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Cifras clave

VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG

En millones de € (al 31 de diciembre) 2016 2015 2014 2013 20121
—
Total de activos 130,148 121,251 107,231 90,992 87,378
Créditos y cuentas por cobrar a clientes, atribuibles a:
Financiamiento minorista 53,973 50,665 47,663 40,284 38,127
Financiamiento a concesionarios 14,638 13,967 12,625 11,082 10,781
Negocio de arrendamiento 21,997 19,704 18,320 16,298 15,312
Activos arrendados 14,696 12,982 10,766 8,545 7,474
Depositos de clientes 36,149 28109 26,224 24,286 24,889
Capital contable 16,951 14,811 11,931 8,883 8,802
Utilidad de operacion 1,641 1,416 1,293 1,214 945
Utilidad antes de impuestos 1,650 1,513 1,317 1,315 992
Impuesto sobre la renta a cargo -509 -304 —420 -373 —264
Utilidad después de impuestos 1,141 1,209 897 942 728
En % (al 31 de diciembre) 2016 2015 2014 2013 2012
I . S S
Razén de costo/ingreso? 64 63 60 58 60
Razén de capital contable’ 13.0 12.2 111 9.8 10.1
Razon de capital comun de nivel* 11.7 12.0 10.3 - -
Razon de capital de nivel* 1.7 12.0 10.3 86 9.2
Razén de capital total® 126 121 10.7 9.6 9.8
Retorno sobre capitalb 10.4 11.3 12.7 14.9 12.0

Ndmero (al 31 de diciembre)

2016 2015 2014 2013 2012

——
Empleados 11,819 11,746 11,305 9,498 8,770
Alemania 6,145 6,167 5,928 5,319 4,971
Internacional 5,674 5,579 5,377 4,179 3,799

1 Las cifras de 2012 se han reexpresado en concordancia con la modificacién a la NIC 19.

2 Gastos de generales y de administracion divididos entre la suma de los ingresos netos provenientes de operaciones de crédito, arrendamiento y seguros (después de reserva para riesgos)
e ingresos netos por comisiones y tarifas.

3 Capital contable dividido entre activos totales.

4 Las razones de capital regulatorio para los ejercicios 2012 y 2013 se calcularon de conformidad con el Solvabilitdtsverordnung (SolvV - Reglamento Aleman en Materia de Solvencia). A
partir del 1de enero de 2014, estas razones se han calculado conforme a lo dispuesto por el articulo 92 del Reglamento de Requerimientos de Capital (CRR). La razén de capital comuin de
nivel 1 se ha incorporado de conformidad con los requisitos del CRR, habiéndose alineado otra terminologia con la del CRR.

5 Utilidad antes de impuestos dividida entre el capital contable promedio.

CALIFICACION (AL 31 DE DICIEMBRE) STANDARD & POOR’S MOODY’S INVESTORS SERVICE

Papel comercial Senior quirografario Perspectiva Papel comercial Senior quirografario Perspectiva
I I I I N |

Volkswagen Financial Services AG A-2 BBB+  Watch Negative P-1 A2 Negativa

Volkswagen Bank GmbH A-2 A-  Watch Negative P-1 Aa3 Negativa

Todas las cifras mostradas a lo largo del reporte estan redondeadas, de manera tal que es posible que surjan discrepancias menores por la suma de estos montos. Las cifras del ejercicio
anterior se muestran entre paréntesis directamente después de las del periodo de referencia actual.
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Informacion esencial acerca del Grupo

Informacion esencial
acerca del Grupo

El constante crecimiento a nivel internacional confirma el modelo de negocios de

Volkswagen Financial Services AG.

MODELO DE NEGOCIOS

Con el correr de los afios, las compafifas del Grupo

Volkswagen Financial Services AG han evolucionado

cada vez mds de manera dinamica hacia convertirse en

proveedores de servicios integrales de movilidad. Los

objetivos clave de Volkswagen Financial Services AG

incluyen:

> promover las ventas de productos del Grupo en
beneficio tanto de las marcas del Grupo Volkswagen
como de los socios designados para la distribucién de
dichos productos;

> reforzar la lealtad de los clientes hacia Volkswagen
Financial Services y las marcas del Grupo Volkswagen
a lo largo de la cadena de valor automotriz (mediante
el uso especifico de productos digitales y soluciones
de movilidad, entre otros medios);

> crear sinergias para el Grupo mediante la integracién
de las necesidades del Grupo y de la marca en

> cuestion de servicios financieros y movilidad;
generar y mantener un alto nivel de retorno sobre
capital para el Grupo.

ORGANIZACION
SERVICES AG
Las compafiias del Grupo Volkswagen Financial Services
AG prestan servicios financieros a los siguientes grupos
de clientes: clientes privados/corporativos, clientes
de flotilla y clientes de banco directo. La estrecha
integracion de las dreas de comercializacién, ventas
y servicio al cliente, enfocada en las necesidades del
cliente, contribuye notablemente a mantener procesos
delgados y estrategias de venta eficientes. Por otra parte,
Volkswagen Financial Services AG ha consolidado todas
las actividades post-venta en una estructura por separado
de cuentas clave a fin de explotar el negocio de servicios
para lograr el efecto 6ptimo.

A partir del 1 de enero de 2016, Lars Henner
Santelmann se hizo cargo, ademds de su funcién como
Presidente del Consejo de Administracion de Volkswagen
Financial Services AG, de la Direccién Corporativa, de las
divisiones de Seguros, Camiones y Autobuses, asi como
de las regiones China, India, ASEAN y Latinoameérica.

Asimismo, el 1 de enero de 2016, el Dr. Christian
Dahlheim fue designado como nuevo miembro del
Consejo de Administracion y relevé a Lars Henner

DEL GRUPO VOLKSWAGEN FINANCIAL

Santelmann en las dreas de Ventas y Mercadotecnia, as{
como en las regiones Alemania, Europa e Internacional
de Volkswagen Financial Services AG.

Por otra parte, las dreas de Tecnologia de la
Informacién y Procesos son responsabilidad del Dr. Mario
Daberkow, en tanto que la esfera de competencia de Frank
Fiedler abarca las areas de Finanzas y Adquisiciones.

Por ultimo, Christiane Hesse estd a cargo de las dreas
de Recursos Humanos y Administracién, mientras que
el Dr. Michael Reinhart es responsable de las dreas de
Gestion de Riesgos y Anadlisis Crediticio.

En 2016, se concluyd la integracién de MAN Finance
International GmbH (Munich) y de sus subsidiarias en
el Grupo Volkswagen Financial Services AG dentro de
la Division de Camiones y Autobuses, lo cual incluyé
la integracién, desde una perspectiva de Derecho
corporativo, de las compafifas nacionales de MAN Finance
International GmbH con las de Volkswagen Financial
Services AG, asi como la integracion a esta ultima, de
acuerdo con el concepto de cooperacidn internacional.

Deigual forma, en 2016 Volkswagen Financial Services
AG inicié unareorganizacion de sus estructuras al amparo
del Derecho corporativo. El objetivo de este proceso es que
en adelante esté separado el negocio europeo de créditos
y dep6sitos del resto de las actividades de servicios
financieros, asf como integrar este negocio a Volkswagen
Bank GmbH, estructurandolo en el futuro como una
subsidiaria directa de Volkswagen AG. En el transcurso
de 2017, se elaborardn planes detallados para esta
reorganizacion y se llevardn a cabo los preparativos para
su implementacioén, en cuanto a los cambios necesarios
en las estructuras organizacionales. La intencion de la
reorganizacion es aumentar la transparencia y claridad
para las autoridades de supervision, optimizar el uso
del capital y reducir la complejidad de la estructura.
Adicionalmente, una nueva compaiifa, Volkswagen
Financial Services Digital Solutions GmbH, desarrollard
y ofrecerd en el futuro servicios basados en sistemas para
sus matrices Volkswagen Bank GmbH y Volkswagen
Financial Services AG, mientras que el resto de las
actividades las conservara Volkswagen Financial Services
AG, la cual seguird siendo una subsidiaria directa de
Volkswagen AG.
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Informacién esencial acerca del Grupo

ADMINISTRACION INTERNA

Losindicadores clave de desemperio de la Compafiia se determinan
con base en las IFRS y se reportan como parte del sistema interno
de presentacion de informacion. Los indicadores de desempefio

Informe combinado de la administracién

vigentes y nuevos contratos; por su parte, los indicadores clave
de desempenio financiero son: volumen de negocios, volumen de
dep6sitos, utilidad de operacion, retorno sobre capital y razén de
costo/ingreso.

no financiero mds importantes son la penetracion, contratos

INDICADORES CLAVE DE DESEMPENO

Definicién

Indicad de d p no financiero

Penetracién Proporcién de nuevos contratos para nuevos vehiculos del Grupo que surgen del negocio de financiamiento minoristay
arrendamiento versus entregas de vehiculos del Grupo, con base en entidades consolidadas de Volkswagen Financial Services AG.

Contratos vigentes Contratos reconocidos a la fecha de presentacion de informacion.

Nuevos contratos Contratos reconocidos por primera vez en el periodo de referencia.

Indicad de d financiero

P

Volumen de negocios

Créditos y cuentas por cobrar a clientes provenientes de financiamiento minorista, financiamiento a concesionarios,
arrendamiento, asi como activos arrendados.

Volumen de depésitos

Depésitos de clientes; por ejemplo, total de pasivos derivados de depésitos de clientes provenientes del negocio de banco
directo, cuenta corriente de concesionarios y del negocio bancario no directo.

Utilidad de operacion

Ingresos netos provenientes de operaciones de crédito, arrendamiento y seguros después de reserva para riesgos crediticios,
mas ingresos netos por comisiones y tarifas, menos gastos generales y de administracion, mas otros ingresos de operacion
y menos otros gastos de operacion. Como en el caso de la informacién por segmentos, se eliminaron algunos montos de las
partidas de intereses netos a favor, otros ingresos/gastos de operacién netos, y gastos generales y de administracion.

Retorno sobre capital

Retorno sobre capital antes de impuestos, el cual se calcula al dividir la utilidad antes de impuestos sobre el capital contable promedio.

Razén de costo/ingreso

Gastos de generales y de administracion divididos entre la suma de ingresos netos provenientes de operaciones de crédito,
arrendamiento y seguros después de reservas para riesgos crediticios e ingresos netos por comisiones y tarifas.

Volkswagen Financial Services AG / Reporte Anual 2016
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CAMBIOS EN INVERSIONES DE CAPITAL

El 31 de mayo de 2016, se constituyd Fleetzil Locacoes e Servigos
Ltda., con sede en Curitiba, Brasil, en la cual Autovisio Brasil
Desenvolvimento de Negocios Ltda., una subsidiaria totalmente
controlada de Volkswagen do Brasil, posee una accién, en tanto que
las acciones restantes pertenecen a Volkswagen Finance Overseas
B.V. (Amsterdam, Paises Bajos). Fleetzil Locacoes e Servigos Ltda.
ofrecerd el producto local “Locacoe” para expandir ain mas las
actividades en el negocio de flotillas en Brasil; el lanzamiento esta
programado para el tercer trimestre de 2017.

El 26 de septiembre de 2016, Volkswagen Financial Services
Holding Argentina S.R.L. (Buenos Aires, Argentina), compro a
Volkswagen Argentina S.A. el 49% de las acciones de Volkswagen
Financial Services Compania Financiera S.A. (Buenos Aires,
Argentina), en tanto que el 51% restante del capital lo adquirié
BBVA Banco Francés S.A. Por otra parte, iniciando con varios
concesionarios piloto, Volkswagen Financial Services Compafiia
Financiera S.A. cambid su modelo de negocios el 1 de noviembre
de 2016 de intermediario de productos financieros a uno de
proveedor de los mismos; para finales de 2016, se concluyé el
cambio a nivel nacional. De igual manera, la compafifa ofrece
financiamiento para concesionarios a partir del 18 de noviembre
de 2016 y planea ampliar su cartera de productos en 2017 a fin de
incluir productos de arrendamiento para clientes minoristas y
clientes empresariales individuales.

El 23 de diciembre de 2016, Volkswagen Financial Services
AG cerr6 un acuerdo de compraventa con PayPoint plc, mediante
el cual adquirié PayByPhone (Vancouver, Canadd), el proveedor
de pago de estacionamiento sin efectivo lider en el mundo,
cuyos servicios existen también en los Estados Unidos, Francia,
el Reino Unido, Suiza y Australia. PayByPhone es un servicio
ideal que complementa el portafolio actual de productos de
Volkswagen Financial Services AG y le permitird a la Compafifa
ampliar, sistemdticamente, su presencia internacional mediante
el procesamiento mavil de pago de estacionamientos y soluciones

Informacion esencial acerca del Grupo

de pago digital. Desde 2015, Volkswagen Financial Services AG
se ha convertido en el proveedor lider en el mercado alemdn de
estacionamientos al adquirir lo que ahora representa alrededor del
94% de las acciones de sunhill technologies GmbH (Bubenreuth);
esta compaififa ofrece soluciones de pago de estacionamiento sin
efectivo en mds de 90 poblaciones y ciudades de Alemania. De esta
manera, PayByPhone se unird a sunhill como un componente
clave de las operaciones de estacionamiento de Volkswagen
Financial Services AG.

Ante el crecimiento esperado para el negocio en los mercados,
tanto actuales como nuevos, y con la intencién de cumplir con
los requisitos regulatorios correspondientes, en 2016 Volkswagen
AG aumento el capital de Volkswagen Financial Services AG en
aproximadamente €1,200 millones.

Durante el periodo de referencia, Volkswagen Financial Services

AG implementd los siguientes aumentos significativos de capital a

fin de fortalecer las respectivas bases de capital:

> Volkswagen Bank GmbH (Braunschweig, Alemania) en €2,100
millones;

> Volkswagen New Mobility Services Investment Co., Ltd.
(Pekin, China) en alrededor de €18 millones;

> Volkswagen Financial Services Holding Argentina S.R.L.
(Buenos Aires, Argentina) en unos €16 millones;

> Volkswagen Financial Services South Africa (Pty) Ltd.
(Sandton, Sudafrica) en alrededor de €6 millones.

