiscales diferidos en el extranjero -1 -47
Ingresos/gastos fiscales diferidos 237 110

de los cuales no son atribuibles al periodo de reporte 3 -30
Total -275 -247

El gasto fiscal real en 2011 ascendio a € 275 millones que correspondieron con el gasto fiscal esperado de € 275
millones, que resultd de la aplicacion de una tasa fiscal de 29.5% (el ejercicio anterior 29.5%) al resultado antes de
impuestos del Grupo. El gasto fiscal real del ejercicio previo ascendié a € 247 millones, que fue € 10 millones
menor al gasto fiscal esperado de € 257 millones. La siguiente conciliacion muestra la relacion entre los impuestos
sobre ingresos y utilidades y el resultado antes de impuestos en el gjercicio:

millones de € 2011 2010
Resultado antes de impuestos 933 870
multiplicado por la tasa de impuesto a la utilidad en Alemania del 29.5%

(el afio anterior 29.5 %)
=Gasto aritmético de impuesto ala utilidad en el ejercicio
social alatasade impuesto alautilidad alemana -275 -257

+ Efectos provenientes de créditos fiscales 0 44

+ Efectos provenientes de impuesto a la utilidad aleman/extranjero -9 -14

+ Efectos provenientes de cambios en tasas fiscales -2 0

+ Efectos provenientes de diferencias contables permanentes 7 2

+ Efectos sobre ingresos provenientes de inversiones de capital

libres de impuestos 43 43

+ Efectos provenientes de amortizacion de pérdidas de ejercicios

anteriores -8 -2

+ Efectos provenientes de gastos de operacion no deducibles -43 -21

+ Impuestos no atribuibles al periodo de reporte 13 -39

+ Otras diferencias -1 -3

=Impuestos corrientes sobre ingresos y utilidades -275 -247
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La tasa nacional de impuesto a la utilidad elegida como la base para la conciliacion esta integrada por la tasa fiscal
corporativa de 15% aplicable en Alemania (el ejercicio anterior 15%), mas un sobrecargo por solidaridad de 5.5%
(el ejercicio anterior 5.5%) y una tasa promedio para impuesto al comercio de 13.67% (el ejercicio anterior
13.67%). Tomando en cuenta la no deducibilidad del impuesto sobre ganancias comerciales como un gasto del
negocio, la tasa alemana del impuesto a la utilidad asciende a 29.5% (el ejercicio anterior 29.5%). El resultado de
inversiones de capital y la utilidad proveniente de la venta de inversiones de capital en sociedades anénimas por lo
general no estan sujetos al cobro de impuestos sobre utilidades desde el 1 de enero de 2002.

Los efectos resultantes de las diferentes tasas del impuesto a la utilidad en otros paises surgen debido a las tasas
del impuesto a la utilidad de los paises individuales en los que las compafiias del Grupo tienen su oficina registrada.
Estas tasas, que difieren de la tasa alemana del impuesto a la utilidad se encuentran entre 12.5% y el 40.7% (el
ejercicio anterior 12.5% y 40.7%).

Al 31 de diciembre de 2011, las pérdidas fiscales de la compafiia susceptibles de amortizarse pero aun no
utilizadas a la fecha ascendieron a € 150 millones (el ejercicio anterior € 278 millones), de los cuales se
reconocieron activos por impuestos diferidos por € 45 millones (el ejercicio anterior € 106 millones). De estas
amortizaciones de pérdidas fiscales no utilizadas, € 50 millones (el ejercicio anterior € 106 millones) pueden
utilizarse en forma indefinida. También se tuvieron amortizaciones de pérdidas fiscales por € 93 millones (el
ejercicio anterior € 6 millones), que pueden utilizarse en el plazo de los siguientes cinco afios y € 7 millones (0 el
ejercicio anterior) que pueden utilizarse en un periodo de cinco a diez afios.

Los pasivos por impuestos diferidos se redujeron en € 2 millones (0 el ejercicio anterior) como resultado de
pérdidas fiscales y créditos fiscales de un periodo previo, que no habian sido tomados en cuenta. Los pasivos por
impuestos diferidos resultantes del castigo contable de activos por impuestos diferidos ascienden a € 10 millones (el
ejercicio anterior € 2 millones).

No se reconocieron activos por impuestos diferidos en los € 18 millones de amortizaciones de pérdidas fiscales
no utilizadas (el ejercicio anterior € 10 millones) debido a que éstas se clasificaron como no utilizables.

De los impuestos diferidos reconocidos en el balance general, un total de € 16 millones (el ejercicio anterior €
20 millones) se relacionan con operaciones de negocios que se reconocen de manera directa en el capital. Un
importe parcial de € 8 millones (el ejercicio anterior € 5 millones) tiene que ver con ganancias/pérdidas actuariales
(IAS 19), un importe parcial de € -4 millones (el ejercicio anterior € 5 millones) tiene que ver con instrumentos
financieros derivados y un importe parcial de € 3 millones (el ejercicio anterior € 0 millones) se relaciona con la
valuacion de mercado de valores.

29 | Notas adicionales sobre el estado de resultados

Gastos e ingresos provenientes de honorarios y comisiones que no son atribuibles a la categoria de activos o
pasivos medidos al valor razonable y que no pueden tomarse en cuenta utilizando el método de tasa de interés
efectiva:

millones de € 2011 2010
—

Ingresos por comisiones 39 33

Gastos por comisiones 0 0

Gastos por honorarios - -

Total 39 33

Volkswagen Financial Services AG | Informe Anual 2011



Notas al balance general

30 | Reserva de efectivo

La reserva de efectivo contiene depdsitos en el Deutsche Bundesbank que ascienden a € 340 millones (el ejercicio
anterior € 182 millones).

31 | Cuentas por cobrar a instituciones financieras

Las cuentas por cobrar a instituciones financieras incluyen cuentas por cobrar a una compafiia asociada que
ascienden a €19 millones (el ejercicio anterior € 20 millones), asi como cuentas por cobrar a un negocio conjunto
que totalizan € 2 millones (el ejercicio anterior € 3 millones).

32 | Cuentas por cobrar a clientes

Las cuentas por cobrar a clientes incluyen cuentas por cobrar no bursatilizadas provenientes de compafiias afiliadas
que ascienden a € 779 millones (el ejercicio anterior € 429 millones) y cuentas por cobrar provenientes de negocios
conjuntos que ascienden a € 2,403 millones (el ejercicio anterior € 1,798 millones). Existen cuentas por cobrar al
accionista unico, Volkswagen AG, que ascienden a € 119 millones (el ejercicio anterior € 30 millones).

Las cuentas por cobrar provenientes del financiamiento minorista contienen, en principio, contratos de crédito
para el financiamiento de vehiculos con clientes privados y comerciales. Por lo general, los vehiculos financiados
nos son cedidos como garantia. Los contratos de financiamiento mayoristas contienen financiamiento de vehiculos
en créditos de acciones, asi como en equipo y créditos de inversion para la organizacion de concesionarios. Aqui
también, las cesiones de valores se utilizan como garantia, asi como contratos de fianza y cargos sobre inmuebles.
Las cuentas por cobrar del negocio de arrendamiento contienen cuentas por cobrar provenientes de arrendamientos
financieros y cuentas por cobrar vencidas de los activos arrendados. En esencia, el rubor de otras cuentas por cobrar
consiste en cuentas por cobrar a compafiias en el Grupo Volkswagen, asi como lineas de crédito y lineas de
sobregiro utilizadas por los clientes. La partida de otras cuentas por cobrar incluy6 activos subordinados por un
monto de € 20 millones (O el ejercicio anterior).

Los plazos de los contratos por lo general son de entre 6 y 72 meses. Como regla, las lineas de crédito se
otorgan de manera indefinida. Las tasas de interés, que en esencia son fijas, se ubican entre 0.01% y 28.48% (el
ejercicio anterior 0.01% y 28.46%).

Las partes del financiamiento minorista y cuentas por cobrar del arrendamiento financiero sujetas a tasas de
interés fijas se cubrieron en una cobertura de cartera contra fluctuaciones en la tasa base libre de riesgo. Las cuentas
por cobrar provenientes de operaciones de arrendamiento operativo se excluyeron de esta estrategia de cobertura
debido a que no cumplen la definicién de un instrumento financiero dentro del significado de la 1AS 39, en
conjunto con la IAS 32.

La conciliacion de las cifras del balance general es de la siguiente forma:

millones de € 31.12.2011 31.12.2010
N
Cuentas por cobrar aclientes 61,559 55,122
Ajuste al valor de mercado proveniente de coberturas de cartera 46 -6
Cuentas por cobrar a clientes menos ajuste al valor de mercado por
coberturas de cartera 61,513 55,128

Las cuentas por cobrar provenientes de operaciones de arrendamiento incluyen cuentas por cobrar vencidas por un
total de € 172 millones (el ejercicio anterior € 154 millones).

Las cuentas por cobrar provenientes de operaciones de arrendamiento totalizaron € 62 millones a la fecha del
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balance general (el ejercicio anterior € 69 millones).

Las cuentas por cobrar provenientes de arrendamientos financieros se integran de la siguiente forma:

millones de € 31.12.2011 31.12.2010

Cuentas por cobrar brutas provenientes de arrendamientos

financieros 15,231 14,712

por plazoremanente
de hasta 1 afio 6,153 6,479
de mas de 1 afio y hasta 5 afios 9,042 8,195
de més de 5 afios 36 38

Intereses aun no percibidos provenientes de arrendamientos

financieros 1,041 1,138

Cuentas por cobrar netas provenientes de arrendamientos

financieros 14,190 13,574

por plazo remanente
de hasta 1 afio 5,710 5,954
de mas de 1 aflo y hasta 5 afios 8,449 7,588
de mas de 5 afios 31 32

En el Grupo VW FS AG, el valor presente de los pagos de arrendamiento minimos pendientes a la fecha del
balance general corresponden a las cuentas por cobrar netas de los arrendamientos financieros arriba reportados.

Existe una provision para los riesgos derivados de pagos de arrendamiento minimos pendientes por un importe
de € 106 millones (el ejercicio anterior € 94 millones).

33 | Provisiones para riesgos derivados del negocio de créditos y arrendamiento

Las provisiones para riesgos en el negocio de créditos y arrendamiento se crean de acuerdo con reglas uniformes en
todo el Grupo y cubren todos los riesgos crediticios susceptibles de reconocimiento.

La conciliacion basada en clases de acuerdo con la IFRS 7 es de la siguiente forma:

Clase: Activos medidos a su costo amortizado

AJUSTES AL VALOR AJUSTES AL VALOR
INDIV IDUAL CINBASEEN CARTERA TOTAL
millones de € 2011 2010 2011 2010 2011 2010
I I I
Al 1.1. 1,061 1,034 440 404 1,501 1,438
Nuevas compariias
presentadas - - - - - -
Adiciones 371 579 315 110 686 689
Transferencias -43 -46 -30 -22 -73 -68
Ventas 506 496 81 69 587 565
de los cuales son usos 248 307 - - 248 307
de los cuales son 258 189 81 69 339 258
Ingresos por intereses
provenientes de cuentas por
cobrar deterioradas 27 36 - - 27 36
Conversion cambiaria -20 26 -9 17 -29 43
Provisiones parariesgos
derivados de los
negocios de crédito y
arrendamiento al 31.12. 836 1,061 635 440 1,471 1,501

Volkswagen Financial Services AG | Informe Anual 2011



Clase: Contabilidad de cobertura

AJUSTES AL VALOR
AJUSTES AL VALOR CON BASEEN
INDIV IDUAL CARTERA TOTAL

millones de € 2011 2010 2011 2010 2011 2010
Al 1.1 91 30 45 16 136 46
Nuevas compafiias
presentadas - - - - - -
Adiciones 42 34 99 10 141 44
Transferencias 40 49 33 19 73 68
Ventas 36 21 1 0 37 21

de los cuales son usos 15 11 - - 15 11

de los cuales son 21 10 1 0 22 10
Ingresos por intereses
provenientes de cuentas por
cobrar deterioradas 3 1 - - 3 1
Conversién cambiaria - - - - - -
Provisiones parariesgos
derivados de los
negocios de crédito y
arrendamiento al 31.12. 134 91 176 45 310 136

Las provisiones para riesgos se reconocieron en relacion con las cuentas por cobrar a clientes.

34 | Instrumentos financieros derivados

Esta partida contiene los valores de mercado positivos de las operaciones de cobertura y de los derivados que no
son coberturas; se integra de la siguiente forma:

millones de € 31.12.2011 31.12.2010
Activos provenientes de operaciones de cobertura 540 455
Valor razonable de coberturas sobre activos (riesgo de tipo de
cambio) 32 9
Valor razonable de coberturas sobre pasivos (riesgo de tipo de
cambio) 0 6
Coberturas de valor razonable (riesgo de tasa de interés) 418 349
Coberturas de valor razonable de cartera (riesgo de tasa de interés) 57 60
Coberturas de flujo de efectivo sobre pagos de intereses (riesgo de
tipo de cambio) 31 27
Coberturas de flujo de efectivo (riesgo de tasa de interés) 2 4
Activos provenientes de derivados que no son coberturas 169 182
Total 709 637

Con excepcion de los derivados que no son coberturas, ningun instrumento financiero se clasifica como de tenencia

con fines de negociacion.
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35 | Negocios conjuntos contabilizados utilizando el método de participacion y otros

activos financieros

Compaifiias
contabilizadas
mediante el Otros activos
millones de € método de financieros Total
Costo de adquisiciéon
al 1.1.2010 1,571 176 1,747
Cambios en tipo de cambio/efectos reconocidos en
capital contable 64 1 65
Cambios en la base de consolidacién - - -
Adiciones 125 89 214
Transferencias - - -
Ventas -27 0 -27
Al 31.12.2010 1,733 266 1,999
Amortizacion
Al 1.1.2010 26 1 27
Variaciones en tipo de cambio - - -
Cambios en la base de consolidacién - - -
Adiciones - - -
Transferencias - - -
Ventas - 0 0
Correcciones - - -
Castigos contables - - -
Al 31.12.2010 26 1 27
Monto en libros 31.12.2010 1,707 265 1,972
Monto en libros 1.1.2010 1,545 175 1,720
Compaifiias
contabilizadas
mediante el
método de Otros activos
millones de € participacion financieros Total
I
Costo de adquisicion 1,733 266 1,999
Cambios en tipo de cambio/efectos reconocidos en
capital contable -8 0 -8
Cambios en la base de consolidacion - 0 0
Adiciones 132 98 230
Transferencias - - 0
Ventas -36 -1 -37
Al 31.12.2011 1,821 363 2,184
Am ortizacion 26 1 27
Variaciones en tipo de cambio - - 0
Cambios en la base de consolidacion - - 0
Adiciones - - 0
Transferencias - - 0
Ventas - 0 0
Correcciones - - 0
Castigos contables - - 0
Al 31.12.2011 26 1 27
Monto en libros 31.12.2011 1,795 362 2,157
Monto en libros 1.1.2011 1,707 265 1,972
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36 | Activos intangibles