Estas medidas estdn destinadas a ampliar nuestro negocio
y respaldar la estrategia de crecimiento que pretendemos
implementar junto con las marcas del Grupo Volkswagen.

No existen otros cambios significativos con respecto a
inversiones de capital. Asimismo, de conformidad con el articulo
313(2) del HGB y de acuerdo con las IFRS 12.10 y 12.21, los informes
detallados pueden consultarse en la lista de tenencias accionarias:
www.vwisag.com/listofholdings2016.
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situacion

En 2016, el ritmo del crecimiento econémico global fue ligeramente mas lento que en el afio anterior.
En contraste, la demanda mundial de automoéviles fue superior a la del afio anterior. La utilidad
antes de impuestos de Volkswagen Financial Services AG creci6 respecto a la del ejercicio anterior.

LA ECONOMIA GLOBAL CRECE MODERADAMENTE

La moderada tasa de crecimiento de la economia global
disminuyo ligeramente a 2.5% (2.7%) en el ejercicio 2016. Aunque
el impulso econdmico experimentd una desaceleracion en los
paises industrializados en su conjunto, las tasas de crecimiento en
las economias emergentes se mantuvo practicamente constante
de un afio a otro. Adicionalmente, la inflacién aumenté como
consecuencia de las politicas monetarias expansivas que estdn
siguiendo diversos bancos centrales y debido al aumento en los
precios de la energia y los bienes genéricos.

Europa/Otros mercados

La economia de Europa Occidental siguié recuperdandose en el
periodo de referencia; no obstante, con 1.7 (2.0)%, el crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB) fue ligeramente inferior
al del ejercicio anterior. El panorama fue dispar en cuanto a
crecimiento econdmico tanto en el norte como en el sur de
Europa. Adicionalmente, el referendo sobre el llamado Brexit del
Reino Unido en junio pasado, cuando una pequefia mayoria votd
por abandonar la Unién Europea, tuvo un efecto dramadtico con
consecuencias directas, incluida la incertidumbre generada en los
mercados financieros y perspectivas econémicas mas débiles para
el Reino Unido y Europa en su conjunto. Por otra parte, la tasa de
desempleo de la eurozona siguié disminuyendo, hasta alcanzar
un promedio de 10.6 (11.3)%, aunque en Grecia y Espafia, sus tasas
se mantuvieron considerablemente mads elevadas.

A pesar de que el PIB crecié un total de 1.3 (0.8)% en Europa
Central y Oriental durante el periodo de referencia, se mantuvo
en un nivel relativamente bajo. Mientras que el ritmo de
crecimiento comparativamente alto de Europa Central se debilité
considerablemente con respecto al ejericio anterior, el periodo de
recesién del aflo anterior en Europa Oriental llegé a su fin. La
recuperacion en los precios de la energia fue el factor positivo més
importante en esta tendencia, al tiempo que el conflicto no resuelto
entre Rusia y Ucrania sigui6 teniendo un impacto negativo. Por
otro lado, la disminucién de la produccién econémica de Rusia, de
0.6 (-3.7)%, fue mucho menos marcada en el periodo de referencia
que en 2015.

En otras latitudes, el PIB de Sudafrica crecié un escaso 0.4%
(1.3%), con lo que se quedé considerablemente corto respecto a la
ya de por si baja cifra del ejercicio anterior; ademds de una grave

Volkswagen Financial Services AG /

sequia, el malestar social y los continuos déficits estructurales
pesaron sobre la economia de este pais.

Alemania

La economia alemana siguid beneficidndose de la confianza de los
consumidores y de un buen mercado laboral, con un aumento del
1.8 (1.5)% en el PIB que implica un poco de mayor solidez respecto
al ejercicio anterior.

Norteamérica

Con una tasa de 1.6 (2.6)%, el crecimiento econémico de los
Estados Unidos fue ligeramente inferior de un afio a otro. Si bien
la economia se vio apoyada, principalmente, por el consumo
privado y una politica monetaria expansiva, el crecimiento de la
inversion privada fue escaso. Por su parte, el promedio de la tasa
de desempleo durante el periodo de referencia fue de 4.9 (5.3)% y el
dolar estadounidense se mantuvo sélido, ejerciendo presion sobre
las exportaciones de bienes locales. Mds al norte, el crecimiento del
PIB de Canadd mostro solo un pequefio impulso al ubicarse en 1.3
(0.9)%.

Latinoamérica

Brasil experimenté su segundo afio consecutivo de recesion
con una caida en la producciéon econdmica del 3.6 (- 3.8)%; en
este caso, la débil demanda interna, la persistencia de precios
globales relativamente bajos para los bienes genéricos y la
incertidumbre politica influyeron en la economia. Por su parte, el
PIB de Argentina disminuyd 2.3 (+2.6)% con déficits estructurales
y una alta inflacién que siguieron obstaculizando el crecimiento,
mientras que la produccién econémica de México cay6 a un nivel
de 2.1 (2.6)%.

Asia-Pacifico

El crecimiento econdmico en China se vio debilitado ligeramente
en 2016, debido principalmente a cambios estructurales; no
obstante, con una tasa de 6.7 (6.9)%, siguié siendo elevado en
comparacion con otros paises del mundo. Por su parte, la
economia india continué su tendencia positiva con una ganancia
de 6.8 (7.5)%, creciendo asi un poco mads lento que en el ejercicio
anterior. Finalmente, Japon volvié a registrar un crecimiento débil
en su PIB de apenas 1.0 (1.2)%.

Reporte Anual 2016
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MERCADOS FINANCIEROS

En 2016, los mercados financieros mundiales se caracterizaron
por cierto grado de incertidumbre y el persistente predominio
en el ambiente de politicas monetarias expansivas impulsadas
por los bancos centrales internacionales. Las principales
fuentes de incertidumbre incluyeron las dudas recurrentes
sobre el crecimiento econdmico de las principales naciones
industrializadas, la salidad del Reino Unido de la Unién Europea,
los conflictos geopoliticos, los acontecimientos politicos y la
inestabilidad inesperada en el precio del petréleo. E1 Banco Central
Europeo (BCE) mantuvo su politica monetaria expansiva tendiente
a alcanzar sus objetivos de inflacion; asimismo, en marzo, redujo
su tasa de interés de referencia a 0.0% y aumentd su tasa de interés
negativa para depdsitos bancarios en el BCE a-0.4%, 1o cual redujo
las tasas de rendimiento a niveles insignificantes y llevé a un
viraje hacia un apetito de los inversionistas por instrumentos y
acciones de mayor riesgo. En junio, el BCE ampli6 su programa de
compra de bonos para incluir bonos quirografarios de comparfifas
y aument6 el volumen de compras mensuales. Para finales de afio,
el BCE decidi6 disminuir el volumen mensual del programa, pero
aumentar la compra de bonos una vez mds a finales de 2017.

En Italia, persiste la incertidumbre del sistema bancario,
incluso después del cambio de gobierno en diciembre; asimismo,
en algunos casos, los rescates del gobierno se estdn volviendo
necesarios. Mds al norte, el Banco de Inglaterra redujo su tasa de
interés de referencia y anunci6 un programa de compra de activos
que abarca bonos gubernamentales y corporativos; esta situacion,
junto con la esperanza de un aumento lento en las tasas de
interés en los Estados Unidos, 1levé a un repunte en los mercados
bursdtiles. Las elecciones presidenciales en los Estados Unidos, que
tuvieron lugar en el otofio de 2016, constituyeron una fuente de
incertidumbre para los mercados financieros; hasta el momento,
es imposible evaluar el impacto a largo plazo que tendra el nuevo
entorno politico de dicha nacién.

Tras la caida de los precios de mercado al final del tercer
trimestre, las esperanzas de una ampliacion del programa
de compra de bonos del BCE y de una reduccion de la tasa de
interés bésica por parte del Banco Popular de China condujeron,
inicialmente, a un alza en los precios de las acciones para el cuarto
trimestre. Sin embargo, al mismo tiempo, los participantes del
mercado se encontraban alarmados tanto por los indicadores
econdmicos negativos de China como por la caida del precio
del petréleo. Por su parte los mercados bursdtiles europeos
respondieron de manera positiva al aumento largamente esperado
por la Reserva Federal de los Estados Unidos (FED) de tasa de
referencia por parte hacia finales del cuarto trimestre. El aumento
de la tasa se aplicé en diciembre, con la FED colocando por encima
el margen objetivo de su tasa de interés para fondos federales en
25 puntos base, hasta ubicarlos en 0.5%-0.75%. Para 2017, se prevén
otros tres incrementos, lo cual llevaria el margen de 1.25% a 1.5%.

Europa/Otros mercados

El programa de compra de bonos del ECB y la mejora de las
perspectivas econdmicas para la eurozona tuvieron un impacto en
los precios de mercado. Visto en toda la eurozona en su conjunto,

Informe sobre la situacién econémica

los indicadores siguieron apuntando a un modesto crecimiento, el
cual fue ligeramente inferior al del afio anterior. En junio, el Reino
Unido 1levé a cabo un referendo en el que una escasa mayoria voto
a favor de salir de la Unién Europea, lo cual generd incertidumbre
en los mercados financieros; sin embargo, hasta el momento no
se ha presentado impacto considerable alguno en los mercados
de capital, salvo por una mayor volatilidad que afecta el tipo de
cambio de la libra esterlina. El crecimiento econémico en Portugal
y los Paises Bajos ha sufrido un ligero debilitamiento, en tanto
que en Europa Oriental la recuperacion de los precio de la energia
ha tenido un impacto positivo. Por su parte, la economia rusa se
recuperd de manera tal que la produccién econémica se contrajo
solo en menor medida, en comparacion con el ejercicio anterior.

Alemania

El crecimiento de la economia alemana fue sélido aunque, al
final del ejercicio, perdio cierto impulso en comparacion con los
primeros seis meses del afio. Asimismo, se tuvo €éxito en evitar
encaminarse hacia la deflacién, mientras que el gasto de los
consumidores y un nivel de exportacion sostenido siguen siendo
los impulsores de la economia de esa nacién. Para finales del
ejercicio era evidente una importante aceleracién de la inflacion,
impulsada por la politica monetaria expansiva que buscaba el
BCE.

Norteamérica

El crecimiento econémico de los Estados Unidos se desacelerd
notablemente en comparaciéon con el ejercicio anterior; no
obstante, la politica monetaria expansiva sostenida por la FED y
el gasto familiar apuntalaron la economia. Hasta el momento, el
cambio politico en los Estados Unidos solo ha tenido un impacto
menor en la economia de ese pais, mientras el mundo espera,
con gran expectativa, lo que serd la politica econdmica de la
administracion del presidente Trump.

Latinoamérica

El crecimiento econdémico de Brasil y Argentina siguio
debilitaindose; la persistente incertidumbre politica, la escasa
demanda interna, los precios relativamente bajos de los bienes
genéricos, asi como el déficit estructural y la elevada inflacidn,
tuvieron un impacto negativo en ambas economias.

Asia-Pacifico

Las tendencias en los paises de la region ASEAN fueron dispares.
En comparacidn con la tasa del ejercicio anterior, el crecimiento
econdmico de China fue ligeramente inferior, pero ain a un nivel
elevado, pese a que el gobierno de ese pais ha introducido medidas
para apoyar la economia; por ejemplo, ofreciendo exenciones
fiscales para impulsar la venta de automdviles para el transporte
de pasajeros; por su parte, la economia india sigui6 creciendo de
manera sélida. Adicionalmente, en un periodo de incertidumbre
permanente a causa de varias crisis globales, el desempefio
del yen japonés fue mejor de lo esperado y, aunque no hubo un
fortalecimiento aparente, dado que el crecimiento econémico
siguié siendo débil, desaparecieron los temores de que el valor de
la moneda cayera.
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LA DEMANDA GLOBAL DE AUTOMOVILES PARA EL TRANSPORTE DE
PASAJEROS ALCANZA UN RECORD A LA ALZA

A nivel mundial, la cantidad de nuevos registros de automdviles
para el transporte de pasajeros se incrementd a 81.1 millones de
vehiculos en el ejercicio 2016, superando con ello el nivel récord
del ejercicio anterior en un 5.4%. La demanda aumentd en las
regiones Asia-Pacifico, Europa Occidental, Norteamérica y Europa
Central, en tanto que los nuevos registros de automoviles para el
transporte de pasajeros en Sudamérica, Europa Oriental y Africa
no alcanzaron los niveles del ejercicio anterior.

Ambiente especifico del sector
En el entorno especifico del sector influyeron significativamente
medidas en materia de politica fiscal, las cuales contribuyeron
considerablemente ala variedad de tendencias en los volumenes de
ventas de los mercados el afio pasado. Los instrumentos utilizados
fueron recortes o aumentos de impuestos, programas de estimulos
e incentivos para ventas, asi como derechos de importacion.
Asimismo, las barreras no arancelarias para proteger a la
industria automotriz nacional correspondiente dificultaron la
libre circulacion de vehiculos, autopartes y componentes; mientras
tanto, las tendencias proteccionistas fueron particularmente
perceptibles cuando los mercados se encontraban a la baja.

Europa/Otros mercados

Las nuevos registros de automoviles para el transporte de
pasajeros en Europa Occidental aumentaron 5.8% durante el
periodo de referencia, con lo que alcanzaron los 14 millones de
vehiculos, su nivel mds alto desde 2007. Esta tendencia mejor a la
que se esperaba se debid, principalmente, a un entorno econémico
global mads positivo, tasas de interés mds bajas, menores precios
de los combustibles y los programas de incentivos que pusieron
en préctica los fabricantes, en general. En Italia (+15.4%) y Espafia
(+10.9%) se han alcanzado tasas de crecimiento de dos digitos;
en especial, debido a la liberacion de la demanda contenida de
vehiculos de recambio. Por el contrario, el crecimiento de los
nuevos registros de automdviles para el transporte de pasajeros
fue relativamente moderado en Francia, al cerrar en 5.2%. Por su
parte, el volumen de la demanda en el Reino Unido (+2.3%) fue
ligeramente superior al nivel récord del ejercicio anterior.

Con 2.7 millones de vehiculos, el nimero de nuevos registros
de automdviles para el transporte de pasajeros en Europa Central
y Oriental disminuyd en 2.3% de un afio a otro. El descenso en
Europa Oriental se atribuyd, principalmente, al mercado ruso, el
cual se contrajo por cuarto afio consecutivo (-11.7%) debido, sobre
todo, a la persistente debilidad de la economia y a las tensiones
politicas. En contraste, los nuevos registros de automéviles para
el transporte de pasajeros en los paises de Europa Central que
forman parte de la Unién Europea presentaron un aumento
considerable del orden de 15.2%, con lo que alcanzaron los 1.1
millones de unidades.

En el periodo de referencia, las ventas de automdéviles para el
transporte de pasajeros en el mercado sudafricano disminuyeron
en 12.4%, lo cual representa 361 mil vehiculos, su nivel mas bajo
desde 2010. Ademads del débil entorno econémico, las principales
razones de esta disminucion fueron la baja en la confianza de los
consumidores, las altas tasas de interés y el crecimiento de dos
digitos en los precios de los automdviles nuevos.

Alemania
En Alemania, se registraron 3.4 millones de nuevos automdéviles
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para el transporte de pasajeros en 2016, es decir, 4.5% mads que
en el ejercicio anterior. Esta tendencia positiva en la demanda se
debid, en particular, a un ingreso real mas elevado, a la fortaleza
del mercado laboral y a las atractivas opciones de financiamiento.
Los nuevos registros de automdviles para el transporte de
pasajeros, tanto para clientes privados (+6.8%) como empresariales
(+3.3%), contribuyeron a este incremento, lo cual derivé en el
mayor volumen de mercado de automdviles para el transporte
de pasajeros desde 2009. Por otra parte, un ligero aumento en
la produccién nacional (0.6% para ubicarse en 5.7 millones de
vehiculos) contribuyé a la recuperacién constante del mercado
alemdn de automdviles para el transporte de pasajeros, en tanto
que las exportaciones de ese tipo de automdviles (0.2% para
alcanzar 4.4 millones de vehiculos) se mantuvieron a la par con los
niveles elevados del ejercicio anterior.

Norteamérica

Con 21.1 millones de vehiculos, las ventas de automoviles
para el transporte de pasajeros y vehiculos comerciales ligeros
(hasta 6.35 toneladas) en los mercados de Norteamérica fueron
ligeramente mads elevadas en 2016 (+1.8%) que el nivel récord del
ejercicio anterior. En los Estados Unidos, la demanda estuvo al
nivel del récord del afio anterior con 17.6 millones de vehiculos
vendidos (+0.5%). Ademads de la fortaleza del mercado laboral, la
elevada confianza de los consumidores, los precios bajos de los
combustibles y las atractivas condiciones de financiamiento y
arrendamiento fueron los principales factores de esta tendencia
de estabilidad en el mercado. Los modelos de los segmentos
SUV, pickup y van fueron los tnicos que aprovecharon este
entorno (+7.2%), mientras que el segmento de automdviles para el
transporte de pasajeros se redujo considerablemente (-8.1%).

En Canada (2.6% para ubicarse en 1.9 millones de vehiculos), las
ventas de automdviles para el transporte de pasajeros y vehiculos
comerciales ligeros siguieron creciendo y superaron el récord del
ano anterior en este mercado.

Latinoamérica

Los mercados sudamericanos de automoviles para el transporte de
pasajeros y vehiculos comerciales ligeros cayeron un considerable
11.5% durante el periodo de referencia, con lo que se ubicaronen 3.7
millones de unidades. Esta tendencia se debe, principalmente, a la
prolongada caida en Brasil, donde el niimero de nuevos registros
disminuyé 19.9%, el equivalente a 2.0 millones de vehiculos,
lo que constituye una baja por cuarto afio consecutivo. Este
numero, el mas bajo de registros de vehiculos desde 2006, se debid
principalmente al entorno econémico recesivo, caracterizado por
el aumento del desempleo, la disminucién de los ingresos reales y
el acceso restringido a créditos. Por el contrario, las exportaciones
de vehiculos de Brasil aumentaron un 24.7%, con lo que alcanzaron
520 mil unidades.

En Argentina, los nuevos registros de automdviles para
el transporte de pasajeros y vehiculos comerciales ligeros
aumentaron 9.8%, en comparacion con el bajo nivel del ejercicio
anterior, hasta alcanzar los 677 mil vehiculos; cabe sefalar que
los altos descuentos de los fabricantes fueron de gran ayuda para
impulsar la demanda.

En México, las ventas de automdviles para el transporte de
pasajeros y vehiculos comerciales ligeros siguieron creciendo
(18.6% hasta alcanzar los 1.6 millones de unidades), con lo que
superaron el récord del afio anterior en este mercado.
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Asia-Pacifico

Durante el periodo de referencia, el volumen del mercado de
automoviles para el transporte de pasajeros en la region Asia-
Pacifico aument6 un 11.9%, con lo que se ubic6 en 35.3 millones
de unidades. En términos de nimero de unidades, se traté del
aumento mas elevado en nuevos registros de vehiculos que se
alcanzd en todo el mundo. El mercado chino fue, por mucho, el
mayor impulsor de este crecimiento; por ejemplo, los 22.9 millones
de vehiculos vendidos en China (+17.9%) representaron un nuevo
récord. Uno de los factores que contribuyeron a este crecimiento
fue la exencion de impuestos a la compra de vehiculos con motores
de hasta 1.6 1, la cual se introdujo el 1 de octubre de 2015 y de la
que los modelos bésicos con precios atractivos en el segmento SUV
fueron los que mads se beneficiaron.

El nimero de nuevos registros de vehiculos en el mercado
de automdviles para el transporte de pasajeros de India alcanzé
los 2.8 millones de unidades; es decir, un incremento de 7.0% de
un afo a otro; dicha tendencia se vio impulsada por el entorno
econdmico positivo y el gran nimero de nuevos modelos.

En Japdn, los nuevos registros de automdviles para el
transporte de pasajeros disminuyeron 1.6%, hasta ubicarse en
4.1 millones de unidades, debido principalmente a una caida
importante en el segmento de automdéviles para el transporte de
pasajeros (motores de hasta 660 cm3).

VARIADA DEMANDA REGIONAL DE AUTOMOVILES COMERCIALES
En 2016, la demanda de vehiculos comerciales ligeros creci6
levemente en términos generales respecto al ejercicio anterior:
en total, se registraron alrededor de 9.6 millones (9.5 millones el
ejercicio anterior) de unidades en todo el mundo.

En Europa Occidental, el nimero de nuevos registros de
vehiculos aument6 un 10.0% durante el afio hasta alcanzar los 1.8
millones de unidades, un crecimiento que estuvo impulsado por
el desempefio econémico positivo de la region. Los mercados de
Italia (+28.9%), Espana (+11.6%) y Francia (+9.4%) registraron altas
tasas de crecimiento, mientras que Alemania superé de manera
significativa la cifra de 2015 en un 10.2%.

Por su parte, los mercados de Europa Central y Oriental, en su
conjunto, registraron un crecimiento importante con 303 (287) mil
registros de vehiculos. En Rusia, las continuas tensiones politicas
y econdmicas provocaron, una vez mas, una disminucion de la
demanda. El resto de los mercados de la region mantuvieron, o
superaron, los resultados que presentaron el ejercicio anterior,
destacando el caso de Polonia, cuyos registros aumentaron a 61
(52) mil unidades.

En Norteamérica y Sudamérica, el mercado de vehiculos
ligeros se reporta como parte del mercado de automoéviles para el
transporte de pasajeros, el cual incluye ambas categorias.

Los registros de vehiculos comerciales ligeros en la region
Asia-Pacifico aumentaron a 6.6 millones de unidades en el
periodo de referencia (+1.9%). En China, el mercado dominante
de la region, la demanda de vehiculos comerciales ligeros de 4.1
millones de unidades aumenté un 4.4% con respecto a la cifra del
ejercicio anterior; la exencion fiscal para vehiculos con motores
de un tamafio de hasta 1.6 litros contribuy6 en gran medida a
este aumento. Como consecuencia del crecimiento econémico
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sostenido en India, se registraron mds vehiculos que en 2015:
520 mil nuevas unidades versus las 481 mil del ejercicio anterior.
En Japdn, el volumen de mercado cayé como resultado de la
persistente tendencia hacia la debilidad econdmica (-8.5%).

La demanda mundial de camiones de tamafio mediano y
pesado, con un peso bruto de mas de seis toneladas, fue mayor
en el gjercicio 2016 que en el anterior, con 2.3 millones de nuevos
registros de vehiculos (+0.9%); asimismo, el volumen de vehiculos
aumentd en un 0.5% en los mercados que mayor relevancia revisten
para el Grupo Volkswagen.

En Europa Occidental, la cantidad de nuevos registros de
camiones aumento un 8.6%, hasta ubicarse en un total de 280 mil
unidades a raiz de estimulos econémicos positivos. En particular,
los mercados de Italia (+41.9%), Francia (+13.7%) y Espafia (+11.6%)
registraron altas tasas de crecimiento. En Alemania, el mayor
mercado de Europa Occidental, la cifra del afio previo se vio
superada en un 3.9%.

La demanda en Europa Central y del Este se increment6 10.3%,
hasta ubicarse en 129 mil vehiculos; por su parte, los registros en
Rusia aumentaron 6.9%, pasando de un nivel bajo en el ejercicio
anterior a 48 mil vehiculos, mientras que Polonia, entre otros,
experimento un fuerte crecimiento (+19.3%).

En Norteamérica, la desaceleracion de la economia
estadounidense causé que la demanda en el mercado de camiones
seredujera ligeramente; en esta region, se registraron 488 (531) mil
camiones de tamafio mediano y pesado; de esta forma, el nimero
de nuevos registros en el mercado estadounidense disminuy6
considerablemente.

En Sudameérica se presentd una disminucion considerable en
el volumen de mercado en comparacion con el ejercicio anterior.
En esta region, la cantidad de nuevos registros disminuyé un
25.0%, hasta ubicarse en 95 mil unidades. En Brasil, el mercado
mas grande de la regidn, la demanda de camiones, ubicada en
48 (68) mil unidades el afio anterior) decreci6 significativamente
respecto alaya de por si baja cifra del afo anterior, como resultado
de la persistente debilidad en la produccién econdmica y las
altas tasas de inflacién. En Argentina, los nuevos registros de
vehiculos cayeron (-22.8%), debido a los efectos adelantados en 2015
atribuibles a la introduccion de la norma de emisiones Euro 5,
ademas de la recesion econémica.

Con 545 (526) mil nuevos registros, el volumen de vehiculos
en la region Asia-Pacifico, sin incluir el mercado chino, fue mayor
que en 2015. La demanda en India aumento en el periodo de
referencia, registrando un total de 292 mil vehiculos; es decir, un
incremento de 9.9% respecto al ejercicio anterior, lo cual se debid al
comportamiento positivo de la economia del pais, a la demanda de
vehiculos de recambio y al mejoramiento del clima de inversion.
Por su parte, la demanda en China, el mercado de camiones
mas grande del mundo, aument6 en 2016 a un total de 600 mil
unidades (+11.4%) respecto a un débil ejercicio 2015.

La demanda de autobuses en los mercados que revisten mayor
importancia para el Grupo Volkswagen fue sensiblemente inferior
a la del ejercicio anterior. Mientras que las tendencias econdmicas
negativas en Sudameérica condujeron a una marcada disminucion
de la demanda, los mercados de Europa Central y Oriental se
expandieron considerablemente.
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ENTREGAS A NIVEL MUNDIAL A CLIENTES DEL GRUPO VOLKSWAGENI

Informe combinado de la administracién

ENTREGAS DE VEHICULOS

2016 2015 Cambio porcentual
I

Entregas de automoviles para el t rte de pasaj a nivel dial® 9,635,484 9,320,687 +3.4
Automoviles Volkswagen de pasajeros m 5,823,414 +2.7
Audi 1,867,738 1,803,246 +3.6
SKODA 1,126,477 1,055,501 +6.7
SEAT 408,703 400,0 3?. +2.2
Bentley 11,023 10,100 +9.1
Lamborghini 3,457 3,245 +6.5
Porsche 237,778 225,121 +5.6
Bugatti 1 23 -95.7
Entregas de vehiculos comerciales a nivel mundial 661,513 609,909 +8.5
Vehiculos comerciales Volkswagen 477,932 43 0,8?4 +10.9
Scania 81,346 76,561 +6.2
MAN 102,235 102,474 -0.2

1 Lascifras de entrega de 2015 se han reexpresado tras actualizaciones estadisticas.
2 Incluyendo los negocios conjuntos chinos.

EVALUACION INTEGRAL DEL CURSO DEL NEGOCIO Y LA SITUACION
DEL GRUPO

El Consejo de Administracién de Volkswagen Financial Services
AG considera que el curso del negocio en 2016 ha sido positivo.
La utilidad de operacion fue mejor a la prevista, con un aumento
por encima del nivel de 2015, a pesar la cuestion del diésel, que
visiblemente no tuvo impacto sobre dicho indicador. Los nuevos
negocios en todo el mundo también registraron un crecimiento
positivo durante el periodo de referencia. Por su parte, los costos
de financiamiento se redujeron ligeramente de un afio a otro, en
medio de un mayor volumen de negocios; mientras tanto, lareserva
para riesgos crediticios del negocio de crédito y arrendamiento se
mantuvo al nivel del ejercicio anterior, prevaleciendo los médrgenes
estables.