Crédito
mercantil,
Softw are nombres de
generado marcas, base de Otros activos
millones de € internamente clientes intangibles Total
Costo de adquisicion
al 1.1.2010 101 43 87 231
Cambios en tipo de cambio/efectos reconocidos en
capital contable 0 5 6 11
Cambios en la base de consolidacion - - - -
Adiciones 9 - 10 19
Transferencias - - -
Ventas 28 - 6 34
Al 31.12.2010 82 48 97 227
Amortizacién
Al 1.1.2010 33 6 62 101
Variaciones en tipo de cambio 0 1 4 5
Cambios en la base de consolidacion - - - -
Adiciones 9 3 11 23
Transferencias - - -
Ventas 26 - 3 29
Correcciones - - - -
Castigos contables 32 - - 32
Al 31.12.2010 48 10 74 132
Monto en libros 31.12.2010 34 38 23 95
Monto en libros 1.1.2010 68 37 25 130
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Crédito
mercantil,
Softw are nombres de
generado marcas, base de Otros activos
millones de € internamente clientes intangibles Total
Costo de adquisicién
Al 1.1.2011 82 48 97 227
Cambios en tipo de cambio/efectos reconocidos en
capital contable 0 -4 0 -4
Cambios en la base de consolidacion - 3 0 3
Adiciones 7 - 11 18
Transferencias - - - -
Ventas - - 1 -
Al 31.12.2010 89 47 107 243
Amortizacién
Al 1.1.2010 48 10 74 132
Variaciones en tipo de cambio 0 -1 0 -1
Cambios en la base de consolidacion - 1 o" 1
Adiciones 9 3 10 22
Transferencias -2 - 2 0
Ventas - - - -
Correcciones - - 1 1
Castigos contables 7 - - 7
Al 31.12.2010 62 13 85 160
Monto en libros 31.12.2011 27 34 22 83
Monto en libros 1.1.2011 34 38 23 95

Los activos intangibles que tienen vidas Utiles indefinidas a la fecha del balance general estan integrados por una
partida de crédito mercantil y una marca. Las vidas Utiles indefinidas surgen del hecho de que tanto el crédito
mercantil como la marca se derivan de unidades generadoras efectivo relevantes y, por consiguiente, existen
siempre y cuando exista la unidad. La base de clientes se amortiza durante un periodo de cinco afios.
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37 | Propiedades, planta y equipo

110

Terrenos y Equipo de
millones de € edificios oficinay de Total
Costo de adquisicion
al 1.1.2010 229 137 366
Cambios en tipo de cambio/efectos reconocidos en
capital contable 5 3 8
Cambios en la base de consolidacion - - -
Adiciones 4 23 27
Transferencias 0 0 -
Ventas 0 14 14
Al 31.12.2010 238 149 387
Depreciacion
Al 1.1.2010 53 93 146
Variaciones en tipo de cambio 1 2 3
Cambios en la base de consolidacién - - -
Adiciones 10 19 29
Transferencias - - -
Ventas - 9 9
Correcciones - - -
Castigos contables - - -
Al 31.12.2010 64 105 169
Monto en libros 31.12.2010 174 44 218
Monto en libros 1.1.2010 176 44 220
Equipo de
Terrenos y oficinay de
millones de € edificios operacion Total
Costo de adquisicion
al 1.1.2011 238 149 387
Cambios en tipo de cambio/efectos reconocidos en
capital contable 1 -1 0
Cambios en la base de consaolidacion 0 0 0
Adiciones 21 28 49
Transferencias 0 0 -
Ventas 2 11 13
Al 31.12.2011 258 165 423
Depreciacion
Al 1.1.2011 64 105 169
Variaciones en tipo de cambio 0 -1 -1
Cambios en la base de consolidacién 0 0 0
Adiciones 7 18 25
Transferencias - - -
Ventas - 6 6
Correcciones - - -
Castigos contables 2 - 2
Al 31.12.2011 73 116 189
Monto en libros 31.12.2011 185 49 234
Monto en libros 1.1.2011 174 44 218

Los terrenos y edificios incluyen una planta en construccion
anterior € 3 millones).
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38 | Activos arrendados
Activos por
bienes muebles Inversiones en
millones de € arrendados inmuebles Total
Costo de adquisicion
al 1.1.2010 4,680 17 4,697
Cambios en tipo de cambio/efectos reconocidos en
capital contable 48 2 50
Cambios en la base de consolidacion - - -
Adiciones 5,020 0 5,020
Transferencias - - -
Ventas 3,424 - 3,424
Al 31.12.2010 6,324 19 6,343
Depreciacion
Al 1.1.2010 1,014 8 1,022
Variaciones en tipo de cambio 10 1 11
Cambios en la base de consolidacién - - -
Adiciones 854 1 855
Transferencias - - -
Ventas 607 - 607
Correcciones 6 - 6
Castigos contables 85 - 85
Al 31.12.2010 1,350 10 1,360
Monto en libros 31.12.2010 4,974 9 4,983
Monto en libros 1.1.2010 3,666 9 3,675
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Activos por
bienes muebles Inversiones en
millones de € arrendados inmuebles Total
Costo de adquisicion 6,324 19 6,343
Cambios en tipo de cambio/efectos reconocidos en
capital contable 35 1 36
Cambios en la base de consolidacién - - -
Adiciones 6,887 2 6,889
Transferencias - - -
Ventas 5,056 2 5,058
Al 31.12.2010 8,190 20 8,210
Depreciacion 1,350 10 1,360
Variaciones en tipo de cambio 7 0 7
Cambios en la base de consolidacién - - -
Adiciones 1,125 1 1,126
Transferencias - - -
Ventas 737 1 738
Correcciones 7 - 7
Castigos contables 70 - 70
Al 31.12.2010 1,808 10 1,818
Monto en libros 31.12.2010 6,382 10 6,392
Monto en libros 1.1.2010 4,974 9 4,983

El valor razonable de inversiones en inmuebles asciende a € 10 millones. Se incurrié en costos operativos por € 3
millones (el ejercicio anterior € 3 millones) por el mantenimiento de inversiones en inmuebles.

Esperamos pagos de € 56 millones en 2012 y € 54 millones entre 2013 y 2016 provenientes de contratos de
renta y arrendamiento no cancelables.

39 | Activos por impuestos diferidos

Los activos por impuestos diferidos consisten exclusivamente en activos por impuestos diferidos, que se subdividen
de la siguiente forma:

millones de € 31.12.2011 31.12.2010
I

Impuestos diferidos 4,731 4,230

de los cuales son no circulantes 2,518 2,571

Beneficios capitalizados de la amortizacion de

pérdidas fiscales no utilizadas 45 106

de los cuales son no circulantes 45 102
Neto (con pasivos fiscales diferidos) -4,474 -4,232
Total 302 104
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Los impuestos acumulados se reconocen en relacion con las siguientes partidas del balance general:

millones de € 31.12.2011 31.12.2010
]
Propiedades, planta y equipo/activos intangibles 19 23
Activos arrendados 3,285 2,933
Otros activos financieros 0 326
Cuentas por cobrar y otros activos 99 288
Efectivo, equivalentes de efectivo y valores 941 249
Pasivos y provisiones 387 411
Total 4,731 4,230
40 | Otros activos
El rubro de otros activos tiene que ver con las siguientes partidas:
millones de € 31.12.2011 31.12.2010
]
Provisiones para suscripcion atribuibles a compariias de reaseguro 126 129
Cuentas por cobrar derivadas de otros impuestos 110 133
Gastos pagados por anticipado 170 74
Vehiculos devueltos para reventa 292 111
Varios 322 326
Total 1,020 773
Las reservas técnicas atribuibles a compafiias de reaseguro se desglosan a continuacion:
millones de € 31.12.2011 31.12.2010
]
Provisiones para reclamaciones no resueltas atribuibles a compafiias de
reaseguro 117 116
Provisiones para primas diferidas atribuibles a compafiias de reaseguro 8 11
Otras provisiones para suscripcion atribuibles a compafiias de reaseguro 1 2
Total 126 129
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41 | Activos no circulantes

de los cuales de los cuales
son no son no
millones de € 31.12.2011 circulantes 31.12.2010 circulantes
Reserva de efectivo 352 - 193 -
Cuentas por cobrar a instituciones
financieras 3,109 13 975 -
Cuentas por cobrar a clientes 61,559 32,326 55,122 28,245
Instrumentos financieros derivados 709 539 637 476
Valores 897 - 125 -
Negocios conjuntos contabilizados
mediante el método de participacion 1,795 1,795 1,707 1,707
Otros activos financieros 362 362 265 265
Activos intangibles 83 83 95 95
Propiedades, planta y equipo 234 234 218 218
Activos arrendados 6,382 4,938 4,974 3,964
Inversiones en inmuebles 10 10 9 9
Activos por impuestos diferidos 302 302 104 104
Activos por impuestos a la utilidad 132 17 135 5
Otros activos 1,020 204 773 134
Total 76,946 40,823 65,332 35,222

42 | Pasivos con instituciones financieras y clientes

Los pasivos con instituciones financieras y clientes son todos no bursatilizados.
Los pasivos bursatilizados se presentan por separado.

A fin de cumplir parte de los requerimientos de capital de las actividades de arrendamiento y financiamiento, las
compafiias de VW FS AG aprovechan los fondos puestos a disposicion por parte de las compafiias de Volkswagen
Group.

El retiro de fondos, que se muestra como pasivos no bursatilizados con los clientes, asciende a € 4,884 millones (el
ejercicio previo € 5,054 millones) en pasivos con compafiias afiliadas -de los cuales, € 2,455 millones (el ejercicio
anterior € 3,445 millones) son atribuibles al accionista Unico, Volkswagen AG.
Los pasivos con los clientes contienen € 23,795 millones en depodsitos de clientes (el ejercicio anterior € 20,129
millones). Estos comprenden principalmente depdsitos a un dia y a plazo fijo, asi como diversos planes y
certificados de ahorro de Volkswagen Bank GmbH. En relacion con el plazo, los planes de ahorro “Direkt” y “Plus
Sparbrief” tienen el horizonte de inversion mas amplio. El plazo maximo es de 10 afios.

Las partes de los pasivos con los clientes estan cubiertos en una cobertura de cartera contra fluctuaciones en la
tasa base libre de riesgo.
La parte no circulante de las obligaciones con instituciones financieras asciende a € 3,759 millones (el ejercicio
anterior € 3,024 millones). La parte no circulante de los pasivos con clientes asciende a € 4,840 millones (el
ejercicio anterior € 5,594 millones).
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La conciliacion a partir de las cifras del balance general es de la siguiente forma:

millones de € 31.12.2011 31.12.2010
I
Pasivos con clientes 29,739 25,983
Ajuste al valor de mercado proveniente de coberturas de cartera 6 -1
Pasivos con clientes menos ajuste al valor de mercado por
coberturas de cartera 29,773 25,984

43 | Pasivos bursatilizados

Las obligaciones y papeles de mercado de dinero (papel comercial) se presentan como pasivos bursatilizados.

millones de € 31.12.2011 31.12.2010
I

Obligaciones emitidas 23,156 17,417

Papeles para mercado de dinero emitidos 3,077 3,188

Total 26,233 20,605

Grupo VW FS AG utiliza operaciones de ABS, ademds de las opciones antes mencionadas, para efectos de
refinanciamiento. Al cierre del ejercicio, los pasivos asociados contenidos en obligaciones emitidas ascendieron a €
5,181 millones (el ejercicio anterior € 3,740 millones), en tanto que los incluidos en pasivos con instituciones
financieras totalizaron € 309 millones (el ejercicio anterior € 121 millones), en pasivos con los clientes, € 1,526
millones (el ejercicio anterior € 1,046 millones), y aquellos en pasivos subordinados, € 1,186 millones (el ejercicio
anterior € 752 millones). Cierta cuentas por cobrar por un total de € 8,005 millones (el ejercicio anterior € 6,350
millones) que surgen del negocio de arrendamiento y financiamiento minorista fungen como garantia, lo cual
conlleva la asignacion de los pagos previstos a las entidades de objeto Unico y la transferencia de los vehiculos
financiados como garantia. Dado el requerimiento de las IFRS de que las entidades de objeto limitado deben
consolidarse, los activos y los correspondientes pasivos continian reconociéndose en VW FS AG.

La mayoria de las operaciones de ABS, tanto puablicas como privadas, del Grupo Volkswagen Financial
Services AG pueden estar sujetas a amortizacién anticipada (la asi llamada opcion de extincién de cuentas (clan-up
call)) si menos del 9% del volumen de la operacion original esta pendiente de pago. Las operaciones de ABS de
Volkswagen Financial Services UK (Ltd.) se amortizan hasta que todos los pasivos se han extinguido.

La parte no circulante de los pasivos bursatilizados asciende a € 15,486 millones (el ejercicio anterior € 10,954
millones).
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44 | Instrumentos financieros derivados

Esta partida contiene los valores de mercado negativos de las operaciones de cobertura y de los derivados que no
son coberturas; y se integra de la siguiente forma:

millones de € 31.12.2011 31.12.2010
Obligaciones provenientes de operaciones de cobertura 233 197
Valor razonable de coberturas sobre activos (riesgo de tipo de
cambio) 8 5
Valor razonable de coberturas sobre pasivos (riesgo de tipo de
cambio) 8 0
Coberturas de valor razonable (riesgo de tasa de interés) 41 29
Coberturas de valor razonable de cartera (riesgo de tasa de
interés) 89 65
Coberturas de flujo de efectivo sobre pagos de intereses
(riesgo de tipo de cambio) 71 63
Coberturas de flujo de efectivo (riesgo de tasa de interés) 16 35
Obligaciones provenientes de derivados que no son coberturas 133 139
Total i 366 ' 336

La parte no circulante de los instrumentos financieros derivados asciende a € 221 millones (el ejercicio anterior €
172 millones).

45 | Provisiones

El desglose de las provisiones es de la siguiente forma:

millones de € 31.12.2011 31.12.2010
I

Provisiones para pensiones y obligaciones similares 181 164

Provisiones para suscripcion 230 184

Otras provisiones 736 589

Total 1,147 937

Las provisiones para pensiones y obligaciones similares son provisiones para las obligaciones de ofrecer pensiones
de retiro de la compafiia con base en compromisos directos sobre pensiones. El tipo e importe de las pensiones para
los empleados que tienen derecho a una pagada por la compafiia estan regidos por las reglas sobre pensiones
relevantes aplicables al inicio del contrato laboral (incluidos los lineamientos sobre pensiones, los reglamentos
sobre pensiones, los planes de pension de aportacion definida y los compromisos de pensiones con base en
contratos individuales). De acuerdo con estas reglas, las pensiones se pagan después de pasar a retiro, sea cuando se
alcanza la edad limite o en forma prematura en caso de invalidez o muerte.