El 18 de septiembre de 2015, la Agencia de Proteccion al
Medio Ambiente de los Estados Unidos (EPA, por sus siglas en
inglés) hizo publico que se habian detectado irregularidades en
relacién con las emisiones de 6xido de nitrégeno (NOx) en las
pruebas de emisiones en ciertos vehiculos con motores diésel
del Grupo Volkswagen; a esto le siguieron otras notificaciones
respecto al alcance de la cuestion del diésel. Como resultado
de esta situacion, el Consejo de Administracion establecié un
grupo de trabajo en 2015, el cual continud con sus actividades,
en principio, a lo largo de 2016; por ejemplo, present6 informes
periddicos al Consejo de Administracién, interactué con el Grupo
Volkswagen y sus marcas, y mantuvo estrecho contacto con las
subsidiarias internacionales, las autoridades regulatorias y los
inversionistas. Las inquietudes se centraron en el financiamiento,
la calidad crediticia de la red de concesionarios y el riesgo de
valor residual, aunque actualmente, el impacto de la cuestion del
diésel sobre estas inquietudes estd disminuyendo; en las secciones
correspondientes del presente informe se ofrecen mas detalles.
El trabajo del grupo concluy6 sus labores en diciembre de 2016,
debido a que se estdn disipando los efectos de la cuestion del diésel
en el subgrupo de Volkswagen Financial Services AG y el tema se
puede manejar dentro de los procesos de gestion regulares; en este
sentido, el Grupo Volkswagen ha estado brindando apoyo para

Volkswagen Financial Services

mitigar los efectos de la situacidn.

Volkswagen Financial Services AG continué de igual forma
mejorando el aprovechamiento de su potencial a lo largo de
la cadena de valor automotriz. La integraciéon de los servicios
financieros alas actividades de ventas de las principales marcas del
Grupo Volkswagen, ya de por si con una expansién considerable
en los afios reciente, se intensific. Un enfoque consistente en los
deseos del cliente hace posible acompafiarlo a él y al vehiculo a lo
largo del ciclo de vida de este ultimo; la incorporacion de paquetes
de servicio y mantenimiento, asi como servicios de seguros ha
aumentado ain més el valor de la contribucién de cada cliente para
el Grupo Volkswagen y ha fortalecido a la red de concesionarios al
generar fuentes de ingresos adicionales.

La participacién de vehiculos arrendados y financiados en las
entregas mundiales a clientes (penetracion) segufa siendo muy
elevada hacia finales de 2016, al ubicarse en 30.0% (28.3% el ejercicio
anterior). La tendencia positiva ha surgido, en gran medida, del
crecimiento de la penetracién en Europa, de 38.8% a 40.2%, y del
aumento muy importante en la region de Asia-Pacifico, de 11.6%
a 15%.

En el ejercicio 2016 continud el desarrollo positivo del riesgo
crediticio en Alemania, mercado en el que el Grupo genera su
mayor volumen de operaciones. En los mercados europeos fue
evidente una recuperacién econémica sostenida, lo cual llevé a un
mayor crecimiento en los mercados de vehiculos con un impacto
positivo en la situacién de riesgo crediticio. En el mercado del
Reino Unido, se registr6 en general un crecimiento considerable
del portafolio, si se mide en la moneda local; no obstante, la
depreciacion de la libra esterlina contrarresta algunos de los
efectos del crecimiento. En 2016, las tendencias en la compaiifa
brasilefia se vieron dominadas, en gran parte, por el desarrollo
de la situacién macroeconémica local, que seguia constituyendo
un desafio. Aunque la exposicién en moneda local disminuyé
de un afno a otro, la cifra equivalente en euros se mantuvo en
el nivel del afio anterior debido a los efectos del tipo de cambio;
asimismo, se implementaron medidas para reducir el riesgo.
Para el Grupo Volkswagen, la cuestion del diésel no tuvo impacto
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alguno en 2016 en el portafolio de riesgo crediticio de Volkswagen
Financial Services AG. De igual forma, se mantuvieron las
medidas de seguimiento que se adoptaron para el portafolio de
concesionarios; estas medidas no mostraron impacto alguno en la
calidad crediticia de los concesionarios. En términos generales, la
situacion del riesgo crediticio continug estable en 2016.

Por otra parte, Volkswagen Financial Services AG experimentd
un crecimiento continuo de nimero de contratos en el portafolio
de valor residual durante el ejercicio 2016, favorecido por la
recuperacion de los mercados de vehiculos en Europa. Para el
Grupo Volkswagen, la cuestion del diésel tuvo solo un efecto
marginal general en 2016 en el desarrollo del portafolio de valor
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residual de Volkswagen Financial Services AG. El mercado de
vehiculos seminuevos tampoco no se vio afectado de manera
considerable por esta cuestion en el afio bajo revision; por lo tanto,
se pudo reducir la reserva para riesgo de valor residual, la cual se
habfa incrementado a finales de 2015, mientras que el resto de los
riesgos se sigue cubriendo debidamente. En términos generales, se
observo que la situacion de riesgo en el portafolio de valor residual
se habia estabilizado en el ejercicio 2016.

Los eventos posteriores a la fecha del balance general se
presentan en las notas a los estados financieros consolidados de
Volkswagen Financial Services AG en la nota 72 (pagina 150).

CAMBIOS EN LOS INDICADORES CLAVE DE DESEMPENO PARA EL EJERCICIO FISCAL 2016 EN COMPARACION CON LOS PRONOSTICOS DEL EJERCICIO PREVIO

Real 2015 Pronéstico para 2016 Real 2016
Indicadores de desempeiio no financiero
Penetracion (porcentaje) 28.3 >283 Ligero aumento 30.0
Contratos vigentes (miles) 12,081 >12,081 Ligero aumento 13,244
Nuevos contratos (miles) 4,886 > 4,886 Ligero aumento 5,603
Indicadores de desempeiio financiero
Volumen de negocios (millones de €) 97,318 >97,318 Ligero aumento 105,303
Volumen de depésitos (millones de €) 28,109 > 28.109. Ligero aumento de saldos. 36,149
Utilidad de operacién (millones de €) 1,416 =1,416 Al nivel del ejercicio anterior 1641
Retorno sobre capital (porcentaje) 113 <113 Ligeramente menor. 10.4

Ligeramente por debajo/al

Razén de costo/ingreso (porcentaje) _ 63 < 53_ nivel del afio anterior 64

Volkswagen Financial Services AG / Reporte Anual 2016

1
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DESEMPENO FINANCIERO

Lamoderada tasa de crecimiento de la economia global disminuy6
ligeramente en el ejercicio 2016; no obstante, Volkswagen Financial
Services AG observé un buen desempeno.

La utilidad de operacion mejoré significativamente en
15.9%, hasta ubicarse en €1,641 millones (€1,416 millones). En
particular, esta cifra aprovecho el impacto positivo que generaron
mayores volumenes y margenes estables en el negocio de crédito
y arrendamiento. Por otra parte, los movimientos adversos en
los tipos de cambio tuvieron un efecto negativo en la utilidad de
operacion. La cifra también incluye pagos de apoyo del Grupo
Volkswagen para compensar los mayores costos de financiamiento
resultantes de la cuestion del diésel; dichos pagos se reconocieron
como otros ingresos de operacion. En consecuencia, la utilidad de
operacion no se vio afectada en forma negativa por la cuestion del
diésel.

La utilidad antes de impuestos se incrementd de un afio a otro
en €1,650 millones (€1,513 millones).

Por su parte, el retorno sobre capital disminuy6 a 10.4% (11.3%),
debido a que el capital contable aumentd considerablemente.

Los ingresos netos provenientes de operaciones de crédito,
arrendamiento y seguros, antes de reserva para riesgos crediticios,
ascendi6 a €3,824 millones, igualando la ligera disminucién del
ejercicio anterior (€3,836 millones). El desempefio positivoen todas
las regiones, con excepcion de Latinoameérica se vio compensado,
en cierta medida, por los efectos del tipo de cambio y los mayores
gastos resultantes de la campafia de desarrollo de confianza con
las marcas y los concesionarios. Las pérdidas por deterioro sobre
activos arrendados por €188 millones (€353 millones) que se
incluyen en las cifras, se atribuyeron a las fluctuaciones normales
del mercado, en tanto que la cifra equivalente del ejercicio anterior
se habia visto afectada por la cuestion del diésel. En 2016, fue
posible volver a reducir la reserva para el riesgo de valor residual,
la cual se habia incrementado en 2015. Este cambio se refleja de
diversas formas; en especial, en las cancelaciones de pérdidas
por deterioro sobre activos arrendados; por lo tanto, fue posible
reembolsar las cantidades de apoyo relacionadas que se recibieron
el ejercicio anterior.

Los costos de riesgo por €672 millones se ubicaron al mismo
nivel de los del ejercicio anterior (€672 millones). Mientras tanto,
los riesgos crediticios a los que estd expuesto el Grupo Volkswagen
Financial Services AG como consecuencia de diversas situaciones
criticas (crisis econémicas, impacto del Brexit, bloqueo de ventas,
etc.) en algunos paises de la eurozona, asi como en el Reino Unido,
Rusia, Brasil, India y la Republica de Corea, se contabilizaron en
el periodo de referencia mediante el reconocimiento de reservas
de valuacidon; dichas reservas de valuacion se incrementaron en
€224 millones de un afio a otro, al cerrar en €876 millones.

Los ingresos netos por comisiones y tarifas disminuyeron
considerablemente, en comparacién con el ejercicio anterior,
principalmente como resultado del pago mds elevado de
comisiones sobre ventas en el negocio de financiamiento como
parte de la campafia de desarrollo de confianza con las marcas y
concesionarios.

Asimismo, los gastos generales y de administracion se
ubicaron ligeramente por debajo del nivel del ejercicio previo, al
cerrar en €2,040 millones, lo cual reflejé el impacto positivo inicial
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derivado de los programas de eficiencia y costo. A pesar de ello, la
razon de costo/ingreso fue superior a la del ejercicio anterior al
ubicarse en 64% (63%), debido a que el valor de referencia (ingresos
netos provenientes de operaciones de crédito, arrendamiento y
seguros) disminuyd de un afio a otro, tal y como se describe con
anterioridad. Adicionalmente, se agregé un total de €178 millones
(€197 millones el ejercicio anterior) al renglén de reservas para
riesgos legales.

La participacién en los resultados de negocios conjuntos
registrados como capital aumenté considerablemente en €53
millones de un ano a otro, cerrando en €77 millones.

Incluyendo la pérdida neta sobre la medicion de instrumentos
financieros derivados y partidas cubiertas por un monto de €85
millones (ganancia neta de €53 millones el ejercicio anterior) y los
otros componentes de resultados, la utilidad después de impuestos
que genero el Grupo Volkswagen Financial Services AG ascendi6 a
€1,141 millones (baja de 5.6%).

Al amparo del convenio de transferencia de utilidades-
pérdidas y control de Volkswagen Financial Services AG, en vigor,
las utilidades por €130 millones que dicha compaififa reportd
en sus estados financieros individuales y que se elaboraron de
conformidad con el HGB, se transmitieron al accionista unico,
Volkswagen AG.

Asimismo, las compafifas alemanas siguieron representando
los volumenes de negocio mads altos, con alrededor de 46.5% de
todos los contratos, integrando, de esta manera, una base fuerte
y sdlida, y generando una utilidad antes de impuestos de €659
millones (€681 millones).

Durante 2016, Volkswagen Bank GmbH mantuvo con éxito su
sélida posicion de mercado, respaldada por una atractiva gama de
productos, asi como una sélida lealtad de clientes y concesionarios,
con lo cual logré una vez mds una aportacion significativa al
desempeno de Volkswagen Financial Services AG.

En comparacién con el ejercicio anterior, Volkswagen Leasing
GmbH logré aumentar una vez mas la cantidad de arrendamientos
en 2016, dentro del marco de un entorno intensamente competitivo
y representando de esta manera una parte importante de la
utilidad de operacién del Grupo.

En el segmento de seguros automotrices, Volkswagen
Autoversicherung AG siguié estabilizando su negocio y
expandiendo sus actividades en 2016. El nimero de contratos
vigentes de esta compafifa ha aumentado a mds de medio millén
de pdlizas (cobertura de seguros de vehiculos y reemplazo de
autos nuevos (nuevos por antiguos)).

Asimismo, Volkswagen Versicherung AG siguié ampliando
sus actividades de seguro directo e impulsé satisfactoriamente
la internacionalizacion de su negocio en el ejercicio 2016.
Actualmente, la compafifa opera en doce mercados internacionales,
con lo que complementa el negocio central de Alemania.

Volkswagen Versicherungsdienst GmbH, que opera como
el socio de ventas en el mercado alemdn tanto para Volkswagen
Autoversicherung AG como para Volkswagen Versicherung AG, ha
contribuido al desempefio exitoso de estas compafiias. En general,
las actividades de Volkswagen Versicherungsdienst GmbH ayudan
a respaldar las utilidades de Volkswagen Financial Services AG de
manera constante.
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ACTIVOS NETOS Y SITUACION FINANCIERA

Negocio de crédito

Con un monto de €115,300 millones en total, los créditos y cuentas
por cobrar a clientes -que constituyen la actividad principal
del Grupo Volkswagen Financial Services AG- representaron
aproximadamente el 89 % de los activos totales del Grupo.

El volumen del financiamiento minorista aumenté en el
ultimo afio €3,300 millones, es decir 6.5%, ubicdndose en €54,000
millones. El nimero de nuevos contratos ascendié a 2.002
millones, con lo que superd el nivel del ejercicio anterior (+11.8%);
Como consecuencia, el nimero de contratos vigentes se habia
elevado a 5.045 millones hacia el final del afio (+6.2%). Volkswagen
Bank GmbH se mantuvo de nueva cuenta como la compaifiia
individual mads grande, con una cantidad de contratos vigentes de
2.197 millones (+2.2%).

El volumen de créditos en el terreno de financiamiento a
concesionarios, que contempla créditos y cuentas por cobrar a

CIFRAS CLAVE POR SEGMENTO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016
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concesionarios del Grupo en relacion con el financiamiento de
vehiculos de inventario, asi como créditos para capital de trabajo
e inversion, se incrementd hasta llegar a €14,600 millones (+4.8%).

Por su parte, las cuentas por cobrar provenientes de
operaciones de arrendamiento se incrementaron 11.6% de un afno
a otro, al ubicarse en €22,000 millones. Mientras que los activos
arrendados experimentaron de igual forma un sdlido crecimiento
de €1,700 millones, al cerrar en €14,700 millones (+13.2%).

Se firm6 un total de 897 mil de nuevos contratos de
arrendamiento en el periodo de referencia, con lo cual se supero
con creces la cifra del ejercicio anterior (+10.1%). La cantidad de
vehiculos arrendados al 31 de diciembre de 2016 fue de 1.964
millones, un aumento del 10.1% de un afio a otro. Al igual que en
afios anteriores, la mayor contribucién provino de Volkswagen
Leasing GmbH, que contd con un portafolio de contratos de 1.282
millones de vehiculos arrendados (+8.5%).

Miles VW FS AG Alemania Europa Latinoamérica Asia-Pacifico Otras compaﬁias1

Contratos vigentes 13,244 6,156 4,340 1,219 1,520 9
Financiamiento minorista 5,045 1,590 1,526 750 1,178 -
Negocio de arrendamiento 1,964 1215 632 80 28 9
Servicio/seguros 6,234 3,351 2,182 388 314 -

Nuevos contratos 5,603 2,446 1,949 4718 728 2
Financiamiento minorista 2,002 507 625 235 635 -
Negocio de arrendamiento 897 555 289 40 10 2
Servicio/seguros 2,705 1,384 1,035 203 82 -

millones de €

Créditos y cuentas por cobrar a clientes,

atribuibles a:
Financiamiento minorista 53,973 19,993 18,141 4,688 11,151 -
Financiamiento a concesionarios 14,638 4,854 6,517 994 1,718 555
Negocio de arrendamiento 21,997 15,965 5,238 489 294 11

Activos arrendados 14,696 8,637 5,118 128 675 137

Inversion? 6,824 3,442 2,963 145 203 71

Utilidad de operacion 1,641 684 574 48 227 108

Porcentaje

Penetracién3 30.0 58.4 40.2 466 15.0 ~

y Polonia, asi como a VW Insurance Brokers GmbH y Volkswagen Versicherung AG.

en entidades consolidadas de Volkswagen Financial Services AG.

El segmento de Otras compaiiias incluye a VW FS AG, compaiiias tenedoras y de financiamiento en los Paises Bajos, Francia y Bélgica,compaiias de EURO Leasing en Alemania, Dinamarca

Corresponde a adiciones a activos arrendados que se han clasificado como activos no circulantes.
Proporcién de nuevos contratos para nuevos vehiculos del Grupo que surjan del negocio de financiamiento minorista y arrendamiento versus entregas de vehiculos del Grupo, con base
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DESARROLLO DE NUEVOS CONTRATOS Y CONTRATOS VIGENTES AL 31 DE DICIEMBRE

en miles
= Contratos vigentes al 31 de diciembre
m De los cuales son nuevos contratos en el periodo de referencia
5045 IEE——————— Financiamiento minorista
2016 1,964 I 07 < Arrendamiento
T E I e ————— Servicio/seguros
4,749 I 1,791 Financiamiento minorista
2015 1,784 I 214 < Arrendamiento
5,548 | e 2,281 Servicio/seguros
4,525 | e 1,733 Financiamiento minorista
2014 1618 I 73t < Arrendamiento
4,106 | e 1,667 Servicio/seguros
980 Financiamiento minorista
2013 1,406 N 00 < Arrendamiento
3,492 | 1.3 Servicio/seguros
{ e 1,43 2 - R
3,566 k. Financiamiento minorista
2012 1,323 I 574 < Arrendamiento

3,089

CLIENTES DE BANCO DIRECTO AL 31 DE DICIEMBRE
Negocio de crédito, depdsitos y financiamientos (en miles)

Servicio/seguros

DEPOSITOS DE CLIENTES AL 31 DE DICIEMBRE
en millones de €

2016 I 1,273
2015 | — 1,199
2014 | — 1,184
2013 | —— 1,162
20012 | 1,123

El total de activos del Grupo Volkswagen Financial Services AG
aumentd en un 7.3% de un afio a otro, hasta alcanzar los €130,100
millones. Este crecimiento es principalmente resultado del
incremento en créditos y cuentas por cobrar a clientes (+8.4%) y en
activos arrendados (+13.2%) y, por tanto, refleja la expansion del
negocio en el afio anterior. E1 nimero de contratos de servicio y
seguros al final del afio era de 6.234 millones (5.548 millones). E1
volumen de nuevos negocios, representado por 2.705 millones
(2,281 millones) de contratos equivalié a un aumento de 18.5% de

20016 | 36,149
2015 | 28,109
2004 | — 26,224
2013 24,286
2012 |—— 24,889

un afio a otro. Desde el 1 de enero de 2016, se ha utilizado un nuevo
método para determinar las cifras de contratos; las cifras del afio
anterior se han reexpresado para fines de comparacion.

Volkswagen Bank GmbH, sucursal Francia, con un volumen
de negocio de €5,200 millones y Volkswagen Bank GmbH, sucursal
Italia, con uno de €3,700 millones se incluyen en los estados
financieros consolidados de Volkswagen Financial Services AG
como sucursales significativas.
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Negocio de depdsitos y financiamientos

En cuanto a la estructura de capital, las partidas significativas
del pasivo contemplaron pasivos con bancos por una cantidad
de €17,000 millones (+8.4%), pasivos con clientes que ascienden
a €49,500 millones (+13.0%), asi como notas y papel comercial
emitido por €37,800 millones (-5.2%). Se presenta informacién
relativa a la estrategia de financiamiento y cobertura en una
seccion por separado del informe de la administracion.

Los dep6sitos reportados dentro del rubro de pasivos con
clientes, principalmente depdsitos en poder de Volkswagen Bank
GmbH, aumentaron en comparacion con el ejercicio anterior
hasta llegar a €36,100 millones (+28.6%). Con base en su volumen
de depdsitos, Volkswagen Bank GmbH sigue siendo uno de los
bancos directos més grandes de Alemania. Al 31 de diciembre
de 2016, el nimero total de clientes de banco directo fue de 1.273
millones (+6.1%).

Capital subordinado

El capital subordinado fue superior que el de finales del ejercicio
anterior al ubicarse en €3,200 millones (+35.8%), debido a que un
crédito subordinado por €1,000 millones se destiné a reforzar la
base de capital regulatorio; dicho crédito subordinado cumple los
criterios de elegibilidad como capital de nivel 2, de acuerdo con
el articulo 63 del Reglamento de Requerimientos de Capital (CRR,
por sus siglas en inglés).

Capital contable

El capital suscrito de Volkswagen Financial Services AG
permanecié sin cambios en el ejercicio 2016, a un nivel de €441
millones. El capital contable conforme a IFRS asciendié a €17,000
millones (€14,800 millones), lo cual derivé en una razén de capital
contable de 13.0% (capital contable dividido entre activos totales)
con base en activos totales por €130,100 millones.

Suficiencia de capital conforme a requerimientos regulatorios

En virtud de las disposiciones del Reglamento de Requerimientos
de Capital (CRR), la suficiencia de capital se asume como adecuada
silarazén de capital comun de nivel 1 es de al menos 4.5%, 1a razén
de capital de nivel 1 es de minimo 6% y la razén de capital total es

Informe sobre la situacién econémica

de al menos 8%. E1 ECB, actuando con base en el articulo 16 del
Reglamento del Consejo No. 1024/2013, de fecha 15 de octubre de
2013, que confiere al Banco Central Europeo tareas especificas
concernientes a politicas relacionadas con la supervision
prudencial de instituciones de crédito, emitié una decisién
el 25 de noviembre de 2016 en la que establece los requisitos
regulatorios para Volkswagen Financial Services AG. La decisién
se basé en una revision regulatoria en 2016. Volkswagen Financial
Services AG ha mantenido en todo momento durante el periodo
de referencia tanto los requerimientos minimos del CRR como los
adicionales que establecen las autoridades supervisoras.

La razon de capital total (proporcion de fondos propios versus
el monto total de exposicién al riesgo, fue de 12.6% (12.1% el ejercicio
anterior) hacia el final del periodo de referencia, muy por encima
del minimo de ley de 8%.

El aumento en la razon de capital total se debid, en gran
medida, a las adiciones totales por €1,200 millones al capital
comun de nivel 1y a la disposicién de un crédito subordinado por
€1,000 millones que era elegible como capital de nivel 2.

Para finales del periodo de referencia, tanto la razon de capital
de nivel 1 como la de capital comun de nivel 1 ascendieron a 11.7%
(12.0% el ejercicio anterior), igualmente muy por encima de los
minimos de 6% y 4.5% que se especifican en el CRR.

La disminucién marginal en la razén de capital de nivel 1y
la razon de capital comun de nivel 1 se atribuy6 al crecimiento
desproporcionado en el volumen de negocios.

El monto total de exposicion al riesgo estd integrado,
principalmente, por riesgos crediticios, riesgos de mercado,
riesgos operativos y el ajuste por valuacion crediticia (cargo por
CVA). El enfoque estandarizado de riesgo crediticio (CRSA, por
sus siglas en inglés) se utiliza para cuantificar el riesgo crediticio y
determinar las exposiciones ponderadas con base en el riesgo. El
enfoque estandarizado, segun se especifica en el articulo 317 del
CRR, se utiliza para calcular los requisitos de fondos propios para
el riesgo operativo. Los requisitos de fondos propios para el cargo
por CVA se determinan mediante el método estandarizado que se
especifica en el articulo 384 del CRR.

El siguiente resumen muestra un desglose de la cantidad total
de exposicion al riesgo y los fondos propios:
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FONDOS PROPIOS Y MONTO TOTAL DE EXPOSICION AL RIESGO

M Dic. 31,2015
S
Monto total de exposicion al riesgo' (€ millones) 119,709 108,343
del cual la exposicion ponderada conforme a riesgos asciende al riesgo crediticio 104,414 94,824
del cual requerimientos de fondos propios para riesgo de mercado *12.5 6,982 6,158
del cual requerimientos de fondos propios para riesgo operativo *12.5 7,894 6,906
del cual requerimientos de fondos propios para ajustes por riesgo crediticio *12.5 419 455
Fondos propios elegibles (millones de €) 15,121 13,109
Fondos propios (millones de €) 15,121 13,109
de los cuales son capital comin de nivel 1 13,989 12,966

de los cuales son capital adicional de nivel 1 0 0

de los cuales son capital de nivel 2 1,132 143
Razén de capital comuin de nivel 1 (porcentaje)” 11.7 120
Razon de capital de nivel 1 (porcentaje)” 11.7 12.0
Razén de capital total (porcentaje)’ 126 121

1 De conformidad con el articulo 92(3) del CRR
2 De conformidad con el articulo 92(1) del CRR

RAZONES DE CAPITAL REGULATORIO DEL GRUPO CONTROLADOR FINANCIERO AL 31 DE DICIEMBRE

Fondos propios y total de exposicion al riesgo/total de valor del riesgo Razon de capital de nivel 1/ Razén de cobertura/ .
1 P .
en miles de millones de € Razén de capital comiin de nivel 1 (%) Razén de capital total
— 14.0 Capital de nivel 1/Capital comun de nivel 1> »
2016 === 15.1 Fondos propios 1 1 7 % > 1 2 6 %
B .
119.7 Total de valor del riesgo * >
— 130 Capital de nivel 1/Capital comun de nivel 12 5
2015 W= 131 Fondos propios 1 2 0 % > 1 2 1 %
108.3 Total de valor del riesgo : > :
= 101 Capital de nivel 1/Capital comtn de nivel 1° 3
2014 ==m 10.5 Fondos propios 1 O 3 [yo > 1 O 7 %
. .
97.9 Total de valor del riesgo >
- 71 Capital de nivel T,
2013 = 8.1 Capital de riesgo 8 6 % 3 9 6%
—— 52.5 Total de exposicion al riesgo 3 : > °
= 7.0 Capital de nivel 1 5
2012 w=m 76 Capital de riesgo 9 2 % 5 9 8%
—— 762 Total de exposicion al riesgo > >

1 El calculo se basé en el Reglamento Aleman en Materia de Solvencia (SolvV - Solvabilitatsverordnung) para los ejercicios 2012 y 2013, aunque desde el 1 de enero de 2014, se ha
fundamentado en el CRR.
2 Los montos del capital de nivel 1y del capital comin de nivel 1son los mismos, debido a que el grupo financiero controlador no ha emitido instrumentos adicionales de capital de nivel 1.
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Debido a la importancia de Volkswagen Bank GmbH, las
siguientes tablas muestran los cambios en la razén de capital de
nivel 1/razén de capital comun de nivel 1, asf como la razén de
capital total de Volkswagen Bank GmbH: El incremento en las

RAZON DE CAPITAL DE NIVEL 1/RAZON DE CAPITAL COMUN DE NIVEL 1 AL
AMPARO DEL CRR/SOLVV*

Informe sobre la situacién econémica

razones de capital para Volkswagen Bank GmbH se debid, en gran
medida, a los aumentos al capital comun de nivel 1 por un total
de €2,100 millones.

RAZON DE COBERTURA/RAZON DE CAPITAL TOTAL AL AMPARO DEL CRR/
SOoLvv*

cifras en % cifras en %
2016 I 14.3 2016 I 14.4
205 | 11.1 2015 | 11.2
2014 13.2 2014 13.4
2013 I 14.0 2013 I 14.7
2012 13.5 2012 I 14.9

* El calculo se basé en el SolvV para los ejercicios 2012 y 2013 y, desde el 1 de enero de 2014, lo hace en el CRR.