Las obligaciones de pension son determinadas anualmente por un actuario independiente, de acuerdo con el
método de crédito unitario proyectado.
Los siguientes importes se reconocieron para planes de beneficios definidos en el balance general:

millones de € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2008 31.12.2007
Valor presente de obligaciones fondeadas 112 103 88 65 74
Valor presente de activos de planes 114 104 87 68 75

Superavit/déficit -2 -1 1 -3 -1
Valor presente de obligaciones no fondeadas 180 163 139 124 121

Pasivo neto reconocido en el balance general 178 162 140 121 120
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El pasivo neto reconocido en el balance general esta incluido en las siguientes partidas:

millones de € 31.12.2011 31.12.2010
—

Provisiones para pensiones 181 164

Otras provisiones 3 2

Total 178 162

En esencia, las provisiones para pensiones tienen que ver con los compromisos de pensiones de las compafiias
alemanas. El valor presente de los compromisos se desarrolla de la siguiente forma:

millones de € 2011 2010 2009 2008 2007
Valor presente de obligaciones al 1.1. 266 227 188 195 193
Cambios en la base de consolidacion - - - - 8
Costo por servicio actual 12 10 9 9 9
Intereses sobre obligaciones 14 13 11 11 10
Ganancias y pérdidas actuariales (reconocidas

en capital contable) 8 18 16 -14 -17
Aportaciones de empleados al fondo 1 1 1 1 1
Pagos de pensiones fuera de los activos de la

comparfiia 4 3 3 3 3
Pagos de pensiones fuera del fondo 2 1 1 1 1
Otros cambios -1 -2 2 0 -3
Diferencias por tipo de cambio de planes en el

extranjero -1 3 4 -8 -2
Valor presente de obligaciones al 31.12. 293 266 227 188 195

La tendencia de los activos del plan se presenta en la siguiente tabla:

millones de € 2011 2010 2009 2008 2007
Valor presente de activos del plan al 1.1. 104 87 68 75 58
Cambios en la base de consolidacion - - - - 9
Retorno esperado sobre activos del plan 6 5 4 5 4
Ganancias y pérdidas actuariales (reconocidas

en capital contable) -2 1 3 -7 1
Aportaciones patronales al fondo 9 7 7 6 6
Aportaciones de empleados al fondo 1 1 1 1 1
Pagos de pensiones fuera del fondo 1 1 1 3 1
Otros cambios -1 0 1 -1 -1
Diferencias por tipo de cambio de planes en el

extranjero -1 3 4 -8 -2
Valor presente de obligaciones al 31.12. 115 104 87 68 75

El rendimiento real sobre los activos del plan ascendieron a € 4 millones (el ejercicio anterior € 5 millones).

La tasa de interés para los rendimientos esperados a largo plazo de los activos del fondo se basa en el ingreso
real de la cartera generado en el largo plazo, en los rendimientos de mercado histéricos totales y en los pronésticos
concernientes a los rendimientos probables de las clases de valores que contiene la cartera (acciones y valores de
renta fija). Estos prondsticos se basan en los rendimientos esperados para fondos de pensién comparables durante
los afios de servicios remanentes de los empleados en cuestion como un horizonte de inversion, asi como en la
experiencia de los principales administradores de carteras y de los expertos en inversion. En el siguiente ejercicio,
la Compaiiia espera un rendimiento de los activos del plan de € 6 millones (el ejercicio anterior € 6 millones),
aportaciones patronales al fondo por € 11 millones (el ejercicio anterior € 9 millones) y costos por servicio de € 10
millones (el ejercicio anterior € 9 millones).
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Los activos del fondo estan integrados por los siguientes componentes:
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% 2011 2010 2009 2008 2007
I
Acciones 22 24 25 15 28
Valores de renta fija 65 59 59 61 60
Efectivo 8 6 5 18 4
Propiedades 2 3 3 1 2
Otros 8 8 8 5 6
Los siguientes importes se reconocieron en el estado de resultados:
millones de € 2011 2010
Costo por servicio actual -12 -10
Intereses sobre obligaciones -14 -13
Retorno esperado sobre activos del plan 6 5
Costo por servicio pasado - -
Monto total mostrado para el rubro de costos de personal -20 -18
El pasivo neto reconocido en el balance general se modificé de la siguiente forma:
millones de € 2011 2010
Pasivo neto al 1.1. 162 140
Gasto neto en el estado de resultados 20 18
Beneficios de pensiones y asignaciones del fondo pagados 13 14
Ganancias y pérdidas actuariales (reconocidas en capital
contable) 10 18
Otros cambios 1 0
Diferencias por tipo de cambio de planes en el extranjero 0 0
Pasivo neto al 31.12. 178 162
La siguiente tabla muestra la diferencia entre la evolucion esperada y la real de las obligaciones y activos del plan:
millones de € 2011 2010 2009 2008 2007
|
Diferencias entre el desarrollo esperado y el real
en % del valor presente de las obligaciones -1.42 1.12 1.42 2 -1.89
en % del valor presente de los activos de los
planes -2.10 0.92 241 -7.52 0.86
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Las reservas técnicas se comportaron de la siguiente forma:

PROVISIONES PARA SUSCRIPCION
Provisiones para Otras
reclamaciones Provision para provisiones de
millones de € noresueltas  primas diferidas suscripcion
Al 1.1.2010 121 35 2
Cambios en la base de consolidacion - - -
Uso 54 - -
Adicion 65 15 0
Otros cambios - - -
Al 31.12.2010 132 50 2

PROVISIONES PARA SUSCRIPCION
Provisiones para Otras
reclamaciones Provision para provisiones de
millones de € noresueltas  primas diferidas suscripcion
Al 1.1.2011 132 50 2
Cambios en la base de consolidacion - - -
Uso 53 25 -
Adicién 54 70 0
Otros cambios - - -
Al 31.12.2011 133 92 2

Plazos de las reservas técnicas:
31.12.2011 31.12.2010

Plazo residual Plazo residual
millones de € mayor a 1 afio Total mayor a 1 afio Total
Provisiones para reclamaciones no resuelt 74 133 71 132
Provision para primas diferidas 45 95 25 50
Otras provisiones de suscripcion - 2 - 2
Total 119 230 96 184

Reservas técnicas para el negocio directo:
2011 2010

Plazo residual Plazo residual
millones de € mayor a 1 afio Total mayor a 1 afio Total
Al 1.1, - - - -
Uso - - - -
Adicién 14 39 - -
Otros cambios - - - -
Al 31.12. 14 39 - -

Las reservas técnicas para el negocio directo se configuraron exclusivamente para el seguro de garantia.
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Evolucidn de las reservas técnicas para el negocio de reaseguro por tipo:
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2010

Seguros de

Seguros Seguros proteccioén de
millones de € automotrices comerciales crédito Total
Al 1.1 115 4 38 157
Uso 48 2 45 54
Adicién 66 2 13 81
Otros cambios - - - -
Al 31.12. 133 4 47 184

2011

Seguros de

Seguros Seguros proteccién de
millones de € automotrices comerciales crédito Total
Al 1.1, 133 4 47 184
Uso 55 4 18 77
Adicion 54 1 29 84
Otros cambios - - - -
Al 31.12. 132 1 58 191

El rubro de otras provisiones se comportd de la siguiente forma:
OTRAS PROVISIONES
Recursos
millones de € humanos  Costos de litigio Otros
Al 1.1.2010 78 180 131
Variaciones en tipo de cambio 1 27 0
Cambios en la base de consolidacién - - -
Uso 39 8 50
Reversién 14 9 39
Adicién 76 82 163
Rescision de descuentos - 9 1
Al 31.12.2010 102 281 206
OTRAS PROVISIONES
Recursos

millones de € humanos  Costos de litigio Otros
Al 1.1.2011 102 281 206
Variaciones en tipo de cambio 0 -23 0
Cambios en la base de consolidacién - - 0
Uso 59 33 12
Reversion 13 23 70
Adicién 90 56 219
Rescision de descuentos - 14 1
Al 31.12.2011 120 272 344

Las provisiones en recursos humanos incluyen, en particular, pagos anuales Unicos, pagos a cuenta de aniversarios

del personal por servicio en la compafiia y otros costos de la fuerza laboral. El rubro de otras provisiones también
contiene € 45 millones (el ejercicio anterior € 64 millones) en provisiones para riesgos de incumplimiento

indirectos.

Volkswagen Financial Services AG | Informe Anual 2011



ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Estado de resultados Estado de Balance general
resultado integral

Plazos de las otras provisiones:

Estado de variaciones
en el capital contable

Estado de flujos Notas

de efectivo

Declaracién de responsabilidad del
Consejo de Administracion

31.12.2011 31.12.2010
Plazo residual Plazo residual
millones de € mayor a 1 afo Total mayor a 1 afo Total
Recursos humanos 30 120 24 102
Provisiones para costos de litigios 271 272 269 281
Otros 107 344 65 206
Total 408 736 358 589

La salida esperada por concepto de pagos es de la siguiente forma: 44% en el siguiente ejercicio; 53% en los

ejercicios 2013 a 2016 y 3% en lo sucesivo.

46 | Pasivos por impuestos diferidos

El desglose de los pasivos por impuestos diferidos es el siguiente:

millones de € 30.12.2011 30.12.2010
Obligaciones por impuesto a la utilidad diferido 4,987 4,774

de los cuales son no circulantes 2,863 2,996
Neto (con activos fiscales diferidos) -4,474 -4,232
Total 513 542

Las obligaciones por impuesto a la utilidad diferido contienen impuestos provenientes de diferencias temporales
entre las mediciones de acuerdo con las IFRS y los importes que surgen de la determinacion de las utilidades

gravables de las compafiias del Grupo.

Las obligaciones por impuesto a la utilidad diferido se reconocieron en relacion con las siguientes partidas del

balance general:

millones de € 30.12.2011 30.12.2010
Cuentas por cobrar y otros activos 4,408 4,270
Propiedades, planta y equipo/activos intangibles 62 36
Activos arrendados 366 283
Efectivo y valores 70 25
Pasivos, otorgamientos y provisiones 81 160
Total 4,987 4,774
47 | Otros pasivos
La partida de otros pasivos tiene que ver con los siguientes rubros:
millones de € 30.12.2011 30.12.2010
Ingresos diferidos 370 249
Pasivos derivados de otros impuestos 214 201
Pasivos dentro del esquema de seguridad social y el acuerdo de sueldos y
salarios 37 32
Otros 368 328
Total 989 810

Un total de € 8 millones (el ejercicio anterior € 8 millones) de la partida de otros pasivos que se muestra en los
estados financieros consolidados estan garantizados a través de gravamenes sobre los inmuebles.
La parte no circulante del rubro de otros pasivos asciende a € 295 millones (el ejercicio anterior € 237 millones).
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48 | Capital subordinado

Capital subordinado se emite y es recaudado por Volkswagen Bank GmbH, Volkswagen Leasing GmbH,
Volkswagen Financial Services (UK) Ltd., Banco Volkswagen S.A., asi como VW FS AG, y se divide de la
siguiente forma:

millones de € 30.12.2011 30.12.2010
—

Pasivos subordinados 2,586 1,624

de los cuales: vencen dentro de 2 afios 1,042 616

Pasivos por derecho de participacion 91 101

de los cuales: vencen dentro de 2 afios 91 101

Total 2,677 1,725

Los pasivos subordinados con compaiiias afiliadas ascienden a € 2,220 millones (el ejercicio anterior € 1,076
millones). Los certificados de participacion emitidos ascienden a € 1 millon nominal (el ejercicio anterior € 1
millén) en relacion con el accionista Unico, Volkswagen AG, y € 89 millones nominales (el ejercicio anterior € 89
millones) respecto a terceros ajenos al Grupo.

La parte no circulante del capital subordinado asciende a € 1,907 millones (el ejercicio anterior € 1,292 millones).

49 | Capital

El capital suscrito de VW FS AG se divide en 441,280,000 acciones al portador totalmente exhibidas y sin valor la
par, cuyo valor nominal es de € 1 cada una y la totalidad de las cuales estd en poder de Volkswagen AG,
Wolfsburg. El capital suscrito no conlleva derechos preferentes ni limitaciones.

La reserva de capital de VW FS AG incluye las aportaciones de capital de Volkswagen AG, el accionista Gnico
de la compafiia.

Las utilidades no retenidas incluyen utilidades no distribuidas de ejercicios previos, asi como una reserva legal
por € 44 millones (el ejercicio anterior € 44 millones).

La utilidad de VW FS AG por € 512 millones (el ejercicio anterior € 810 millones) con base en sus estados
financieros como entidad independiente conforme al HGB se transfirio a Volkswagen AG, el accionista unico de la
compafiia, de conformidad con su acuerdo existente para la transferencia de utilidades y control.

50 | Administracién del capital

En general, el capital en esta conexion se refiere al capital contable, seglin se define en las IFRS. La administracion
del capital de VW FS AG sirve para apoyar la calificacion de la compafiia a través de una adecuada capitalizacion,
la consecucion de capital para el financiamiento de sus objetivos de crecimiento en el siguiente ejercicio fiscal y el
cumplimiento de los requerimientos normativos concernientes a la adecuacion del capital.

El capital de riesgo de acuerdo con los requerimientos normativos es distinto del capital contable de
conformidad con las IFRS (confronte la partida 49 para conocer sus componentes).

El capital de riesgo esta integrado por el asi llamado capital regulatorio y el capital complementario (pasivos
subordinados, pasivos por derechos de participacion) netos de ciertas partidas deducibles, debiendo cumplir
requerimientos legales especificos.

Las mediciones del capital por parte de la compafiia controladora de VW FS AG afectan tanto el capital de
conformidad con las IFRS como el capital de riesgo.

De acuerdo con la normatividad bancaria (Ley Bancaria Alemana, Reglamento sobre Solvencia), normalmente,
las autoridades suponen que la capitalizacion es adecuada si las compafiias sujetas a supervision bancaria muestran
una razén de capital regulatorio consolidada de al menos 4.0% y razones de capital normativo consolidado y de
cobertura, respectivamente, de al menos 8.0%. En la determinacion de estas razones, el capital contable normativo
se considera en relacién con multiplos determinados de acuerdo con los requerimientos previstos por ley en
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relacion con las posiciones de riesgos operativos, crediticios y de mercado. Se establecié un procedimiento de
planeacion que esta integrado al sistema de presentacion de informacién interna a fin de garantizar el cumplimiento
en todo momento de estos requerimientos de adecuacion de capital lo cual sirve para determinar los requerimientos
normativos continuos sobre el capital con base en la evolucién real y esperada del negocio. Como resultado, en
todo momento se garantiz6 el cumplimiento de los requerimientos de capital minimo durante el ejercicio de
presentacion de informacion, tanto a nivel del Grupo como a nivel de compafiias individuales que estan sujetas a
requerimientos especiales de adecuacion de capital.

Las cifras y razones financieras resultantes para el grupo controlador financiero son los siguientes:

30.12.2011 30.12.2010
I
Posicion de riesgo total (en millones de €) 60,069 55,591
de los cuales son posicion ponderada de acuerdo con el enfoque
estandarizado para los riesgos crediticios 60,254 51,146
de los cuales son posiciones de riesgo de mercado * 12.5 2,452 2,020
de los cuales son riesgos operativos * 12.5 3,363 2,425
Capital de riesgo * (en millones de €) 6,694 5,851
de los cuales son capital regulatorio 6,476 5,810
de los cuales son capital complementario 218 41
Fondos propios* (en millones de €) 6,694 5,851
Razon de capital regulatorio® (en %) 9.8 10.5
Razon de cobertura® (en %) 10.1 10.5

1 Neto del deducible para posiciones de bursatilizacién.

2 Las partidas deducibles ya deducidas de capital regulatorio y complementario.

3 Razén de capital regulatorio = Capital regulatorio / ((Requerimiento de capital para riesgos crediticios + riesgos
operativos + riesgos de mercado) * 12.5) * 100

4 Razoén de cobertura (razén de fondos propios de acuerdo con el Principio |) = Fondos propios / ((Requerimientos
de capital para riesgos crediticios + riesgos operativos + riesgos de mercado) * 12.5) * 100

Notas a los instrumentos financieros

51 | Valores en libros de instrumentos financieros de conformidad con las categorias
de medicién especificadas en la IAS 39

Grupo VW FS AG ha definido las categorias de medicion de conformidad con la I1AS 39 de la siguiente forma:

Los créditos y cuentas por cobrar son instrumentos financieros no derivados que no cotizan en mercados activos
y estan sujetos a acuerdos de pagos fijos. La reserva de efectivo también se incluye en esta categoria.

Los activos o pasivos financieros medidos a valor razonable reconocidos en el resultado incluyen instrumentos
financieros derivados. Grupo VW FS AG no planea la asignacion de otros instrumentos financieros a esta categoria.

Los activos financieros disponibles para su venta se asignan de manera especifica a esta categoria, o bien no se
asignan en ninguna otra categoria. Los valores y otros activos se incluyen en esta categoria en el Grupo VW FS
AG.

Todos los instrumentos financieros no derivados se reconocen a su fecha de liquidacidn. Los instrumentos
financieros derivados se reconocen a su fecha de negociacion.
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Los valores en libros de los instrumentos financieros de conformidad con las categorias de medicion son los

siguientes:
30.12.2011 30.12.2010
I

Posicion de riesgo total (en millones de €) 60,069 55,591

de los cuales son posicion ponderada de acuerdo con el enfoque
estandarizado para los riesgos crediticios 60,254 51,146
de los cuales son posiciones de riesgo de mercado * 12.5 2,452 2,020
de los cuales son riesgos operativos * 12.5 3,363 2,425
Capital de riesgo * (en millones de €) 6,694 5,851
de los cuales son capital regulatorio * 6,476 5,810
de los cuales son capital complementario 218 41
Fondos propios” (en millones de €) 6,694 5,851
Razon de capital regulatorio® (en %) 9.8 10.5
Razon de cobertura® (en %) 10.1 10.5

Las cuentas por cobrar provenientes del negocio de arrendamiento no se asignan a ninguna categoria. Los

resultados netos de estas categorias fueron los siguientes:

millones de € 2011 2010
Créditos y cuentas por cobrar 2,862 2,369
Activos financieros disponibles para su venta 23 3
Pasivos financieros medidos a costo amortizado -2,061 -1,839
Activos o pasivos financieros medidos a valor razonable y reconocidos

en ingresos 40 136

Los resultados se determinan de la siguiente forma:

Categoria de medicion Método de medicion

Créditos y cuentas por cobrar

conversion cambiaria

Ingresos por intereses conforme a la tasa de interés efectiva de
seguln la IAS 39 y gastos/ingresos derivados de ajustes a valor
conforme a la IAS 39, incluyendo efectos provenientes de

Activos financieros disponibles para su Medicion a valor de mercado de conformidad con la IAS 39,

conversioén cambiaria

venta incluyendo efectos provenientes de conversion cambiaria
Pasivos financieros medidos a costo Gasto por intereses de conformidad con el método de tasa de
amortizado interés efectiva de acuerdo con la IAS 39, incluyendo efectos de

ingresos cambiaria

Activos o pasivos financieros medidos a  Medicion a valor de mercado de conformidad con la IAS 39,
valor razonable y reconocidos en incluyendo intereses y efectos provenientes de conversion
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52 | Clases de instrumentos financieros

Los instrumentos financieras se clasifican de la siguiente forma en el Grupo VW FS AG:
— Medidos a valor razonable

— Activos medidos a su costo amortizado

— Contabilidad de cobertura

— Otros activos financieros

— Pasivos medidos a su costo amortizado

— Compromisos crediticios

—No sujetosa la IFRS 7

Cualquier conciliacion de las partidas afectadas del balance general con las clases antes mencionadas se deriva de la
descripcion siguiente:

PARTIDA DEL MEDIDO A MEDIDO A OTROS

BALANCE VALOR COSTO CONTABILIDAD ACTIVOS NO SUJETO A

GENERAL RAZONABLE AMORTIZADO DE COBERTURA  FINANCIEROS LA IFRS 7

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

millones de € 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010

I ] I I I I
Activos
Reserva de efectivo 352 193 - - 352 193 - - - - - -
Cuentas por cobrar a
instituciones financieras 3,109 975 - - 3,109 975 - - - - - -
Cuentas por cobrar a
clientes 61,559 55,122 - - 50,521 48,755 11,038 6,367 - - - -
Instrumentos financieros
derivados 709 637 169 182 - - 540 455 - - - -
Valores 897 125 897 125 - - - - - - - -
Negocios conjuntos
contabilizados mediante el 1,795 1,707 - - - - - - - - 1,795 1,707
Otros activos financieros 362 265 - - - - - - 362 265 - -
Otros activos 1,020 773 - - 234 244 - - 786 529
Total 69,803 59,797 1,066 307 54,216 50,167 11578 6,822 362 265 2,581 2,236
Pasivos
Pasivos con instituciones
financieras 7,337 7,284 - - 7,337 7,284 - - = -
Pasivos con clientes 29,739 25,983 - - 27,545 23,754 2,193 2,229 - - - -
Pasivos bursatilizados 26,233 20,605 - - 26,233 20,605 - - - -
Instrumentos financieros
derivados 366 336 133 139 233 197 - - - -
Otros pasivos 989 810 - - 247 175 - - - - 742 635
Capital subordinado 2,677 1,725 - - 2,677 1,725 - - - -
Total 67,341 56,743 133 139 64,039 53543 2,426 2,426 - - 742 635
Compromisos de crédito 3,549 2,821
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53 | Niveles de medicion de los instrumentos financieros medidos a valor razonable

De acuerdo con la IFRS 7.27, los instrumentos financieros que se han medido a valor razonable deben clasificarse
dentro una jerarquia de valor razonable de tres niveles. Por lo tanto, la clasificacion dentro los niveles individuales
depende de la disponibilidad de precios observables de mercado.

Los valores razonables de los instrumentos financieros, por ejemplo valores, para los cuales el precio de
mercado es observable de manera directa se clasifican en el Nivel 1.

El Nivel 2 contiene valores razonables determinados con base en curvas de tipos de cambio o tasas de interés
utilizando métodos de medicién relevantes para el mercado respectivo, lo cual tiene que ver con los derivados en
particular.

El Nivel 3 contiene valores razonables que se determinan utilizando métodos de medicién que no toman en
cuenta factores observables de manera directa en un mercado activo.

El valor razonable de los otros instrumentos financieros corresponde a su valor en libros debido a que no existe
un mercado activo y dado que es imposible determinar de manera confiable el valor razonable relevante a un costo
razonable.

La siguiente tabla muestra la forma en que los instrumentos financieros medidos a valor razonable se clasifican en
esta jerarquia de tres niveles.

NVEL 1 NIVEL 2 NVEL 3
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
millones de € 2011 2010 2011 2010 2011 2010
I I I
Activos
Medido a valor razonable
Instrumentos financieros derivados - - 169 182 -
Valores 889 114 8 11 -
Contabilidad de cobertura
Instrumentos financieros derivados - - 540 455 -
Total 889 114 717 648 -
Pasivos
Medido a valor razonable
Instrumentos financieros derivados - - 133 139 -
Contabilidad de cobertura
Instrumentos financieros derivados - - 233 197 -
Total - - 366 336 -
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54 | Valor razonable de productos financieros clasificados de la siguiente forma:
Activos o pasivos sometidos a su costo amortizado, medidos a valor razonable,
contabilidad de cobertura y otros activos financieros

Los valores razonables de los instrumentos financieros se presentan en la siguiente tabla: EI valor razonable es el
importe al cual pueden venderse o comprarse los instrumentos financieros en términos razonables a la fecha del
balance general. Se aplicaron precios de mercado siempre que estuvieron disponibles (por ejemplo, en conexion
con los valores) para efectos de medicion. En ausencia de precios de mercado, los valores razonables de cuentas por
cobrar y pasivos se determinaron con base en descuentos, tomando en consideracion tasas de interés de mercado
acostumbradas que resultaron adecuadas para el riesgo relevante y correspondientes al vencimiento en cuestion, es
decir, se ajustaron las curvas de tasas de interés libres de riesgo en relacion con los factores de riesgo relevantes, asi
como el capital y costos administrativos, segun fue necesario. El valor razonable de las cuentas por cobrar y pasivos
con un plazo residual de menos de un afio se utilizé como valor del balance general con base en importancia.

De la misma forma, no se determin6 un valor razonable para los activos financieros diversos debido a que no
existe un mercado activo para las compafiias aqui incluidas y dado que es imposible determinar de manera
confiable el valor razonable correspondiente a un costo que resulte razonable. A la fecha del balance general, no
existian planes para enajenar estos activos financieros.

El valor razonable de los compromisos de crédito irrevocables es cero debido a su naturaleza a corto plazo y a
la tasa de interés variable que esté vinculada a la tasa de interés de mercado.

VALOR RAZONABLE MONTO EN LIBROS DIFERENCIA
millones de € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
I —— I
Activos
Medido a valor razonable
Instrumentos financieros derivados 169 182 169 182 - -
Valores 897 125 897 125 - -
Medido a costo amortizado
Reserva de efectivo 352 193 352 193 - -
Cuentas por cobrar a instituciones financieras 3,109 975 3,109 975 - -
Cuentas por cobrar a clientes 51,384 48,558 50,521 48,755 863 -197
Otros activos 234 244 234 244 - -
Contabilidad de cobertura
Cuentas por cobrar a clientes 11,038 6,367 11,038 6,367 - -
Instrumentos financieros derivados 540 455 540 455 - -
Otros activos financieros 362 265 362 265 - -
Pasivos
Medido a valor razonable
Instrumentos financieros derivados 133 139 133 139 - -
Medido a costo amortizado
Pasivos con instituciones financieras 7,339 7,271 7,337 7,284 2 -13
Pasivos con clientes 27,549 23,866 27,546 23,754 3 112
Pasivos bursatilizados 26,329 21,263 26,233 20,605 96 658
Otros pasivos 245 175 247 175 -2 -
Capital subordinado 2,765 1,789 2,677 1,725 88 64
Contabilidad de cobertura
Pasivos con clientes 2,193 2,229 2,193 2,229 - -
Instrumentos financieros derivados 233 197 233 197 - -
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La determinacion del valor razonable de los instrumentos financieros se basd en las siguientes curvas de tasas de
interés libres de riesgo:

% EUR USD GBP JPY BRL MXN SEK CzZK AUD
Intereses por
seis meses 1617 0809 1376 0,336 10,050 4560 2,730 1,450 4,716
Intereses por
un afio 1947 1,128 1,871 0,554 10,020 4,630 2,900 1,730 4,884
Intereses por
cinco afos 1,738 1,256 1,562 0,473 10870 5490 1,955 1,640 4,300
Intereses por
diez afios 2,393 2,040 2,294 0,982 - 6510 2290 2,150 4,575

55 | Riesgo de incumplimiento de la contraparte

Sirvase consultar en el informe de riesgos incluido en el informe de la administracion las declaraciones cualitativas

correspondientes.

El riesgo crediticio y de incumplimiento proveniente activos financieros consiste en el riesgo de impago de una
parte contratante y, por lo tanto, no mas el importe de la reclamacion contra la contraparte respectiva con base en
los valores en libros reconocidos, asi como los compromisos crediticios irrevocables. El riesgo crediticio y de
incumplimiento maximo se reduce a través de la garantia depositada y otras mejoras crediticias por un importe de €
43,622 millones (el ejercicio anterior € 40,952 millones). Esto tiene que ver con la garantia con que se cuenta para
las cuentas por cobrar a clientes clasificadas como activos medidos a su costo amortizado y contabilidad de
cobertura. Las cesiones de vehiculos y garantias, asi como los contratos de fianzas y gravdmenes sobre inmuebles
se utilizan como garantia.

La siguiente tabla muestra la calidad de los activos financieros:

millones de €

Medido a valor
razonable

MONTO BRUTO EN

LIBROS

NO VENCIDO NI
DETERIORADO

VENCIDO Y NO
DETERIORADO

DETERIORADO

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
I I I I

1,066

307

1,066

307

Medido a costo
amortizado

Reserva de efectivo 352

193

352

193

Cuentas por
cobrar a
instituciones

3,109

975

3,109

975

Cuentas por
cobrar a clientes

51,992

50,256

48,707

47,037

1,287

1,051

1,998

2,168

Otros activos

234

244

233

244

0

Contabilidad de
cobertura

Cuentas por
cobrar a clientes

11,348

6,503

10,798

6,171

304

156

246

176

Instrumentos
financieros
derivados

540

455

540

455

Otros activos
financieros

362

265

362

265

Total

69,003

59,198

65,167

55,647

1,592

1,207

2,

244

2,344

En el ejercicio fiscal 2011, se reconocieron € 2 millones en ajustes individuales al valor (0 el ejercicios previo) de
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instrumentos medidos a valor razonable.

Estos activos se miden de acuerdo con la IAS 39, como ya se describié que las partidas (8) y (2). Los activos
financieros que no estan vencidos ni deteriorados se asignan a las clases de riesgo de la siguiente forma:

NO VENCIDO NI
DETERIORADO RIESGO DE CLASE 1 RIESGO DE CLASE 2
millones de € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
I I I
Medido a valor razonable 1,066 307 1,066 307 - -
Medido a costo amortizado
Reserva de efectivo 352 193 352 193 - -
Cuentas por cobrar a instituciones
financieras 3,109 975 3,109 975 - -
Cuentas por cobrar a clientes 48,707 47,037 42,746 41,167 5,961 5,870
Otros activos 233 244 230 244 3 0
Contabilidad de cobertura
Cuentas por cobrar a clientes 10,798 6,171 8,810 5,217 1,988 954
Instrumentos financieros derivados 540 455 540 455 - -
Otros activos financieros 362 265 362 265 -
Total 65,167 55,647 57,215 48,823 7,952 6,824

En el negocio de servicios financieros, se evalla la calificacion crediticia del acreditado en relacion con todos los
créditos y arrendamientos. Para este fin, en los servicios estandarizados se utilizan sistemas de puntuacion mientras
que los sistemas de calificacion se utilizan para clientes de flotillas y cuentas por cobrar del financiamiento
mayorista. A todas las cuentas por cobrar calificadas como "buenas" en ese proceso se les asigna una clase de
riesgo 1. Las cuentas por cobrar a clientes cuya calificacion crediticia no se considera buena pero que ain no han
incumplido se incluyen en la clase de riesgo 2.

Andlisis de antigliedad de acuerdo con las clases activos financieros que estan vencidos pero no deteriorados:

Vencido y no VENCIDO DENTRO DE LOS SIGUIENTES PERIODOS
deteriorado hasta 1 mes 1 a3 meses mas de 3 meses
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
millones de € 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
I I I I
Medido a valor razonable - - - - - - - -
Medido a costo amortizado - -
Reserva de efectivo - - - - - - - -
Cuentas por cobrar a
instituciones financieras - - - - - - - -
Cuentas por cobrar a clientes 1,287 1,051 938 736 349 315 - -
Otros activos 1 0 0 0 1 0 - -
Contabilidad de cobertura
Cuentas por cobrar a clientes 304 156 158 82 146 74 - -
Instrumentos financieros
derivados - - - - - - - -
Otros activos financieros - - - - - - - -
Total 1,592 1,207 1,096 818 496 389 - -
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Montos brutos en libros de cuentas por cobrar deterioradas:

millones de €

Medido a valor razonable

31.12.2011

31.12.2010

Medido a costo amortizado

Reserva de efectivo

Cuentas por cobrar a instituciones financieras

Cuentas por cobrar a clientes

1,998

2,168

Otros activos

Contabilidad de cobertura

Cuentas por cobrar a clientes

246

176

Instrumentos financieros derivados

Otros activos financieros

Total

2,244

2,344

Garantia obtenida en el ejercicio recientemente concluido para activos financieros que se programaron para

enajenacion:

millones de € 31.12.2011 31.12.2010
Vehiculos 56 51
Propiedades - -
Otros bienes muebles - -
Total 56 51

Enajenaciones de vehiculos que se efectuaron a través de venta directa y subastas para los concesionarios de Grupo

Volkswagen.