Tras la conclusion de la reestructuracion conforme al Derecho de
corporativo que se describe en la seccion Organizacion del Grupo
Volkswagen Financial Services AG, los requisitos minimos de
capital regulatorio ya no se aplicardn en el futuro para el grupo
controlador financiero de Volkswagen Financial Services AG. Sin
embargo, Volkswagen Financial Services AG seguird teniendo
un nivel de capital suficiente, incluso después de que se haya
implementado dicha reestructuracion.

Cambios en pasivos fuera del balance general

Los pasivos fuera del balance general tuvieron un incremento por
un total de €175 millones de un afio a otro, cerrando en €5,327
millones al 31 de diciembre de 2016; dicho incremento se atribuy®,
principalmente, al aumento en los compromisos irrevocables
de crédito y arrendamiento, los cuales se incrementaron en €58
millones, para cerrar en €4,700 millones.

Analisis de liquidez

Las compaiifas de Volkswagen Financial Services AG se financian
principalmente a través del mercado de capitales y programas de
ABS, asi como mediante los depdsitos de banco directo en poder
de Volkswagen Bank GmbH. Volkswagen Bank GmbH cuenta
con reservas de liquidez en la forma de valores depositados en
su cuenta operativa de custodia con Deutsche Bundesbank; la
gestion proactiva de la cuenta operativa de custodia, que permite
a Volkswagen Bank GmbH ser parte de lineas de financiamiento,
ha probado ser un esquema eficiente de reservas de liquidez.
Los valores depositados como colateral en la cuenta operativa de
custodia incluyen, ademds de bonos provenientes de diversos
paises por un monto de €1,800 millones, bonos preferentes ABS
emitidos por sociedades de objeto limitado de Volkswagen Leasing
GmbH, Volkswagen Finance S.A. (Madrid, Espafia) y Volkswagen

Bank GmbH, por un importe de €9,000 millones.

Las lineas de crédito standby en otros bancos también pueden
utilizarse como proteccion contra fluctuaciones inesperadas en
los flujos de efectivo, aunque no existen planes para hacer uso
de estas lineas de crédito standby, sino que su tnico propdsito es
funcionar como un respaldo para salvaguardar la liquidez.

Para garantizar que exista un adecuado manejo de liquidez,
el drea de Tesorerfa elabora cuatro distintos balances de
vencimientos, lleva a cabo prondsticos de flujos de efectivo,
utiliza esta informacidn para determinar el rango pertinente de
cobertura de liquidez y toma las medidas necesarias. En estos
célculos, se asumen los flujos de efectivo establecidos de manera
legal para instrumentos de financiamiento, en tanto que los flujos
de efectivo estimados se utilizan para otros factores que afectan a
la liquidez. En el periodo de referencia, el rango de cobertura de
liquidez, considerando el financiamiento simulado y limitado, as{
como un retiro parcial de depdsitos a un dia, llegé a un minimo
de 37 semanas.

Una restriccién mads estricta en el manejo de la liquidez en
Volkswagen Bank GmbH y en las entidades dentro de la base
regulatoria de consolidacién de Volkswagen Financial Services AG
eslarazon de cobertura de liquidez (LCR, por sus siglas en inglés).
De enero a diciembre del afio bajo revision, esta razén vario entre
82%y 157% para la base regulatoria de consolidacién y, por lo tanto,
se ubic en todo momento muy por encima del limite regulatorio
inferior de 70%. El drea de Tesoreria vigila constantemente los
cambios en la razén de liquidez y los administra de manera
proactiva mediante la emision de un limite inferior para efectos
de administracion interna. Los saldos en bancos centrales y bonos
gubernamentales reunen los requisitos para ser considerados
activos de alta liquidez para fines de la LCR.
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17



18

Informe sobre la situacién econdmica

El requisito al amparo de los Requisitos alemanes minimos para
la administracion de riesgos (MaRisk - Mindestanforderungen
an das Risikomanagement) para Volkswagen Bank GmbH y
Volkswagen Leasing GmbH, de proporcionar un margen de
efectivo altamente liquido y las reservas de liquidez adecuadas
que permitan cubrir cualquier necesidad de liquidez por encima
de horizontes de tiempo de siete dias y de treinta dias, también
se cubri6 en todo momento, incluso bajo diversos escenarios de
estrés. El cumplimiento con este requisito se determina y revisa
en forma continua como parte del sistema de gestion del riesgo de
liquidez. En este proceso, los flujos de efectivo para los préximos
doce meses se proyectan y comparan con el posible financiamiento
disponible en cada banda de vencimiento. En todo momento se
conté con el posible financiamiento suficiente para cubrir los
requisitos de liquidez, tanto en un escenario normal como ante las
pruebas de estrés que exige el esquema MaRisk.

FINANCIAMIENTO

Principios estratégicos

En términos de financiamiento, Volkswagen Financial Services
AG aplica normalmente una estrategia de diversificacion con
la intencion de lograr el mejor equilibrio posible entre el costo
y el riesgo, lo cual implica el acceso a la mds amplia variedad
de financiamiento posible en las diversas regiones y paises, con
el objetivo de salvaguardar el financiamiento a largo plazo en
términos 6ptimos.

Implementacion

En 2016, la situacién del financiamiento se vio marcada por la
cuestion del diésel en el Grupo Volkswagen. Se emitieron bonos
no garantizados en mercados de capitales locales fuera de Europa
exclusivamente con fines de financiamiento.

MERCADO DE CAPITALES

Informe combinado de la administracién

Asimismo, se colocaron bonos garantizados (ABS, por sus siglas
en inglés) con gran éxito y se incrementd el volumen de depdsitos
de clientes. La Compafifa pudo, de igual manera, emitir papel
comercial y hacer uso de lineas de crédito bancarias. Ademads
de estas fuentes de financiamiento establecidas, Volkswagen
Financial Services AG tiene la opcion de utilizar créditos
respaldados por pagarés para compensar el deterioro en su acceso
al mercado de capitales. Los mercados de capitales se vieron
también afectados por cierta incertidumbre en 2016. Sin embargo,
hasta la fecha, el resultado inesperado del referendo en el Reino
Unido, respecto a su salida de la Unién Europea, no ha tenido
un impacto significativo en los mercados de capitales. De igual
manera, por el momento es ain imposible evaluar el impacto a
largo plazo que tendra el nuevo entorno politico de los Estados
Unidos. El alza que se anticipaba en la tasa de interés de la FED no
se decidi6 e implement? sino hasta diciembre de 2016. En Europa,
el BCE sigui6 adelante con su programa integral de compra de
bonos para apoyar objetivos de inflacion y estimular la economfa,
ejerciendo presion, de esta manera, sobre la rentabilidad del sector
bancario y de seguros.

A pesar de este entorno de mercado inestable, Volkswagen
Financial Services AG pudo cerrar de manera satisfactoria un
importante nimero de operaciones en varias monedas y paises.

Durante el periodo de referencia, Volkswagen Bank GmbH
mantuvo al mismo nivel el volumen de Master Driver, sin que
haya emitido nuevas operaciones de bursatilizacion.

Asimismo, Volkswagen Leasing GmbH estuvo activo en
el mercado alemédn con su programa de ABS, lo mismos que
los proveedores de servicios financieros de Volkswagen en los
mercados internacionales, quienes llevaron a cabo diversas
operaciones con ABS.

Las siguientes tablas muestran los detalles de las operaciones:

Emisor Mes Pais Volumen y moneda Vencimiento

& N - ;N ]
Volkswagen Finance (China) Co., Ltd. (Pekin) Mayo China ~ RMB 2,000 millones 3 afos
Volkswagen Dogus Finansman A.S. (Estambul) Junio Turquia TRY 117 millones 1.5 ahos
000 Volkswagen Bank RUS (Moscu) Junio Rusia RUB 5,000 millones 2.5 afos
Volkswagen Finance Pvt. Ltd. (Mumbai) Septiembre India INR 2,000 millones 2 afos
Volkswagen Finance Pvt. Ltd. (Mumbai) Septiembre India INR 2,000 millones 3 afos
000 Volkswagen Bank RUS (Moscu) Octubre Rusia RUB 5,000 millones 1.5 afos
Volkswagen Finance Pvt. Ltd. (Mumbai) Octubre India INR 1,000 millones 2 afos
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MERCADO DE CAPITALES

Informe sobre la situacién econémica

Emisor

Nombre de la operacién
S

Mes
I

Pais
|

Volumen y moneda
—

Volkswagen Leasing GmbH VCL 23 Abril Alemania EUR 750 millones
Volkswagen Leasing GmbH VCL 24 Noviembre Alemania EUR 1,250 millones
Volkswagen Finance (China) Co., Ltd. (Pekin) Driver China tres Enero China  RMB 3,000 millones
Volkswagen Financial Services Japan Ltd. (Tokio) Driver Japan cinco Febrero Japén  JPY 60,000 millones
Volkswagen Finance S.A. (Madrid) Driver Espania tres Febrero Espaiia EUR 1,000 millones
Volkswagen Financial Services Australia Pty. Ltd. (Chullora) Driver Australia tres Abril Australia AUD 575 millones
Volkswagen Finance (China) Co., Ltd. (Pekin) Driver China cuatro Julio China  RMB 3,000 millones
Volkswagen Financial Services (UK) Ltd. (Milton Keynes) Driver UK cuatro Noviembre Reino Unido GBP 750 millones
Volkswagen Finance (China) Co., Ltd. (Pekin) Driver China cinco Diciembre China  RMB 4,000 millones

Los dep6sitos de clientes ascendieron a €36,100 millones al 31 de
diciembre de 2016 (+28.6%).

La Compaiifa siguié implementando su estrategia de obtencién
de financiamiento ajustado al vencimiento, en la medida de lo
posible, mediante créditos con vencimientos ajustados y via el uso
de instrumentos derivados. Asimismo, se adopté un enfoque de
financiamiento adaptado a las monedas, a través de préstamos
de liquidez en moneda local y eliminando todo riesgo de tipo de
cambio mediante el uso de derivados.

El equipo de Relaciones con Inversionistas de los proveedores
de servicios financieros de Volkswagen se acercé a los
inversionistas y analistas nacionales e internacionales, a través
de informes periddicos en 2016 y la realizacion de reuniones
individuales y grupales alrededor el mundo con los jugadores del
mercado correspondientes, a fin de informarles sobre los dltimos
desarrollos.

La informacién y presentaciones actualizadas se publicaron
oportunamente en nuestro sitio web de Relaciones con
Inversionistas, en www.vwfs.com/ir.

Calificaciones

Volkswagen Financial Services AG es una subsidiaria totalmente
controlada de Volkswagen AG y, como tal, sus calificaciones
crediticias, tanto con Moody’s Investors Service (Moody’s) como
con Standard & Poor’s Global Ratings (S&P) estdn estrechamente
relacionadas con las de la matriz del Grupo.

Alo largo de todo el ejercicio 2016, la calificacién de las emisiones
senior no garantizadas que emitié S&P se mantuvo en BBB+,
mientras que la perspectiva fue negativa desde principios del
ano hasta diciembre. El 15 de diciembre de 2016, S&P colocé la
calificacién a nivel de CreditWatch mientras evaluaba si debia
bajarla debido a cambios regulatorios; por su parte, la calificacion
del papel comercial se mantuvo sin cambios en A-2. El 4 de agosto
de 2016, Moody’s bajé un punto la calificacién de las emisiones
senior no garantizadas de Volkswagen Financial Services AG,
ubicdndola en A2; mientras que la perspectiva se catalogé como
negativa. Cabe sefialar que la calificacion del papel comercial se
confirmé en P-1.

Ambas agencias emiten también calificaciones para
Volkswagen Bank GmbH como una subsidiaria totalmente
controlada de Volkswagen Financial Services AG; dicha calificacion
de S&P para las emisiones senior no garantizadas de Volkswagen
Bank GmbH se mantuvo en A- durante todo el ano. Nuevamente,
la perspectiva fue negativa, desde el comienzo del afio hasta el 15
de diciembre de 2016, cuando S&P tomo las mismas medidas que
en el caso de Volkswagen Financial Services AG por las mismas
razones, y colocé la calificacién de Volkswagen Bank GmbH en
CreditWatch para evaluar si se requeria un descenso de categoria.
Durante 2016, S&P mantuvo la calificacion del papel comercial
para Volkswagen Bank GmbH en un nivel constante de A-2. Por
su parte, el 4 de agosto de 2016, Moody’s subi6 la calificacién de
las emisiones senior no garantizadas de Volkswagen Bank GmbH
a Aa3, pero mantuvo la perspectiva negativa; mientras tanto, la
calificacion del papel comercial se confirmé en P-1.
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Volkswagen Financial

Services AG

(Condensado de conformidad con las Normas de Contabilidad alemanas)

DESEMPENO DE NEGOCIOS EN 2016

Volkswagen Financial Services AG informé como resultado
proveniente de actividades ordinarias una utilidad de €173
millones para el ejercicio 2016.

De acuerdo con los requisitos de la Ley de Aplicacion de las
Directivas Contables (BilRUG - Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz),
por primera vez se han informado ingresos por ventas de €700
millones; en el otro lado de la ecuacidn, el costo de ventas ascendio a
€693 millones, cifra que también se informa por primera vez. Estas
partidas incluyen ingresos provenientes de asignaciones de costos
alas compaififas del Grupo, asi como gastos relacionados con costos
de personal y de administracion.

Por otra parte, el rubro de otros ingresos de operacién sumo
€364 millones (€859 millones), en tanto que el de otros gastos de
operacién ascendié a €243 millones (€704 millones). Asimismo,
el rubro de otros ingresos de operacién incluy6 pagos de apoyo de
Volkswagen AG por una cantidad de €349 millones; mientras tanto,
la partida de otros gastos de operacion incluyé gastos derivados
de la transferencia de activos financieros por un monto de €124
millones y el reembolso de €111 millones a Volkswagen AG por el
apoyo prestado en 2015.