56 | Riesgo de liquidez

En lo concerniente a nuestra estrategia de refinanciamiento y cobertura, sirvase consultar el informe de la
administracion. El anélisis de antigliedad de los activos financieros detentados para administrar el riesgo de liquidez

es el siguiente:

PAGADEROS A DE3 MESES A 1
ACTVOS SOLICITUD HASTA 3 MESES ANO DE1A 5 ANOS
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

millones de € 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010

] ] I —
Reserva de efectivo 352 193 352 193 - - - - - -
Cuentas por cobrar a instituciones
financieras 3,109 975 1,474 525 1,622 424 - 26 13 -
Total 3,461 1,168 1,826 718 1,622 424 - 26 13 -
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El analisis de antigiiedad de las salidas de efectivo no descontadas de los pasivos financieros se presenta a
continuacion:

SALIDAS DE VENCIMIENTO CONTRACTUAL RESTANTE
EFECTIVO hasta3 meses de 3 mesesa lafio la5afios mas de 5 afios
31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.
millones de € 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010
] ] ] ] ]
Pasivos con
instituciones 7,953 8,870 1,748 2,363 1,989 3,011 4,170 3,446 46 50
Pasivos con clientes 30,672 26,844 20,949 17,928 4,251 2,626 4,833 5,728 639 562
Pasivos
bursatilizados 27,413 21,829 4,934 3,957 6,837 5932 14,868 11,940 774
Instrumentos
financieros
derivados 6,313 5,438 2,262 2,224 2,428 1,440 1,622 1,774 1 0
Capital subordinado 3,592 1,849 581 323 239 152 1,655 1,060 1,107 314
Compromisos
crediticios 3,549 2,821 72 0 3,361 2,821 116 0
Total 79,492 67,651 30,546 26,795 19,105 15,982 27,264 23,948 2,567 926

57 | Riesgo de mercado

Sirvase consultar en el informe de riesgos incluido en el informe de la administracion las declaraciones cualitativas
correspondientes.

El método del valor en riesgo (VaR) basado en la simulacidon histdrica se utiliza para las mediciones
cuantitativas de los riesgos de interés y tipo de cambio. El VaR sefiala el alcance de una posible pérdida en la
cartera general con una probabilidad de 99% de ocurrencia en un periodo de 40 dias, lo cual requiere un analisis de
desfase de tasas de interés que muestre todos los flujos de efectivo resultantes de los instrumentos financieros
originales y derivados. Los datos de mercado histéricos utilizados para determinar el valor en riesgo incluyen las
mil fechas de cotizacién mas recientes.

Esto genera como resultado las siguientes cifras:

millones de € 31.12.2011 31.12.2010
N

Riesgo de tasa de interés 116 157

Riesgo de conversion cambiaria 84 84

Total de riesgo de precio de mercado 141 130
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58 | Partidas en moneda extranjera

En el Grupo VW FS AG, los siguientes activos y pasivos se incluyen en las monedas que se presentan al 31
diciembre 2011:

% BRL GBP  JPY SEK AUD MXN  CZK Otros  Total
Cuentas por cobrar

a instituciones 351 138 25 112 25 31 0 1 683
Cuentas por cobrar

a clientes 8,424 5767 1,769 1,641 1,539 897 730 1,035 21,802
Activos 8,775 5905 1,794 1,753 1,564 928 730 1,036 22,485
Pasivos con

instituciones

financieras 5,181 249 700 8 142 139 435 41 6,895
Pasivos con

clientes 1,310 1,881 104 104 16 167 37 0 3,619
Pasivos

bursatilizados - 2 947 982 1,142 482 28 9 3,592
Capital

subordinado 525 538 - - - - - - 1,063
Pasivos 7,016 2670 1,751 1,094 1,300 788 500 50 15,169

59 | Notas sobre la politica de coberturas

POLITICA DE COBERTURAS Y DERIVADOS FINANCIEROS

Debido a sus actividades en los mercados financieros internacionales, el Grupo VW FS AG se ve afectado por
fluctuaciones en las tasas de interés en los mercados internacionales de capital y dinero, mientras que el riesgo de
tipo de cambio entre las divisas extranjeras y el euro juega un rol menor. Las reglas generales para la politica de
cobertura de tasas de interés y tipos de cambio aplicables a todo el Grupo se establecen en los lineamientos internos
del Grupo y cumplen con los "Requerimientos minimos para la administracion de riesgos” emitidos por la
Autoridad Federal de Supervision Financiera (BAFin). Los bancos nacionales e internacionales con excelente
capacidad crediticia, cuya solvencia se somete a escrutinio continuo por parte de las agencias calificadoras, acttan
como socios comerciales para la conclusién de las operaciones financieras adecuadas. A fin de limitar los riesgos
de tasa de interés y tipo de cambio, se concluyeron operaciones de cobertura apropiadas. Para este efecto, se
utilizaron instrumentos financieros derivados convencionales.

RIESGO DE PRECIOS DE MERCADO

Se presenta un riesgo de precios de mercado cuando los cambios en los precios en los mercados financieros (tasas
de interés y tipos de cambio) tienen un impacto positivo o negativo sobre el valor de los productos negociados. Los
valores de mercado que se presentan en las tablas se determinaron con base en la informacion de mercado
disponible a la fecha del balance general y representan los valores presentes de los derivados financieros. Los
valores presentes se determinaron con base en procedimientos estandarizados o precios cotizados.

RIESGO DE TASAS DE INTERES

Los cambios en los niveles de las tasas de interés en los mercados de capital y de dinero constituyen un riesgo de
tasas de interés en el caso de un refinanciamiento que no concuerda con los vencimientos. Los riesgos de tasas de
interés se administran con base en las recomendaciones presentadas por el Comité de Activos y Pasivos (Comité
ALM), el cual delinea los requerimientos para la mitigacion de riesgos en lo concerniente a riesgos de mercado y
administracion de los activos y pasivos. La base sobre la cual se aprueban las resoluciones del Comité ALM esté en
funcion de los andlisis de desfase de tasas de interés que estan sujetos a diversos escenarios de tasas de interés vy,
por lo tanto, cuantifican el riesgo de tasas de interés, tomando en cuenta los limites que se aplican de manera
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uniforme en todo el Grupo. EI Comité ALM emite recomendaciones en cuanto al apoyo en la toma de decisiones
estratégicas para la orientacion de la politica de las respectivas tasas de interés.

Los contratos de cobertura de tasas de interés que se tienen suscritos contienen principalmente swaps de tasas
de interés y swaps combinados de tasas de interés/tipo de cambio. Los contratos de cobertura de tasas de interés de
la compafiia comprender micro coberturas y coberturas de cartera. Las partes de los activos o pasivos sujetas a tasas
de interés fijas que se incluyeron en esta estrategia de cobertura se reconocen a valor razonable en contraste con la
medicion posterior original (a costo amortizado). Los efectos resultantes en el estado de resultados se reparan por
los efectos de las utilidades compensatorias de las coberturas de tasas de interés (swaps).

RIESGO CAMBIARIO

A fin de evitar riesgos cambiarios se utilizan contratos de cobertura de tipo de cambio, que consisten en
operaciones de tipo de cambio forward y swaps de tasas de interés/tipo de cambio. Todos los flujos de efectivo en
moneda extranjera estan cubiertos.

RIESGO DE LIQUIDEZ / RIESGO DE REFINANCIAMIENTO

El Grupo VW FS AG realiza provisiones para asegurarse contra restricciones potenciales en la liquidez mediante el
mantenimiento de lineas de crédito confirmadas en diversos bancos comerciales y a través del uso de programas
continuos de emisién en multiples divisas. Ademas, los valores depositados en la cuenta de custodia para garantia
de Volkswagen Bank GmbH con Deutsche Bundesbhanksirve para asegurar la liquidez de la compafiia.

RIESGO DE IMPAGO

El riesgo de impago proveniente de activos financieros consiste en el riesgo de que una contraparte contratante no
pague y, por consiguiente, el importe maximo del riesgo es el saldo entre las contrapartes respectivas.

Dado que las operaciones solo se concluyen con contrapartes que tiene una excelente capacidad crediticia y que
se establecen limites comerciales para cada una de las contrapartes dentro del marco de la administracion de
riesgos, el riesgo actual de impago se considera pequefio.

El Grupo VW FS AG no esta sujeto a concentraciones de riesgo en particular.

Los volimenes nominales de los instrumentos financieros derivados se integran de la siguiente forma:

VENCIMIENTO CONTRACTUAL RESTANTE
hasta 1 afio 1 a5 afios mas de 5 afios
millones de € 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
I I I
Coberturas de flujos de efectivo
Sw aps de tasa de interés 1,586 2,142 3,536 1,687 10 62
Sw aps de tasa de interés en divisa
cruzada 561 395 262 881 - -
Contratos de futuros en moneda
extranjera 1,543 1,274 186 182 - -
Sw aps de tipo de cambio 9 - 265 - - -
Otros
Sw aps de tasa de interés 15,058 13,614 22,821 19,366 906 31
Sw aps de tasa de interés en divisa
cruzada 983 247 1,376 606 0
Contratos de futuros en moneda
extranjera 121 492 - - - -
Sw aps de tipo de cambio 1,089 816 10 1 - -
Total 20,950 18,980 28,456 22,723 916 93

Los periodos relacionados con pagos futuros sobre las operaciones subyacentes de coberturas de flujos de efectivo
corresponden al vencimiento de las operaciones de cobertura.

Las coberturas de flujos de efectivo para las que no se espera que se presente una operacion subyacente en el
futuro no se reconocieron en la fecha del balance general.

Los efectos de las coberturas de flujos de efectivo realizadas en el periodo de presentacion de informacion se
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presentan en el rubro de gastos por intereses.
Presentacion de informacion por segmentos

60 | Divisién por mercados geograficos

De conformidad con la IFRS 8, los segmentos susceptibles de presentar informacion con base en la estructura
interna de presentacion de informacion de Grupo VW FS AG son sus mercados geograficos de Alemania, Europa,
Norteamérica y Sudamérica, asi como la region Asia-Pacifico. Las sucursales extranjeras de las subsidiarias
alemanas se incluyen en el segmento de Europa. El segmento de Europa incluye a las subsidiarias y sucursales en el
Reino Unido, Italia, Francia, la Republica Checa, Austria, Paises Bajos, Bélgica, Espafia, Suecia, Irlanda y Grecia.
El segmento de Norteamérica y Sudamérica incluye subsidiarias en México y Brasil. El segmento de la region
Asia-Pacifico incluye a las subsidiarias en Australia y Japon.

La compaiiia controladora VW FS AG y las compafiias controladora y de financiamiento en los Paises Bajos y
Bélgica estan incluidas en la columna "Conciliaciéon". Esta presentacion garantiza una distincion entre el
desempefio del mercado y las funciones tipicas de tenencia y financiamiento del sistema de presentacion de
informacion interna.

La informacién disponible para la administracion para efectos de control se basa en las mismas politicas
contables que se utilizan en la contabilidad externa.

El desempefio de cada uno de los segmentos individuales se mide con base en el resultado de operacion vy el
resultado antes impuestos.

El resultado de operacion incluye el resultado neto de operaciones de crédito, arrendamiento y seguros después
de provisiones para riesgos, el resultado neto de comisiones, asi como los gastos de administracién en general y
otros ingresos y gastos de operacion. El gasto por intereses, los gastos de administracion en general y los otros
ingresos y gastos de operacion que no son un componente del resultado de operacion se integran esencialmente por
los ingresos por intereses y gastos de auditorias fiscales externas, el costo de los descuentos por el cierre de
posiciones de inversion para otras provisiones, asi como el gasto por intereses para provisiones de pensiones e
ingresos esperados de los activos de planes de obligaciones de pensiones financiadas de manera externa. Los
intereses que no se clasifican como ingresos son los intereses que no son atribuibles al negocio de servicios
financieros, los cuales no son un componente del resultado de operacion.
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ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Estado de resultados Estado de Balance general Estado de variaciones Estado de flujos Notas Declaracién de responsabilidad del
resultado integral en el capital contable de efectivo Consejo de Administracion

Division por mercados geograficos en 2010:

01.01. - 31.12.2010
Norte-
américa/ Total de
Sudamé- Asia- segmen-  Concilia-
millones de € Alemania Europa rica  Pacffico tos cién Grupo
—

Ingresos provenientes de operaciones de crédito
con terceros 1,289 607 914 126 2,936 12 2,948
Ingresos provenientes de operaciones de crédito
inter-segmento 145 0 - 0 145 -145 -
Ingresos de segmento provenientes de
operaciones de crédito 1,434 607 914 126 3,081 -133 2,948
Ingresos provenientes de operaciones de crédito
y servicio 3,671 2,023 154 7 5,855 -10 5,845
Primas percibidas del negocio de seguros 30 - - - 30 - 30
Ingresos por comisiones 280 77 40 3 400 0 400
Ingresos 5,415 2,707 1,108 136 9,366 -143 9,223
Costo de ventas provenientes de operaciones de
crédito, arrendamiento y servicio -2,149 -1,516 -6 -2 -3,673 - -3,673
Correcciones sobre activos arrendados e
inversiones en inmuebles - 6 - - 6 - 6
Depreciacion y pérdidas por deterioro sobre
activos arrendados e inversiones en inmuebles -654 -286 0 -1 -941 - -941

de los cuales son pérdidas por deterioro

conforme a la IAS 36 -79 -6 - - -85 - -85
Gastos provenientes del negocio de seguros -25 - - - -25 - -25
Gastos por intereses (parte del resultado de
operacion) -1,021 -283 -565 -75 -1,944 113 -1,831
Provisiones para riesgos derivados de los
negocios de crédito y arrendamiento -296 -91 -223 -8 -618 -1 -619
Gastos por comisiones -197 -86 -27 -2 -312 4 -308
Resultado proveniente de instrumentos
financieros (parte del resultado de operacion) - - - - - 1 1
Gastos de administracion en general (parte del
resultado de operacion) -675 -236 -144 -39 -1,094 - -1,094
Otro resultado de operacién (parte del resultado 38 18 -14 2 44 -64 -20
Resultado por segmento (resultado de
operacion) 436 233 129 11 809 -90 719
Intereses no clasificados como ingresos 3 1 0 0 4 0 4
Gasto por intereses (no parte del resultado de -4 -1 0 0 -5 -3 -8
Resultado proveniente de instrumentos
financieros (no parte del resultado de operacion) 72 0 2 0 74 -29 45
Resultado proveniente de activos disponibles para
Su venta 0 - - - 0 0
Resultado proveniente de negocios conjuntos i
contabilizado mediante el método de participacion - - - - - 125 125
Resultado proveniente de otros activos financieros 9 - - - 9 -6 3
Gastos de administracion en general (no parte del
resultado de operacion) -2 0 0 0 -2 -5 -7
Otro resultado de operacién (no parte del
resultado de operacion) -13 0 -9 - -22 11 -11
Resultado antes de impuestos 501 233 122 11 867 3 870
Impuestos sobre ingresos y utilidades -163 -82 -30 -5 -280 33 -247
Utilidad neta 338 151 92 6 587 36 623
Activos por segmento 32,310 14,169 8,668 2,644 57,791 302 58,093

de los cuales son no circulantes 18,615 7,542 4,143 1,486 31,786 - B 31,786
Pasivos por segmento 36,407 12,509 7,607 2,584 59,107 -5,901 53,206
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Division por mercados geograficos en 2011:

01.01. — 31.12.2011
Norte-
américa/ Total de
Sudamé- Asia- segmen- Concilia-
millones de € Alemania Europa rica  Pacffico tos cién Grupo
—

Ingresos provenientes de operaciones de crédito
con terceros 1,240 732 1,090 156 3,218 25 3,243
Ingresos provenientes de operaciones de crédito
inter-segmento 158 0 0 0 158 -158 -
Ingresos de segmento provenientes de
operaciones de crédito 1,398 732 1,090 156 3,376 -133 3,243
Ingresos provenientes de operaciones de crédito
y servicio 4,636 2,875 132 7 7,650 -10 7,640
Primas percibidas del negocio de seguros 47 1 - - 48 - 48
Ingresos por comisiones 282 108 48 3 441 0 441
Ingresos 6,363 3,716 1,270 166 11,515 -143 11,372
Costo de ventas provenientes de operaciones de
crédito, arrendamiento y servicio -2,973 -2,332 -10 -2 -5,317 - -5,317
Correcciones sobre activos arrendados e
inversiones en inmuebles 6 1 - - 7 - 7
Depreciacion y pérdidas por deterioro sobre
activos arrendados e inversiones en inmuebles -862 -333 0 -1 -1,196 - -1,196

de los cuales son pérdidas por deterioro

conforme a la IAS 36 -63 -7 - - -70 - -70
Gastos provenientes del negocio de seguros -33 0 - - -33 0 -33
Gastos por intereses (parte del resultado de
operacion) -1,012 -315 -675 -93 -2,095 112 -1,983
Provisiones para riesgos derivados de los
negocios de crédito y arrendamiento -228 -84 -195 -5 -512 -1 -513
Gastos por comisiones -142 -115 -32 -2 -291 3 -288
Resultado proveniente de instrumentos
financieros (parte del resultado de operacion) - - - - - 3 3
Gastos de administracion en general (parte del
resultado de operacion) -712 -263 -164 -48 -1,187 -65 -1,252
Otro resultado de operacion (parte del resultado
de operacion) -39 39 10 3 13 1 14
Resultado por segmento 368 314 204 18 904 -90 814
Intereses no clasificados como ingresos 26 5 0 0 31 -4 27
Gasto por intereses (no parte del resultado de
operacion) -1 0 0 0 -1 -1 -2
Resultado proveniente de instrumentos
financieros (no parte del resultado de operacion) 5 -4 -1 0 0 -25 -25
Resultado proveniente de activos disponibles para
su venta -2 - - - -2 -2
Resultado proveniente de negocios conjuntos
contabilizado mediante el método de participacion - - - - - 132 132
Resultado proveniente de otros activos financieros 8 - - - 8 - 8
Gastos de administracion en general (no parte del
resultado de operacion) -3 0 0 0 -3 -4 -7
Otro resultado de operacién (no parte del
resultado de operacion) 1 0 -13 - -12 - -12
Resultado antes de impuestos 402 315 190 18 925 8 933
Impuestos sobre ingresos y utilidades -122 -86 -76 -8 -292 17 -275
Utilidad neta 280 229 114 10 633 25 658
Activos del segmento 34,060 17,437 9,313 3,288 64,098 358 64,456

de los cuales son no circulantes 20,241 9,278 4,441 1,910 35,870 - i 35,870
Pasivos del segmento 43,889 15,508 8,257 3,156 70,810 -7,174 63,636
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ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Estado de resultados Estado de Balance general Estado de variaciones Estado de flujos Notas Declaracién de responsabilidad del
resultado integral en el capital contable de efectivo Consejo de Administracion
Conciliacion:
millones de € 31.12.2011 31.12.2010
]
Total de ingresos del segmento 11,515 9,366
No asignados 305 257
Consolidacion -448 -400
Ingresos consolidados 11,372 9,223
Resultado total por segmento (resultado de operacion) 904 809
No asignados -94 -89
Consolidacion 4 -1
Resultado de operaciéon consolidado 814 719
Resultado total por segmento antes de impuestos 925 867
No asignados 861 1,168
Consolidacion -853 -1,165
Utilidad/pérdida consolidada antes de impuestos 933 870
Total de activos del segmento 64,098 57,791
No asignados 358 302
Consolidacion - -
Cuentas de activos consolidados vs segmentos de reporte 64,456 58,093
Total de pasivos del segmento 70,810 59,107
No asighados 10,343 10,263
Consolidacion -17,517 -16,164
Cuentas de pasivos consolidados vs segmentos de reporte 63,636 53,206

Todas las operaciones de negocios entre segmentos se llevan a cabo bajo términos de mercado normales.

La consolidacion en los ingresos provenientes de operaciones de crédito y gastos por intereses es resultado del
otorgamiento de fondos de refinanciamiento internos del Grupo entre los mercados geogréficos.

La informacion concerniente a los productos mas importantes (negocio de crédito y arrendamiento) se incluye
en el estado de resultados.

Las adiciones a activos arrendados no circulantes ascienden a € 1,857 millones (el ejercicio anterior € 1,690
millones) en Alemania, € 914 millones (el ejercicio anterior € 740 millones) en el segmento de Europa, € 1 millon
(cero el ejercicio anterior) en el segmento de Norteamérica y Sudamérica y cero (cero en el ejercicio anterior) en el
segmento de Asia-Pacifico. Las inversiones en otros activos son de importancia secundaria.

Volkswagen Financial Services AG | Informe Anual 2011



138

En la presentacion de informacion interna, las partidas se combinan. La siguiente tabla muestra la asignacién de
estas partidas a las revelaciones en la presentacion de informacién por segmentos:

millones de € 31.12.2011 31.12.2010
Ingresos por intereses provenientes de operaciones de crédito 3,221 2,904
/. Intereses no clasificados como ingresos 27 4
Utilidad neta proveniente de operaciones de arrendamiento antes de provisiones para
riesgos 1,192 1,285
./. Gastos provenientes de operaciones de arrendamiento y contratos de servicios -5,259 -3,624
.. Depreciacién y pérdidas por deterioro sobre activos arrendados e inversiones en
inmuebles -1,196 -941
./. Correcciones sobre activos arrendados e inversiones en inmuebles 7 6
Utilidad neta proveniente del negocio de seguros 15 5
./. Gastos provenientes del negocio de seguros -33 -25
Ingresos por comisiones 441 400
Ingresos incluidos en otro resultado de operacion 49 49
Ingresos consolidados 11,372 9,223

Utilidad neta proveniente de operaciones de arrendamiento antes de provisiones para

riesgos 1,192 1,285
.. Ingresos provenientes de operaciones de arrendamiento y contratos de servicios
7,647 5,850
.. Depreciacion y pérdidas por deterioro sobre activos arrendados e inversiones en
inmuebles -1,196 -941
Costo de venta incluido en otro resultado de operacion .58 .49
Costo de ventas consolidado provenientes de operaciones de crédito, -5,317 -3,673
Cuentas por cobrar a clientes derivadas de
Financiamiento minorista 33,261 30,505
Financiamiento mayorista 10,412 8,828
Negocio de arrendamiento 14,252 13,643
Otras cuentas por cobrar 3,634 2,146
de los cuales no se incluyeron en activos del segmento 3,485 2,003
Activos arrendados 6,382 4,974
Cuentas de activos consolidados vs segmentos de reporte 64,456 58,093
Pasivos con instituciones financieras 7,337 7,284
de los cuales no se incluyeron en pasivos del segmento 0 0
Pasivos con clientes 29,739 25,983
de los cuales no se incluyeron en pasivos del segmento -2,073 -2,137
Pasivos bursatilizados 26,233 20,605
de los cuales no se incluyeron en pasivos del segmento -277 -254
Capital subordinado 2,677 1,725
Cuentas de pasivos consolidados vs segmentos de reporte 63,636 53,206
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ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Estado de resultados Estado de Balance general Estado de variaciones Estado de flujos Notas Declaracién de responsabilidad del

resultado integral en el capital contable de efectivo Consejo de Administracion

Otras notas

61 | Estado de flujos de efectivo

El estado de flujos de efectivo del Grupo VW FS AG documenta el cambio en los fondos disponibles como
consecuencia de los flujos de efectivo resultantes de actividades de operacion, inversion y financiamiento. Los flujos de
efectivo provenientes de actividades inversion incluyen pagos derivados de compras y recursos provenientes de la venta
de inversiones en inmuebles, subsidiarias, negocios conjuntos y otros activos. Las actividades de financiamiento
comprenden todos los flujos de efectivo derivados de operaciones con capital, capital subordinado y otras actividades
de financiamiento. El resto de los flujos de efectivo son asignados a actividades de operacion, de conformidad con la
préactica internacional para compaiiias de servicios financieros.

El efectivo y equivalentes de efectivo, en sentido estricto, incluye exclusivamente la reserva de capital, la cual esta
integrada por efectivo per se y depdsitos en bancos centrales.

Los cambios a las partidas del balance general aplicadas para el desarrollo del estado de flujos de efectivo no
pueden derivar directamente del balance general, dado que los efectos de los cambios en el alcance de la consolidacién
son efectos no monetarios y son aislados.

En el ejercicio anterior, la transferencia de utilidades de VW AG para 2010 se presentd incorrectamente en el

estado de flujos de efectivo. Sin embargo, en 2010 la transferencia de utilidad para 2009 tuvo un efecto sobre el
efectivo. De la misma forma, el cambio en pasivos con clientes se reexpreso de € 2,889 millones a € 2,557 millones y la
distribucion/transferencia de utilidades a Volkswagen AG fue reexpresada de € —
810 millones a € — 478 millones. Los totales presentados en el renglén "Flujo de efectivo proveniente de actividades de
operacion” y "Flujo de efectivo proveniente de actividades de financiamiento™ cambiaron en consecuencia. Dado que
estos cambios no afectan el saldo inicial de los estados financieros anuales de 2010, este saldo inicial no se revela, lo
cual no tuvo otros efectos sobre los estados financieros consolidados.

62 | Obligaciones fuera del balance general

millones de € 31.12.2011 31.12.2010
_Pasivos contingentes

Pasivos provenientes de contratos de garantias y fianzas 39 55

Otros pasivos contingentes 72 61
Otras obligaciones financieras

Obligaciones de compra 28 -

Otros 2 0
Otros

Compromisos crediticios irrevocables 3,549 2,821

En estos estados financieros consolidados no se incluyeron un total de € 449 millones (el ejercicio anterior € 386
millones) en activos y pasivos fiduciarios de la compafiia fiduciaria y de ahorros perteneciente a subsidiarias de
Sudamérica.

Las obligaciones al amparo de contratos de arrendamiento y renta no cancelables en el Grupo VW FS AG detonaron
gastos por € 7 millones (el ejercicio anterior € 6 millones) en el ejercicio 2012, € 31 millones (el ejercicio anterior € 17
millones) en los ejercicios 2013 a 2016 y € 17 millones (el ejercicio anterior € 15 millones) en los ejercicios
posteriores.
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63 | Numero promedio de empleados durante el ejercicio

2011 2010
Empleados asalariados 7,033 6,579
Becarios 113 111
Total 7,146 6,690

64 | Partes relacionadas

Las empresas y partes relacionadas, segun se define dicho término en la IAS 24, son partes y empresas que pueden ser
influenciadas por la compafiia que presenta la informacién o que pueden influir a ésta.
Volkswagen AG, Wolfsburg, es el accionista Unico de VW FS AG.

Se debe comentar lo siguiente respecto a Porsche:

Con una participacién de capital de 50.73 %, Porsche Automobil Holding SE, Stuttgart, poseia la mayoria de las
acciones con derecho a voto en Volkswagen AG a la fecha del balance general. La Asamblea General Anual
extraordinaria de VVolkswagen AG, celebrada el 3 de diciembre de 2009, resolvi6 otorgar al estado aleméan de Baja
Sajonia el derecho a nombrar consejeros. En consecuencia, Porsche Automobil Holding SE no puede mas designar a la
mayoria de los miembros del Consejo de Vigilancia de Volkswagen AG, dado que el estado de Baja Sajonia posee al
menos 15 % de las acciones ordinarias. Sin embargo, Porsche Automobil Holding SE tiene la oportunidad de participar
en la toma de decisiones corporativas del Grupo Volkswagen. Antes de la Asamblea General Anual, el Consejo de
Vigilancia de Volkswagen AG habia aprobado el acuerdo bésico entre VVolkswagen AG, Porsche Automobil Holding
SE, Porsche Holding Gesellschaft m.b.H. y Porsche GmbH (ambas con domicilio en Salzburgo), Porsche
Zwischenholding GmbH, Stuttgart, los accionistas ordinarios de Porsche Automobil Holding SE, asi como los Comités
de Empresa de Volkswagen AG, Porsche Automobil Holding SE und Dr. Ing. h. c¢. F. Porsche AG, Stuttgart, en
relacién con la creacion de un grupo automotriz integrado bajo el liderazgo de Volkswagen.

Volkswagen también otorgé a Porsche Holding Gesellschaft m.b.H., una compafiia propiedad de las familias
Porsche y Piéch, una opcion de venta (“put option™) sobre la operacion de ventas de la compafiia. A cambio,
Volkswagen obtuvo derechos para colaborar en la administracion de la compafiia durante el plazo de la opcién. La
opcion fue ejercida el 10 de noviembre de 2010. La compafiia de ventas fue transferida, con efectos a partir del 1 de
marzo de 2011, contra un pago de € 3,300 millones.

Existe un contrato de transferencia de utilidades y control entre el accionista Unico, VVolkswagen AG, y VW FS AG.
Las relaciones de negocios entre las dos compariias se manejan bajo términos normales de mercado.

Volkswagen AG vy sus subsidiarias ponen fondos de refinanciamientos a disposicion de las compafiias del Grupo
VW FS AG bajo términos normales de mercado. Adicionalmente, existen garantias financieras provenientes de
subsidiarias del Grupo VVolkswagen AG a nuestro favor dentro del marco del negocio operativo.

Para apoyar campafias de promocién de ventas, las compafiias del Grupo VW FS AG reciben aportaciones
financieras por parte de compafiias manufactureras e importadoras del Grupo Volkswagen.

Todas las relaciones de negocios con subsidiarias no consolidadas, negocios conjuntos y compafiias asociadas de
VW AF AG, asi como con otras entidades del Grupo que son partes relacionadas de VVolkswagen se manejan bajo
términos normales de mercado. Las operaciones con partes relacionadas se presentan en las siguientes dos tablas:
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ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Estado de resultados Estado de Balance general Estado de variaciones Estado de flujos Notas Declaracién de responsabilidad del
resultado integral en el capital contable de efectivo Consejo de Administracion
Otras
Consejo partes  Subsidia-

de Volks- relaciona- rias no Compa-

Bercicio social 2011 Comité Administra- wagen das dentro consoli-  Negocios filas

millones de € supervisor cion AG Porsche  del grupo dadas conjuntos asociadas

Cuentas por cobrar 0 0 126 0 656 23 2,405 -

Estimaciones sobre cuentas por cobrar - - - - - - - -
de los cuales: son adiciones, ejercicio

actual - - - - - - - -

Obligaciones 2 2 2,652 3 4,780 42 150 -

Ingresos por intereses - - 14 - 163 1 54 -

Gastos por intereses - - -21 0 -43 0 0 -

Servicios y productos proporcionados - - 432 3 303 22 4 -

Servicios y productos recibidos - - 6,256 12 891 8 9 -

Provisién de garantias - - - - - - 84 -

Otras
Consejo partes  Subsidia-

de Volks- relaciona- rias no Compa-

Eercicio social 2010 Comité  Administra- wagen das dentro consoli-  Negocios filas

millones de € supervisor cion AG Porsche  del grupo dadas conjuntos asociadas

Cuentas por cobrar 0 0 30 80 397 23 1,799 0

Estimaciones sobre cuentas por cobrar - - - - - - - -
de los cuales: son adiciones, ejercicio

actual - - - - - - - -

Obligaciones 2 1 3,546 19 3,327 20 150 0

Ingresos por intereses 0 11 0 36 1 34 0

Gastos por intereses 0 0 -11 0 -14 0 0 -

Servicios y productos proporcionados - - 262 30 630 12 1

Servicios y productos recibidos - - 4,532 294 672 10 8 6

Provisién de garantias - - - - - - 41 -

1 En el ejercicio anterior, los servicios y productos suministrados a VW AG se mostraron a un monto incorrecto de € 1,982 millones; esta cifra tuvo que

ser corregida a € 262 millones, lo cual no tuvo otros efectos sobre los estados financieros consolidados.

Debido a la modificacion de la 1AS 24.18, con efectos a partir del ejercicio 2011, se deben revelar igualmente otros
compromisos contractuales para con partes relacionadas. De conformidad con la definicién provista en la 1AS 24.9, la
columna “Otras partes relacionadas dentro del Grupo” ahora incluyen, ademas de otras afiliadas, negocios conjuntos y
compafiias asociadas que son entidades del Grupo y, como tales, son partes relacionadas de VVolkswagen AG. Las
relaciones de servicio con el Consejo de Vigilancia y el Consejo de Administracion incluyen los grupos de personas
correspondientes en VW FS AG y la controladora del Grupo, Volkswagen AG.

Las cifras del ejercicio anterior se ajustaron en consecuencia.
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Los miembros del Consejo de Administracion y el Consejo de Vigilancia de VW FS AG son miembros de los consejos
de administracién y consejos de vigilancia de otras compafiias en el Grupo Volkswagen, con las cuales, en algunos
casos, llevamos a cabo operaciones dentro del marco de nuestras actividades de negocios normales. Todas las
relaciones de negocios con estas partes relacionadas se llevan a cabo bajos las mismas condiciones que son usuales con
terceros externos.

COMPENSACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION 2011 2010
I

Beneficios a corto plazo 6 4

Beneficios a largo plazo = -

Beneficios posteriores al empleo 2 2

Los empleados representantes en el Consejo de Vigilancia que tienen una relacion laboral con VW FS AG continlan
recibiendo un sueldo normal bajo los términos de su contrato de trabajo, lo cual se basa en los reglamentos establecidos
en la Ley Laboral Alemana (Betriebsverfassungsgesetz) y constituyen una remuneracion adecuada por su funcién o
actividad en la Compafiia. Lo mismo aplica para el representante de la administracion en el Consejo de Vigilancia.

Los emolumentos totales de los ex-miembros del Consejo de Administracidon y sus supérstites ascendieron a € 0.4
millones (el ejercicio anterior € 0.4 millones). Las provisiones para pensiones actuales y expectativas de pensiones
calculadas para este grupo de personas ascienden a € 10 millones (el ejercicio anterior € 9 millones).

Dentro del marco del plan de opciones de capital de Volkswagen AG, los miembros del Consejo de Administracion
de VW FS AG han aceptado bonos convertibles que les otorgan el derecho a suscribir acciones ordinarias en
Volkswagen AG. Los detalles de los planes de opciones accionarias estan contenidos en el Informe Anual de
Volkswagen AG.

65 | Organos corporativos de Volkswagen Financial Services AG

El Consejo de Administracién esta integrado de la siguiente forma:
FRANK WITTER

Presidente del Consejo de Administracion

Gobierno Corporativo

TI, Seguros

Region Norteamérica, Region Sudamérica, Region China/India

FRANK FIEDLER
Finanzas

CHRISTIANE HESSE
Recursos Humanos y Organizacion

DR. MICHAEL REINHART
Administracion de Riesgos
Anélisis Crediticio (a partir del 01.01.2012)

LARS-HENNER SANTELMANN
Ventas y Comercializacion
Region Europa/Internacional
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ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Estado de resultados Estado de Balance general Estado de variaciones Estado de flujos Notas Declaracién de responsabilidad del
resultado integral en el capital contable de efectivo Consejo de Administracion

El Consejo de Vigilancia esta integrado de la siguiente forma:

HANS DIETER POTSCH

Presidente

Miembro del Consejo de Administracion de Volkswagen AG
Finanzas y Contraloria

PROF. DR. HORST NEUMANN
Vicepresidente

Miembro del Consejo de Administracion de Volkswagen AG
Recursos Humanos y Organizacion

MICHAEL RIFFEL
Vicepresidente

Secretario General del Consejo General de Empresa y del Consejo Grupal de Empresa de Volkswagen AG (hasta el
31.12.2011)

Secretario General del Consejo General de Empresa de VVolkswagen AG (a partir del 01.01.2012)

DR. ARNO ANTLITZ
Miembro del Consejo de Administracion - Marca Volkswagen
Contraloria y Contabilidad

DR. JORG BOCHE
Vicepresidente Ejecutivo de Volkswagen AG
Tesorero del Grupo

WALDEMAR DROSDZIOK
Presidente del Consejo de Empresa Conjunto de VVolkswagen Financial Services AG y Volkswagen Bank GmbH

CHRISTIAN KLINGLER

Miembro del Consejo de Administracion de Volkswagen AG
Ventas y Comercializacion

DETLEF KUNKEL
Secretario General/Representante principal de IG Metall Braunschweig

SIMONE MAHLER
Secretaria General del Consejo de Empresa Conjunto de VVolkswagen Financial Services AG y
Volkswagen Bank GmbH (a partir del 02.04.2011)

Vicepresidente del Consejo de Empresa Conjunto de Volkswagen Financial Services AG y
Volkswagen Bank GmbH (a partir del 06.04.2011)

GABOR POLONYI i
Director de Ventas en Alemania del Area de Clientes Privados y Corporativos
de Volkswagen Bank GmbH

PETRA REINHEIMER (A PARTIR DEL 01.06.2011)
Secretaria General del Consejo de Empresa Conjunto de VVolkswagen Financial Services AG
Volkswagen Bank GmbH (a partir del 06.04.2011)
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ALFRED RODEWALD (HASTA EL 02.04.2011)
Vicepresidente del Consejo de Empresa Conjunto de VVolkswagen Financial Services AG y
Volkswagen Bank GmbH

AXEL STROTBEK
Miembro del Consejo de Administracion
AUDI AG

Finanzas y Organizacion
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ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Estado de resultados Estado de Balance general Estado de variaciones Estado de flujos Notas Declaracion de responsabilidad
resultado integral en el capital contable de efectivo del Consejo de Administracion

66 | Carta de garantia de nuestras companias afiliadas

Con la salvedad de riesgos politicos, Volkswagen Financial Services AG en este acto declara que, como accionista de
sus compafiias afiliadas, sobre las que posee control directivo y/o en las que posee una mayoria accionaria directa o
indirecta, ejercera su influencia a fin de garantizar que éstas cumplan con sus obligaciones para con acreedores en la
manera convenida. Adicionalmente, Volkswagen Financial Services AG confirma que, para el plazo de los créditos, no
realizara cambios a las estructuras accionarias de estas compafiias que pudieran afectar adversamente la carta de
garantia sin informar a los acreedores.

67 | Eventos posteriores a la fecha del balance general

Con efectos a partir del 1 de enero de 2012, Volkswagen Financial Services AG adquiri6 el 40% de la participacion en
circulacion de cada una de las compafiias de servicios financieros polacas (VOLKSWAGEN BANK POLSKA S.A.,
Varsovia, y Volkswagen Leasing Polska Sp. z 0.0., Varsovia) que constituian negocios conjuntos previos. No existieron
otros eventos significativos hasta el 8 de febrero de 2012.

68 | Declaracion de responsabilidad del Consejo de Administracion

Hasta donde es de nuestro conocimiento, y de conformidad con los principios de presentacién de informacion
aplicables, los estados financieros consolidados reflejan de forma veraz y razonable los activos, pasivos, situacion
financiera y utilidades o pérdidas del Grupo; asimismo, el informe de la administracion del Grupo incluye una revision
razonable del desarrollo y desempefio del negocio y la posicion del Grupo, junto con una descripcion de las
oportunidades significativas y riesgos asociados con la evolucién esperada del Grupo.

Braunschweig, 8 de febrero de 2012
El Consejo de Administracion

[Firmado] [Firmado]

Frank Witter Frank Fiedler
[Firmado] [Firmado]

Christiane Hesse Dr. Michael Reinhart
[Firmado]

Lars-Henner Santelmann
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Informe de los auditores independientes

Hemos auditado los estados financieros consolidados preparados por VVolkswagen Financial Services Aktiengesellschaft,
Braunschweig, los cuales consisten en el estado de resultados, estado de resultado integral, balance general, estado de
variaciones en el capital contable, estado de flujos de efectivo y las notas correspondientes, asi como el informe de la
administracién del Grupo, para el ejercicio comprendido del 1 de enero al 31 de diciembre de 2011. La preparacion de
dichos estados financieros consolidados y el informe de la administracién del Grupo de conformidad con las IFRS
aplicables a la UE vy las disposiciones complementarias correspondientes conforme la Seccién 315a, parrafo 1 del Cédigo
de Comercio Aleman (HGB) es responsabilidad del Consejo de Administracion de la Compafiia. Nuestra responsabilidad
consiste en expresar una opinién sobre los mismos con base en nuestra auditoria de los estados financieros consolidados y
el informe de la administracion del Grupo.

Nuestros examenes de los estados financieros consolidados fueron realizados de acuerdo con la Seccion 317 del HGB
y las normas de auditoria generalmente aceptadas en Alemania para la auditoria de estados financieros, promulgadas por
el Institut der Wirtschaftsprifer (IDW), las cuales requieren que la auditoria sea planeada y realizada de tal manera que
permita obtener una seguridad razonable de que se han identificado las inexactitudes y violaciones con un impacto
significativo sobre la presentacion de activos netos, situacion financiera y resultados de operacion transmitidos por los
estados financieros consolidados preparados de conformidad con los principios de contabilidad aceptados y por el informe
de la administracion del Grupo. El conocimiento de las actividades de negocios y del ambiente legal y economico del
Grupo, asi como la evaluacion de posibles errores es tomado en cuenta en la determinacion de los procedimientos de
auditoria. La efectividad del sistema de control interno relacionado con la contabilidad y la evidencia que soporta las
revelaciones en los estados financieros consolidados y en el informe de la administracion del Grupo se examinan con base
en pruebas selectivas dentro del marco de la auditoria. La auditoria incluye la evaluacion de los estados financieros de las
compafiias incluidas en la consolidacién, la definicion del alcance de la consolidacion, los principios de contabilidad y
consolidacion aplicados y las estimaciones significativas efectuadas por el Consejo de Administracion, asi como el
examen de la presentacion de los estados financieros consolidados y el informe de la administracion del Grupo tomados
en su conjunto. Consideramos que nuestros examenes proporcionan una base razonable para sustentar nuestra opinion.

Nuestra auditoria no conlleva salvedad alguna.

En nuestra opinidn, la cual se basa en los hallazgos de la auditoria, los estados financieros consolidados cumplen con
las IFRS aplicables a la UE y las disposiciones complementarias correspondientes conforme la Seccion 315a, parrafo 1 del
HGB vy, de conformidad con estas disposiciones, presentan razonablemente los activos netos, situacion financiera y los
resultados de las operaciones del Grupo. El informe de la administracion del Grupo es consistente con los estados
financieros consolidados, proporciona un entendimiento adecuado de la situacion del Grupo e informa debidamente las
oportunidades y riesgos de futuro desarrollo.

Hanover, 8 de febrero de 2012
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Harald Kayser Burkhard Eckes
Auditor Auditor
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Informe del Consejo de Vigilancia
de Volkswagen Financial Services AG

En el ejercicio social recientemente concluido, el Consejo de Vigilancia analiz6 regular y exhaustivamente la situacion y
evolucion de Volkswagen Financial Services AG y el Grupo Volkswagen Financial Services AG. ElI Consejo de
Administracion present6 informe oportunos e integrales al Consejo de Vigilancia durante el periodo de reporte, tanto
verbales como por escrito, en relacion con los aspectos significativos de la planeacion y situacion de la Compafiia
(incluyendo su exposicion a riesgos y la administracion de los mismos), asi como el desarrollo de sus negocios y las
desviaciones de planes y objetivos. Con base en estos reportes del Consejo de Administracion, el Consejo de Vigilancia
monitoreé de forma continua la administracion de los negocios de la Compaiiia y del Grupo a fin de cumplir con sus
responsabilidades sin limitacion conforme a la ley y los estatutos de la Compafiia. Todas las decisiones significativas para
la Compafiia, asi como el resto de las operaciones sujetas a la aprobacién del Consejo de Vigilancia, conforme a su
reglamento interno, se revisaron y analizaron con el Consejo de Administracién antes de que resolucion correspondiente
fuera adoptada.

El Consejo de Vigilancia esta integrado por doce miembros. Hubo cambios en personal en comparacién con el
ejercicio anterior, los cuales se mencionan en la seccidn sobre 6rganos corporativos en las notas. El Consejo de Vigilancia
se reuni para tres sesiones ordinarias en el afio de reporte, sin que hayan tenido lugar sesiones extraordinarias. La tasa
promedio de asistencia del Consejo de Vigilancia fue 83%. A excepcion de un miembro, que estuvo ausente en dos
sesiones, todos los miembros se presentaron a al menos la mita de las sesiones. Resolvimos dos asuntos urgentes por
escrito mediante un memorando circular.

TRABAJO DEL CONSEJO
El Consejo de Vigilancia establecié dos comités, uno de crédito y otros de personal, con el objeto de facilitar su trabajo.

El comité de personal es responsable de la toma de decisiones en materia social y de personal, sujeto a la autoridad del
Consejo de Vigilancia conforme a la ley y su reglamento interno. EI comité esta integrado por tres miembros del Consejo
de Vigilancia. Sus decisiones se adoptan por medio de memorandos circulares. La aprobacion de poderes de
representacion (“Prokura’) constituy6 aspectos significativos de su trabajo.

El comité de crédito es responsable de aprobar los temas que debe atender el Consejo de Vigilancia conforme a la ley
y su reglamento interno, como por ejemplo, compromisos de crédito propuestos, préstamos obtenidos por la Compafiia,
operaciones de factoraje y contratos generales relativos a la asuncion de cuentas por cobrar, asi como avales, garantias y
elementos similares asumidos. EI comité de crédito esta integrado por tres miembros del Consejo de Vigilancia; también
toma sus decisiones mediante memorandos circulares,

DELIBERACIONES DEL CONSEJO DE VIGILANCIA

Tras una revision detallada en su sesion del 8 de febrero de 2011, el Consejo de Vigilancia aprob6 los estados financieros
consolidados y los estados financieros anuales de VVolkswagen Financial Services AG para 2010, los cuales habian sido
preparados por el Consejo de Administracion, y aceptd el informe anual del area de Auditoria Interna relativo a los
resultados de sus auditorias.