Los ingresos netos derivados de inversion cayeron €50 millones
hasta ubicarse en €296 millones (€346 millones); Uinicamente
cuatro compaififas nacionales no transfirieron utilidades.

La utilidad después de impuestos de €130 millones se
transferird a Volkswagen AG de conformidad con el contrato de
transferencia utilidades-pérdidas y control en vigor.

Los activos intangibles reportados bajo el rubro de activos fijos
ascendieron a €12 millones, un incremento de 101.9%, en tanto que
el renglén de propiedades y equipo disminuyd 3.4%, hasta ubicarse
en €44 millones. Asimismo, los activos financieros de largo plazo
se incrementaron 27.3%, al cerrar en €12,400 millones. E1 cambio
fue producto de las siguientes partidas: pagos de capital a filiales
y a compaiifas participadas por €2,127 millones, adquisiciones
de negocios por €34 millones, aumentos en créditos por €728
millones, pérdidas contables sobre transferencias de activos por
€124 millones, una amortizacion de capital por €101 millones y
pérdidas por deterioro por €5 millones.

Los créditos y cuentas por cobrar a filiales disminuyeron

€1,208 millones (20.5%); estos cambios surgieron, en gran medida,
por el pago de depdsitos y créditos a plazo fijo. Asimismo, los
créditos y cuentas por cobrar a otras companias participadas
o inversionistas disminuyeron €76 millones (3.7%) y fueron
atribuibles principalmente a créditos y depdsitos a plazo.

El aumento en las reservas de €47 millones (10.5%) se debid,
principalmente, a mayores reservas por gastos de personal por una
cantidad de mds de €20 millones y a costos de IT por un monto de
mas de €19 millones.

Los bonos se mantuvieron en un total de €1,250 millones,
mientras que los pasivos con bancos por €371 millones constaron
de créditos respaldados por pagarés. Por su parte, los pasivos
con filiales aumentaron en €467 millones (9.6%), principalmente,
debido a un mayor nimero de depdsitos y créditos a plazo fijo.
Adicionalmente, Volkswagen AG agregd €1,225 millones a sus
reservas de capital.

Larazon de capital contable fue de 57.5% (55.1%); mientras tanto,
los activos totales al final del periodo de referencia ascendieron a
€19,125 millones.

NUMERO DE EMPLEADOS

Volkswagen Financial Services AG contaba con un total de 5,983
empleados (5,833) al 31 de diciembre de 2016; por lo que a tasa de
rotacién de empleados de menos de 1.0 % fue significativamente
inferior al promedio de la industria.

Los empleados de Volkswagen Financial Services AG también
trabajan para las subsidiarias, debido a la estructura de las
entidades legales alemanas en el Grupo Volkswagen Financial
Services AG. Al cierre de 2016, 2,786 empleados (2,638) estaban
“arrendados” a Volkswagen Bank GmbH, en tanto que 959 (1,279)
llevaban a cabo actividades para Volkswagen Leasing GmbH.
Ademads, se hizo un préstamo de 141 (126) empleados a Volkswagen
Insurance Brokers GmbH, 26 (24) a Volkswagen Versicherung AG,
10 (19) a Volkswagen Autoversicherung AG y, por primera vez, 144
a MAN Financial Services GmbH. Por su parte, los empleados de
Volkswagen Financial Services Beteiligungsgesellschaft mbH (3)
se transfirieron a Volkswagen Financial Services GmbH. Al 31 de
diciembre de 2016, Volkswagen Financial Services AG daba empleo
a 127 practicantes.
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ADMINISTRACION, OPORTUNIDADES Y RIESGOS EN RELACION CON EL
DESEMPENO DE NEGOCIOS DE VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG

Volkswagen Financial Services AG opera casi exclusivamente
como una tenedora y estd integrada al concepto de administracién
interna del Grupo Volkswagen Financial Services; por lo tanto, estd
sujeta alos mismos indicadores clave de desempefio y alas mismas
oportunidades y riesgos que el Grupo Volkswagen Financial
Services. Los requisitos legales que rigen la administracién de
Volkswagen Financial Services AG, como entidad juridica, se

Volkswagen Financial Services AG

observan mediante el uso de los indicadores clave de desempefio
que se especifican en el Derecho mercantil; por ejemplo: activos
netos, ingresos netos y liquidez. Explicamos este concepto de
administracion interna, asi como las oportunidades y riesgos
tanto en la seccién de informacion fundamental relativa al Grupo
Volkswagen Financial Services AG (en las pdginas 3 y 4), como en
el informe sobre oportunidades y riesgos (paginas 23 a 40) de este
reporte anual.
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ESTADO DE RESULTADOS DE VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG (BRAUNSCHWEIG) PARA EL EJERCICIO FISCAL 2016

millones de € 2016 2015
Ingresos 700 -
Costo de ventas -693 -
Utilidad bruta 7 -
Gastos generales y de administracion —-249 -207
Otros ingresos de operacién 364 859
Otros gastos de operacion —243 —-704
Ingresos/gastos por inversiones netas 296 346
Resultado financiero =2 =31
Impuesto sobre la renta a cargo —43 157
Utilidad después de impuestos 130 420
Utilidades transferidas al amparo de un convenio de transferencia de utilidades y pérdidas -130 —420
Ingresos netos del ejercicio - -
Utilidad adelantada 2 2
Utilidades netas retenidas 2
BALANCE GENERAL DE VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG (BRAUNSCHWEIG) AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016

millones de € Dic. 31,2016 Dic. 31, 2015

Activos

A. Activos fijos

I. Activos fijos intangibles 12 6
II. Propiedades y equipo 44 46
111 Activos financieros de largo plazo 12,400 9,741
12,456 9,793
B. Activos circulantes
I. Cuentas por cobrar y otros activos 6,641 7,925
II. Efectivo disponible y saldos en bancos 1 0
6,642 7,925
C. Gastos pagados por anticipado 27 14
Total de activos 19,125 17,732
Pasivos y capital contable
A. Capital contable
I. Capital suscrito 441 441
II. Reservas de capital 10,449 9,224
11l Utilidades retenidas 100 100
IV. Utilidades netas retenidas 2 2
10,992 9,767
B. Reservas 492 446
C. Pasivos 7,641 7,519
Total de pasivos y capital contabl 19,125 17,732

Volkswagen Financial Services AG / Reporte Anual 2016
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Informe sobre oportunidades y riesgos

Informe sobre oportunidades

y riesgos

La gestion activa de oportunidades y riesgos es un elemento fundamental del exitoso modelo de
negocios que utiliza Volkswagen Financial Services AG.

RIESGOS Y OPORTUNIDADES

En esta seccidn, reportamos los riesgos y oportunidades surgidos
en relacién con nuestras actividades empresariales. Los riesgos
y oportunidades se resumen en varias categorias; salvo que se
estipule de manera especifica, no hubo cambios importantes de
un afio a otro en riesgos u oportunidades individuales.

Hacemos uso de andlisis del entorno competitivo y operativo,
asi como de observaciones de mercado, a fin de identificar no
solo los riesgos sino también las oportunidades, lo cual tiene un
impacto positivo en el disefio de nuestros productos, en el éxito
de los productos en el mercado y en nuestra estructura de costos.
Los riesgos y oportunidades que esperamos se materialicen ya se
han tomado en cuenta en nuestra planeacion a mediano plazo y
en nuestras proyecciones. Por lo tanto, las siguientes secciones
describen ciertas oportunidades fundamentales que podrian
conducir a una variacion positiva respecto a nuestros prondsticos,
mientras que el informe de riesgos ofrece una descripcion
detallada de los mismos.

Riesgos y oportunidades de naturaleza macroeconémica

Dentro del marco de un mayor crecimiento econémico en la
amplia mayoria de los mercados, el Consejo de Administracién
de Volkswagen Financial Services AG espera ver un modesto
aumento en el nimero de entregas de vehiculos a los clientes
del Grupo Volkswagen; Volkswagen Financial Services AG apoya
esta tendencia positiva suministrando productos de servicios
financieros que estdn disefiados para promover las ventas.

Se considera que la probabilidad de que haya una recesién
global es en general baja; no obstante, no puede descartarse una
disminucién en el crecimiento econémico global o un periodo de
tasas de crecimiento por debajo del promedio. Adicionalmente,
el entorno macroeconémico podria también dar origen a
oportunidades para Volkswagen Financial Services AG, si las
tendencias reales resultaran ser mejores que lo pronosticado.

Oportunidades estratégicas
Ademds de mantener su enfoque a nivel internacional
incursionando en nuevos mercados, Volkswagen Financial

Services AG considera que el desarrollo de productos innovadores,
disefiados conforme a las cambiantes necesidades de movilidad
de los clientes, ofrece oportunidades adicionales. Las dreas en
expansion, como productos de movilidad y ofertas de servicio
(rentas a largo plazo, uso compartido de automdviles) se estdn
desarrollando y expandiendo sistemdticamente; por otra parte,
se podrian generar mas oportunidades lanzando productos
consolidados en nuevos mercados.

Asimismo, la digitalizacion de nuestro negocio representa una
oportunidad importante para Volkswagen Financial Services AG;
el objetivo es garantizar que, para 2025, todos los productos estén
también disponibles a través de Internet en todo el mundo, lo
que permitird a la Compafiia mejorar su eficiencia. Al ampliar los
canales de ventas digitales, estamos promoviendo ventas directas y
facilitando el desarrollo de una plataforma para el financiamiento
de vehiculos seminuevos. En consecuencia, estamos abordando
las necesidades cambiantes de nuestros clientes y fortaleciendo
nuestra posicion competitiva.

Oportunidades derivadas del riesgo crediticio

Podrian surgir oportunidades en relacion con el riesgo crediticio,
si las pérdidas en las que se hubiere incurrido efectivamente
resultaran ser menores que el cdlculo previo de la pérdida
esperada y las reservas asociadas que se hubieren reconocido con
base en ello. Una situacion en la que las pérdidas incurridas fueren
menores que las pérdidas esperadas podria ocurrir en paises
individuales en los que la incertidumbre econémica impone un
enfoque de riesgo conservador, pero en el que las circunstancias
econdmicas se estabilizan posteriormente, lo cual deriva en una
mejora de la calidad crediticia de los deudores en cuestion.

Oportunidades derivadas del riesgo de valor residual

Los valores residuales de los vehiculos cambian continuamente
en concordancia con las circunstancias de mercado. En la reventa
de vehiculos, Volkswagen Financial Services AG podria tener
la oportunidad de alcanzar un precio superior al valor residual
calculado, si el aumento en la demanda impulsara los valores de
mercado mads de lo esperado.
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CARACTERISTICAS CLAVE DEL SISTEMA DE CONTROL INTERNO Y EL
SISTEMA INTERNO DE GESTION DE RIESGOS EN RELACION CON EL

PROCESO DE PRESENTACION DE INFORMACION FINANCIERA

El sistema de control interno (ICS, por sus siglas en inglés) para
los estados financieros consolidados y anuales de Volkswagen
Financial Services AG, por lo que respecta al sistema contable,
es la suma de todos los principios, procedimientos y actividades
tendientes a garantizar la efectividad, eficiencia e idoneidad de
la informacién financiera, asi como a asegurar el cumplimiento
con los requisitos legales correspondientes. El sistema interno
de gestién de riesgos (IRMS, por sus siglas en inglés) relacionado
con el sistema contable se concentra en el riesgo de errores en los
sistemas contables a nivel de la Compaiifa y del Grupo, asi como en
la elaboracidn de informacidn financiera externa. Las siguientes
secciones describen los elementos clave del sistema de control
interno y el sistema de gestion de riesgos, seglin se relacionan
con los procesos de presentacion de informacion financiera de
Volkswagen Financial Services AG:
> El Consejo de Administracién de Volkswagen Financial
Services AG es el drgano de gobierno corporativo responsable
de la direccion ejecutiva del negocio. En esta funcidn, el
Consejo ha establecido unidades de contabilidad, atencién
a clientes, tesoreria, gestién de riesgos, cumplimiento y
control, cada una con funciones claramente separadas, asi
como con areas y facultades explicitamente asignadas, a fin
de garantizar que los procesos contable y de presentacion
de informacion financiera se lleven a cabo debidamente.
Las funciones decisivas son manejadas por el Consejo de
Administracién de Volkswagen Financial Services AG y a
través de las administraciones de Volkswagen Bank GmbH y
Volkswagen Leasing GmbH.
Se han establecido reglas y reglamentos a nivel del Grupo como
base para obtener un proceso de presentacion de informacion
financiera que esté estandarizado y sea adecuado y continuo.
Por ejemplo, las politicas contables que aplican las entidades
nacionales y extranjeras que se incluyen en los estados
financieros consolidados de Volkswagen Financial Services
AG se rigen por las del Grupo Volkswagen Financial Services
AG, incluyendo los requisitos contables que se estipulan en las
normas internacionales de informacion financiera.
> Las normas contables de Volkswagen Financial Services AG
estipulan de igual manera los requisitos formales especificos
para los estados financieros consolidados. Las normas
determinan la base de consolidacién y, adicionalmente,
describen detalladamente los componentes de los paquetes
de reporte a ser preparados por las compaififas del Grupo.
Los requisitos formales abarcan el uso obligatorio de un
conjunto completo y estandarizado de formatos. Asimismo, las
normas contables incluyen, por ejemplo, detalles especificos
relacionados con el reconocimiento y el procesamiento de
transacciones intragrupales, asi como la conciliacién de saldos
asociada.
> A nivel del Grupo, las actividades de control especificas
tendientes a garantizar que los informes financieros
consolidados ofrezcan una visién veraz y razonable abarcan el
andlisis y cualquier ajuste necesario de los estados financieros
individuales presentados por las entidades consolidadas,
tomando en cuenta los informes preparados por los auditores
independientes y los andlisis correspondientes relativos a los
estados financieros.
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> Estas actividades se complementan por la clara delimitacion
de dreas de responsabilidad y mediante diversos mecanismos
de monitoreo y revision. El objetivo general es garantizar
que todas las transacciones sean contabilizadas, asi como
procesadas y evaluadas en forma precisa y, posteriormente,
sean debidamente reportadas.