El Consejo de Administracion presenté informes exhaustivos en materia de la posicion financiera y econoémica de la
compafiia y el Grupo, tanto en la sesién anteriormente citada como en las sesiones del 1 de julio de 2011 y el 6 de octubre
de 2011. A este respecto también atendimos los requerimientos de administracion de riesgos que tanto la Compafiia como
el Grupo deben cumplir. Abordamos la implementacion de nuestra estrategia de crecimiento internacional, la cual requiere
que intensifiguemos nuestra colaboracion con los fabricantes e importadores de las marcas del Grupo Volkswagen,
particularmente en lo concerniente a administracion de flotillas, seguros y Nueva Movilidad.

En nuestra sesién del 1 de julio de 2011, aprobamos la adquisicion de carteras de arrendamiento en los Paises Bajos a
fin de operar el negocio de arrendamiento en cooperacion con el importador. Adicionalmente, aprobamos el plan
financiero y de inversion, tanto de la compafiia como del Gripo, tras una extensa deliberacion.

En nuestra sesion del 6 de octubre de 2011, el Consejo de Administracion nos informé los cambios al sistema de

Volkswagen Financial Services AG | Informe Anual 2011



compensacion aplicables a la administracién, asi como los planes para optimizar el negocio de seguros. En esta sesion
aprobamos la constitucion de una nueva compafiia de inversion en China, la cual esta dedicada al desarrollo de lineas
adicionales de negocios. También en esta reunion aprobamos la constituciéon de un negocio conjunto en Bélgica en
asociacién con el importador local de Volkswagen con el fin de optimizar nuestra colaboracién con este importador,
especialmente en el negocio de arrendamiento.

AUDITORIA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS ANUALES Y CONSOLIDADOS

PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Hanover, fue comisionada para auditar los
estados financieros consolidados de conformidad con las IFRS, asi como los estados financieros anuales de Volkswagen
Financial Services AG de acuerdo con el Codigo de Comercio Aleman (HGB) para el ejercicio concluido el 31 de
diciembre de 2011, incluyendo los informes contable y de la administracion. El Consejo de Vigilancia tuvo a su
disposicion los estados financieros consolidados de conformidad con las IFRS y los estados financieros anuales de acuerdo
con el HGB de Volkswagen Financial Services AG para el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2011, asi como los
informes de la administracion. Los auditores, PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hanover, han auditado estos estados financieros, incluyendo los informes contable y de
la administracion, y emitido un dictamen sin salvedades en ambos casos. EI Consejo de Supervision aprueba los
resultados de estas auditorias. La revision por parte del Consejo de Vigilancia de los estados financieros consolidados, los
estados financieros anuales y los informes de la administracion no dieron lugar a salvedad alguna. Los auditores
estuvieron presente en la sesion del Consejo de Vigilancia en la que se abordé este punto de la agenda informaron de los
resultados principales de su revision. Durante esta reunion el 22 de febrero de 2012, el Consejo de Vigilancia aprobd los
estados financieros consolidados y los estados financieros anuales de Volkswagen Financial Services AG preparados por
el Consejo de Administracion. Los estados financieros consolidados y los estados financieros anuales son adoptados de
ese modo.

Con base en el contrato actual de transferencia de utilidades y control, la utilidad de Volkswagen Financial Services
AG que fue reconocida conforme al derecho mercantil aleman en el ejercicio 2011 fue transmitida a VVolkswagen AG.

El Consejo de Vigilancia desea reconocer y expresar su agradecimiento a los miembros del Consejo de
Administracion, los miembros del comité de empresa, el personal gerencial y los empleados de Volkswagen Financial
Services AG vy sus afiliadas por su trabajo. Mediante su gran dedicacion, todos ellos han contribuido al desarrollo
constante de VVolkswagen Financial Services AG.

Braunschweig, 22 de febrero de 2012

[Firmado]
Hans Dieter Pétsch
Presidente del Consejo de Vigilancia

Volkswagen Financial Services AG | Informe Anual 2011

148



INFORMACION ADICIONAL
Informe de los auditores independientes Informe del Consejo de Vigilancia Consejo de Vigilancia Glosario indice

Consejo de Vigilancia
de Volkswagen Financial Services AG

HANS DIETER POTSCH

Presidente

Miembro del Consejo de Administracion de Volkswagen AG
Finanzas y Contraloria

PROF. DR. HORST NEUMANN
Vicepresidente

Miembro del Consejo de Administracion de Volkswagen AG
Recursos Humanos y Organizacion

MICHAEL RIFFEL
Vicepresidente

Secretario General del Consejo General de Empresa y del Consejo Grupal de Empresa de Volkswagen AG (hasta el
31.12.2011)

Secretario General del Consejo General de Empresa de Volkswagen AG (a partir del 01.01.2012)

DR. ARNO ANTLITZ
Miembro del Consejo de Administracion - Marcas Volkswagen
Contraloria y Contabilidad

DR. JORG BOCHE
Vicepresidente Ejecutivo de Volkswagen AG
Tesorero del Grupo

WALDEMAR DROSDZIOK
Presidente del Consejo de Empresa Conjunto de VVolkswagen Financial Services AG y Volkswagen Bank GmbH

CHRISTIAN KLINGLER
Miembro del Consejo de Administracion de Volkswagen AG
Ventas y Comercializacion

DETLEF KUNKEL
Secretario General/Representante principal de IG Metall Braunschweig

SIMONE MAHLER
Secretario General del Consejo de Empresa Conjunto de VVolkswagen Financial Services AG
y Volkswagen Bank GmbH (hasta el 02.04.2011)

Vicepresidente del Consejo de Empresa Conjunto de VVolkswagen Financial Services AG

y Volkswagen Bank GmbH (a partir del 06.04.2011)

GABOR POLONYI )
Director de Ventas en Alemania del Area de Clientes Privados y Corporativos de Volkswagen Bank GmbH

PETRA REINHEIMER (A PARTIR DEL 01.06.2011)
Secretaria General del Consejo de Empresa Conjunto de VVolkswagen Financial Services
AG y Volkswagen Bank GmbH (a partir del 06.04.2011)
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ALFRED RODEWALD (HASTA EL 02.04.2011)

Vicepresidente del Consejo de Empresa Conjunto de Volkswagen Financial Services AG
y Volkswagen Bank GmbH
AXEL STROTBEK

Miembro del Consejo de Administracion
AUDI AG
Finanzas y Organizacion
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Glosario

Instrumentos respaldados por activos (ABS)

Forma especifica de conversion de reclamaciones de pago en
titulos negociables con relacion a una sociedad de objeto
limitado, la cual tiene lugar mediante la agrupaciéon de ciertos
activos financieros de una compafiia.

Puntos de referencia

Proceso continuo y sisteméatico de comparar los productos,
servicios, cifras financieras clave y procesos de una compafiia
con los de los lideres de la industria.

Cautivo
Empresa financiera poseida y/o administrada por una compafiia
industrial.

Flujos de efectivo
Flujos de pagos netos de un periodo provenientes de
actividades de financiamiento, inversién u operacion.

Estado de flujos de efectivo
Parametro econémico que ayuda a evaluar la habilidad de una
compariia de pagar sus cuentas.

Programa de papel comercial

Programa marco para obligaciones a corto plazo que
permite que se emitan papeles de mercado de dinero de
forma rapida y flexible.

Capital regulatorio

El capital regulatorio del grupo controlador financiero,
Volkswagen Financial Services AG, estd integrado
esencialmente por el capital exhibido y reservas menos partidas
deducibles de conformidad con la Seccion 10, parrafo 2a de la
Ley Bancaria Alemana, tales como, por ejemplo, activos
intangibles o déficits acumulados, asi como 50% de las partidas
deducibles de acuerdo con la Seccién 10, parrafo 6 de la Ley
Bancaria Alemana, tales como ciertas inversiones de capital en
institutos o compafiias de seguros.

Razé6n de capital regulatorio

Proporcién entre el capital regulatorio y los activos ponderados
segun el riesgo.

Capital regulatorio/ ((Requerimiento de capital para riesgos
crediticios + riesgos operativos + riesgos de mercado) *12.5) *
100

Derivado

Instrumentos financieros cuyo valor depende del valor de otro
instrumento financiero original. Derivados es un término genérico
que cubre, por ejemplo, opciones, futuros, forwards, swaps de
tasa de interés y swaps de tipo de cambio.

Instrumento financiero derivado (operacién de cobertura)
Derechos y obligaciones para cubrir riesgos financieros
asociados con instrumentos financieros originales.

Método de tasa de interés efectiva

El célculo de intereses tomando en consideracién todas las
comisiones pagadas y recibidas entre partes contratantes, asi
como cualquier otra remuneracion.

Método de participacion

Método de consolidacién para integrar compafiias a estados
financieros consolidados. Se basa en el costo histérico de la
inversion en capital, la cual se actualiza en linea con el
desarrollo del capital sobre una base proporcional en los
siguientes afios.
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Valor razonable

Valor aplicable (por ejemplo valor de mercado) al que
instrumentos financieros pueden ser comprados y vendidos en
una operaciéon entre partes interesadas y debidamente
informadas bajo condiciones de mercado.

Arrendamientos financieros

Tipo de arrendamiento el cual la propiedad econémica del
activo arrendado pasa al arrendatario al vencimiento del
plazo del arrendamiento. El activo arrendado se reconoce en
el balance general del arrendatario.

Grupo controlador financiero

De conformidad con la Ley Bancaria Alemana, dicho grupo
existe si una controladora financiera (Volkswagen Financial
Services AG) posee entidades subordinadas (instituciones
financieras, instituciones de servicios financieros, empresas
financieras o proveedores de servicios auxiliares) y, al menos,
una de ellas es un banco comercial (Volkswagen Bank GmbH),
por ejemplo.

Crédito mercantil
La diferencia entre el precio de compra de una compafia
adquirida y el valor de los activos netos comprados.

Contabilidad de cobertura

La contabilidad de cobertura tiene como objetivo minimizar el
desarrollo  contradictorio de derivados y operaciones
subyacentes en el estado de resultados.

Prueba de deterioro
Las pruebas de deterioro se llevan a cabo de manera regular a
fin de evaluar la recuperabilidad de los activos.

Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS,
por sus siglas en inglés)
Reglas contables preparadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB, anteriormente Comité
de Normas Internacional de Contabilidad (IASC)), una
asociacion independiente.

Carta de garantia
Declaracién de una controladora frente a terceros, por
ejemplo bancos, a fin de cumplir las obligaciones de su filial.

Capital de riesgo

Capital regulatorio y capital complementario menos partidas
deducibles, en donde el capital complementario elegible no debe
exceder el capital regulatorio y los créditos subordinados no
deben superar 50 % del capital regulatorio.

Requerimientos Minimos para Administracion de Riesgos
(MaRisk)

Los Requerimientos Minimos para la Administracion de
Riesgos (MaRisk) son el conjunto central de reglas para
supervision bancaria de tipo cualitativo. Con base en la seccién
25a de la Ley Bancaria Alemana, proveen un marco realista y
flexible para el disefio de los sistemas de administracién de
riesgos de los bancos.

Arrendamiento operativo

Tipo de arrendamiento en el cual la propiedad econémica del
activo arrendado y, en consecuencia, el riesgo de realizacion se
mantiene con el arrendador al vencimiento del plazo del
arrendamiento. El activo arrendado se reconoce en el balance
general del arrendador.
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Razén de cobertura (regulatoria)

La razén de cobertura se debe determinar de conformidad con la
Seccion 2, parrafo 6 de los Reglamentos de Solvencia al final de
cada trimestre. Representa la proporcion entre los fondos
propios elegibles, como numerador, y 12.5 veces la suma del
requerimiento total de capital para riesgos crediticios, el
requerimiento de capital para riesgos operativos y la suma de los
requerimientos de capital para posiciones de riesgo de mercado,
incluyendo operaciones de opciones.

Razén de fondos propios (regulatorios)

Proporcién entre fondos propios y la posicion de riesgo total.
La posicion de riesgo total es la suma de los activos
ponderados segun el riesgo y 12.5 veces el requerimiento de
capital para riesgos de mercado y operativos. Fondos propios/
((Requerimiento de capital para riesgos crediticios + riesgos
operativos + riesgos de mercado) *12.5) * 100

Calificacion

Las calificaciones reflejan la opinién de instituciones
especializadas en la revision de solvencia (agencias
calificadoras, bancos, proveedores de seguros crediticios) con
relacion a la capacidad econémica, obligacion legal y voluntad
de los acreditados para cumplir plenamente y a tiempo con
sus obligaciones de pago.

Bursatilizacién

Conversién de un paquete (monto definido claramente) de
activos del mismo tipo en valores comercializables. Los
instrumentos respaldados por activos (ABS) son productos de
bursatilizacién. El propietario de dichos activos "vende" el
paquete a un intermediario (un llamado vehiculo de propésito
especifico (SPV, por sus siglas en inglés), el cual se refinancia
a si mismo mediante la emisién de valores.

Normatividad en materia de solvencia

Norma obligatoria en materia de adecuacion de capital para
instituciones financieras en la Republica Federal Alemana que
remplazé el Principio | a partir del 1 de enero de 2007.

Enfoque estandarizado para riesgos crediticios

En contraste con el anterior Principio |, el Reglamento de
Solvencia prevé dos métodos mas de sensibilidad al riesgo para
determinar los requerimientos de capital para riesgos crediticios:
el enfoque estandarizado (SACR) y el enfoque basado en
calificaciones internas (enfoque IRB). En comparacion con el
enfoque IRB, el enfoque estandarizado incluye mayores
requisitos especificos por parte de las autoridades bancarias
reguladoras en relacion con los factores que determinan los
requerimientos de capital.

Capital complementario
Esencialmente reservas contingentes, pasivos por
derecho de participacion y pasivos subordinados.
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Swap
Intercambio de flujos de pago que pueden también tener
lugar entre diferentes monedas.

Valor en riesgo
Maxima pérdida de una cartera que puede ocurrir con una
cierta probabilidad dentro de un periodo predefinido.

Volatilidad
Rango de fluctuacion, por ejemplo de los mercados o en el valor
de instrumentos financieros.

Nos disculpamos con nuestros lectores por utilizar la forma
gramatical masculina exclusivamente para fines de conveniencia
linglistica.
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NOTA RELATIVA A DECLARACIONES A FUTURO

Este informe contiene declaraciones relativas al desarrollo futuro del negocio de Volkswagen Financial Services AG.
Estas declaraciones incluyen, entre otros, supuestos sobre el desarrollo de la economia global, asi como sobre los
mercados financieros y automotrices. Volkswagen Financial Services AG ha generado estos supuestos con base en la
informacion disponible y considera que se puede afirmar que en la actualidad presentan una fotografia realista. Estas
estimaciones incluyen necesariamente ciertos riesgos y su desarrollo real puede diferir de estas expectativas.

En caso de que la evolucién real de los mismos se desvie de estas expectativas y supuestos, o si ocurrieran eventos
imprevistos que impactaran el negocio de Volkswagen Financial Services AG, entonces el desarrollo de dicho negocio se
verd igualmente afectado.
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Teléfono +49-531-212 38 88
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www.cat-consultants.de

COMPOSICION TIPOGRAFICA:
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Sabine Sellnau, Hanover
Sven Bartz, Freiburg

También puede consultar el Informe Anual 2011 en www.vwfs.com/arl1l

El Informe Anual también se publica en aleman.
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