> Estos mecanismos de monitoreo y revision estdn disefiados
con componentes de procesos tanto integrados como
independientes. Por ejemplo, los controles automatizados de
procesos de IT representan una proporcién importante de las
actividades de procesos integrados junto con los controles de
procesos manuales, tales como la doble verificacion realizada
por una segunda persona. Estos controles son mejorados por
funciones especificas a nivel del Grupo llevadas a cabo por la
matriz, Volkswagen AG; por ejemplo, funciones dentro de la
responsabilidad del drea fiscal del Grupo.

> Larealizacidn de auditorias internas de subgrupos constituye
un componente clave del sistema de monitoreo y control de
Volkswagen Financial Services AG. El drea de Auditoria Interna
lleva a cabo auditorias periddicas de procesos vinculados con
contabilidad en Alemania y en el extranjero como parte de
sus actividades de auditoria orientadas a riesgos, e informa
el resultado de dichas revisiones directamente al Consejo de
Administracion de Volkswagen Financial Services AG.

En suma, el sistema interno de monitoreo y control con que
cuenta Volkswagen Financial Services AG pretende garantizar que
la situacion financiera de las entidades individuales y del Grupo
Volkswagen Financial Services AG a la fecha de presentacidn de
informacidn, es decir el 31 de diciembre de 2016, esté basada en
informacién confiable y debidamente reconocida. No se realizaron
cambios importantes al sistema de monitoreo y control interno de
Volkswagen Financial Services AG tras la fecha de presentacion de
informacion.

ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL DE GESTION DE RIESGOS

En Volkswagen Financial Services AG, el riesgo se define como el
peligro de sufrir alguna pérdida o dafio que pudiera tener lugar si
un desarrollo futuro esperado resultare ser menos favorable que
lo planeado.

Volkswagen Financial Services AG, incluyendo sus subsidiarias
e inversiones de capital (en lo sucesivo, Volkswagen Financial
Services AG), estd expuesta a un gran nuimero de riesgos tipicos
del sector de servicios financieros como parte de sus actividades
de operacion principales. La Compafifa asume los riesgos en
forma responsable, de modo que puedan explotar especificamente
las oportunidades de mercado asociadas.

Volkswagen Financial Services AG, en su calidad de matriz
del grupo financiero de compafifas controladoras, ha establecido
un sistema de gestién de riesgos para todo el grupo a fin de
identificar, evaluar, gestionar, monitorear y comunicar riesgos.
El sistema de gestion de riesgos abarca un esquema de principios
de riesgos, estructuras organizacionales y procesos para evaluar
y vigilar riesgos; asimismo, los elementos individuales estan
estrictamente enfocados en las actividades de las divisiones
individuales. Esta estructura hace posible identificar en una etapa
temprana cualquier tendencia que pudiera representar un riesgo
para la Compaififa como un negocio en marcha, de modo que se
puedan emprender las medidas correctivas correspondientes.
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Cabe destacar que no se realizaron cambios importantes a la
metodologia de gestion de riesgos en el periodo de referencia.

Se tienen implementados procedimientos adecuados a fin
de garantizar la suficiencia del sistema de gestion de riesgos. En
primer lugar, el drea Gestion de Riesgos del Grupo monitorea el
sistema continuamente. En segundo lugar, el drea de Auditoria
Interna revisa con regularidad los elementos individuales en
el sistema sobre una base orientada al riesgo y como parte de la
auditoria a los estados financieros anuales que llevan a cabo los
auditores independientes.

Dentro de Volkswagen Financial Services AG, la
responsabilidad de la gestion de riesgos y el andlisis crediticio
recae en el Director de Riesgos. En esta funcidn, el Director de
Riesgos presenta informes periddicos al Comité de Vigilancia y al
Consejo de Administracion de Volkswagen Financial Services AG
acerca de la posicion del riesgo general de esta dltima.

Una caracteristica importante del sistema de gestion de
riesgos en Volkswagen Financial Services AG es la separacion clara
e inequivoca de tareas y dreas de responsabilidad, tanto a nivel
organizacional como en términos de personal, entre la tenedora
(drea de Gestion de Riesgos del Grupo) y los mercados (gerencia
local de riesgos) a fin de garantizar que el sistema sea plenamente
funcional en todo momento y sin importar el personal especifico
que esté involucrado en ello.

Una de las funciones del drea de Gestion de Riesgos
del Grupo es brindar un esquema de restricciones para la
organizacion del sistema respectivo; esta funcién incluye la
elaboracion de directrices normativas sobre riesgos, el desarrollo
y mantenimiento de metodologias y procesos correspondientes a
la gestion de riesgos, asf como la emision y monitoreo de normas
marco internacionales para los procedimientos a ser utilizados
alrededor del mundo.

En particular, estas actividades implican el suministro
de modelos para llevar a cabo evaluaciones crediticias, la
cuantificacién de los tipos de riesgo pertinentes para Volkswagen
Financial Services AG, la determinacién de la capacidad para
asumir riesgos, asi como la medicién de garantias. Por lo tanto, el
drea de Gestion de Riesgos del Grupo es responsable de identificar
posibles riesgos, asi como analizar, cuantificar y evaluar los
mismos y determinar las medidas resultantes para gestionarlos.
El drea de Gestion de Riesgos del Grupo es una unidad neutral
e independiente que reporta al Consejo de Administracién de
Volkswagen Financial Services AG.

Las unidades locales de gestion de riesgos se aseguran de que
se implementen y cumplan los requisitos especificados por el drea
de Gestion de Riesgos del Grupo en cada mercado.

Porsu parte, launidad local de gestion de riesgos es responsable
del disefio detallado de estructuras locales para los modelos y
procedimientos utilizados con el fin de medir y gestionar riesgos,
asf como llevar a cabo una implementacion a nivel local desde una
perspectiva técnica y una de procesos. Adicionalmente, existe una
Iinea de reporte directa de la gerencia local de riesgos hacia el drea
de Gestion de Riesgos del Grupo.

En virtud de su importancia como compafiia, Volkswagen
Financial Services AG se encuentra aun bajo la supervision
del Banco Central Europeo (BCE) bajo el Mecanismo Unico de
Supervisiéon (SSM, por sus siglas en inglés). Como resultado,
Volkswagen Financial Services AG intercambia informacion
constantemente con el Equipo de Supervisién Conjunta del BCE.

Informe sobre oportunidades y riesgos

Volkswagen Financial Services AG también estd sujeta a ciertos
requisitos bajo el Proceso de Revisién y Evaluacién Supervisora
(SREP, por sus siglas en inglés). En el ejercicio bajo revision,
Volkswagen Financial Services AG participé también en la prueba
de resistencia que llevaron a cabo la Autoridad Bancaria Europea
(EBA, por sus siglas en inglés) y el BCE en virtud del Mecanismo
Unico de Supervisién (SSM, por sus siglas en inglés). Los resultados
de esta prueba de resistencia confirmaron la “solidez” del modelo
de negocios que utiliza Volkswagen Financial Services AG y
condujeron a un impresionante resultado general (consultense
los resultados publicados para la prueba de resistencia EBA/ECB
2016).

Para resumir, el monitoreo continuo de riesgos, la
comunicacién transparente y directa con el Consejo de
Administracién, asi como la integracion de toda la informacién
obtenida del sistema de gestién de riesgos operativos, constituyen
las bases para la mejor explotaciéon posible del potencial de
mercado con base en una gestion consciente y efectiva del riesgo
general que enfrenta Volkswagen Financial Services AG.

ESTRATEGIA Y GESTION DE RIESGOS
Las decisiones fundamentales relativas a la estrategia y los
instrumentos de gestion de riesgos son responsabilidad del
Consejo de Administracion de Volkswagen Financial Services AG,
las administraciones de Volkswagen Bank GmbH, Volkswagen
Leasing GmbH y MAN Financial Services GmbH, asi como el
Consejo de Administracién de Volkswagen Versicherung AG.
Como parte de esta responsabilidad general, el Consejo
de Administraciéon de Volkswagen Financial Services AG ha
introducido un proceso de estrategias que cumple con los MaRisk,
yhaelaborado una estrategia de negocios y de riesgos. La estrategia
ROUTE2025 establece las visiones fundamentales del Consejo
de Administraciéon de Volkswagen Financial Services AG en
asuntos clave relacionados con la politica del negocio; asimismo,
incluye los objetivos para cada actividad de negocios principal y
las dreas estratégicas de accion tendientes a alcanzar los objetivos
correspondientes. Asimismo, la estrategia de negocios sirve como
punto de partida para crear una estrategia de riesgos consistente.
La estrategia de riesgos se revisa cada afio con base en un
inventario de riesgos, la capacidad para asumir riesgos y los
requisitos legales aplicables. Adicionalmente, se lleva a cabo una
revisién por separado cuando eventos especificos obligan a ello
y se ajusta la estrategia de riesgo cuando es conveniente y asi se
analiza con el Comité de Vigilancia de Volkswagen Financial
Services AG. La estrategia de riesgos describe los objetivos y
planes de accidn principales de gestién de riesgos para cada
categoria de riesgo tomando en cuenta el enfoque de la politica de
negocios (estrategia de negocios), asi como la tolerancia al riesgo y
el apetito del mismo. Ademads, se lleva a cabo una revisién anual
independientemente de si se han logrado los objetivos; las causas
de cualquier desviacion se analizan y, posteriormente, se abordan
con el Comité de Vigilancia de Volkswagen Financial Services AG.
La estrategia de riesgos a nivel del grupo incluye la totalidad
de los riesgos significativos, tanto cuantificables como no
cuantificables; cualesquiera detalles y especificaciones adicionales
respecto a las categorias de riesgo individuales se establecen en
sub-estrategias de riesgo y estan incluidos en requisitos operativos
como parte de la ronda de planeacion.
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Informe sobre oportunidades y riesgos

El Consejo de Administracion de Volkswagen Financial Services
AG es responsable de implementar la estrategia de riesgos de todo
el grupo dentro de Volkswagen Financial Services AG, la cual se
definié conforme a su responsabilidad general. Una vez que se
adopta la estrategia de negocios y riesgos para todo el grupo, se da
a conocer dentro del subgrupo de Volkswagen Financial Services
AG.

INVENTARIO DE RIESGOS

El objetivo del inventario de riesgos, el cual debe ser realizado
al menos una vez al afo, es identificar las principales categorias
de riesgos. Para ello, se investigan todas las categorias de riesgos
conocidas a fin de establecer si provienen de Volkswagen
Financial Services AG. En el inventario de riesgos, las categorias
correspondientes son inspeccionadas a mayor detalle, se
cuantifican o, si esto no fuere posible, son valuadas por expertos y,
posteriormente, son evaluadas fin de determinar si tienen alguna
importancia para el Grupo.

A partir del inventario de riesgos realizado con la base de
datos al 31 de diciembre de 2015, se lleg6 a la conclusion de que
las siguientes categorias de riesgo cuantificable deberian ser
clasificadas como importantes: riesgo de incumplimiento de
contraparte, riesgo de resultados, riesgo de valor residual directo,
riesgo de mercado, riesgo de liquidez y riesgo operativo. Asimismo,
se concluyd que el riesgo reputacional y el estratégico, los cuales no
son cuantificables, también deben considerarse significativos. E1
riesgo residual indirecto y el riesgo de seguro se clasificaron como
poco significativos, dado que representaban una proporcién baja
del riesgo general a nivel del Grupo. Asimismo, se toman en cuenta
otras subcategorias de riesgos existentes dentro de las categorias
antes mencionadas.

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

Se ha establecido un sistema para determinar la capacidad de
Volkswagen Financial Services AG para asumir riesgos. El sistema
realiza una comparacion del riesgo econdmico contra los recursos
financieros disponibles, a lo cual se denomina el potencial de toma
de riesgos. Una institucion cuenta con la capacidad para asumir
su riesgo si, al menos, todos los riesgos importantes a los que se
encuentra expuesta se encuentran cubiertos en todo momento por
su potencial para tomar riesgos.

Los resultados de este inventario de riesgos proporcionan la
base para el nivel de detalle en el disefio del proceso de gestion de
riesgos y para su inclusion en la capacidad para asumir riesgos.
A la par de la préctica bancaria estdndar, se valoran los riesgos a
través del método de la red.

Informe combinado de la administracion

Los riesgos principales se cuantifican como parte del andlisis
de la capacidad para asumir riesgos utilizando un enfoque de
negocio en marcha con un nivel de confianza estdndar de 90%
(excepcion: riesgo de liquidez [riesgo de financiamiento] con un
nivel de confianza de 99%) y un horizonte de tiempo de un afio.
La capacidad para asumir riesgos se analiza también utilizando
el enfoque de negocio en liquidacién, sumado al de negocio en
marcha.

Ademds, Volkswagen Financial Services AG utiliza un sistema
de limites derivado del andlisis de la capacidad para asumir
riesgos, destinado a administrar especificamente el capital para
la cobertura de riesgos de conformidad con el nivel de tolerancia
al riesgo que hayan determinado el Consejo de Administracion
de Volkswagen Financial Services AG y las administraciones de
Volkswagen Bank GmbH y Volkswagen Leasing GmbH. Cabe
sefialar que Volkswagen Versicherung AG posee su propio sistema
de Iimites.

El establecimiento del sistema de limites de riesgo como un
componente central de la asignacion de capital limita el riesgo en
distintos niveles, salvaguardando asi la capacidad para asumir
riesgos de cardcter econdmico del subgrupo. El potencial de
toma de riesgos se determina a partir de los componentes de
capital y resultados disponibles, sujeto a diversas deducciones.
En concordancia con la tolerancia a riesgos del Consejo de
Administracién de Volkswagen Financial Services AG, solo una
parte de este potencial de toma de riesgos se especifica como un
techo en la forma de un limite del riesgo general.

El limite del riesgo general se distribuye en riesgo de
incumplimiento de contraparte, riesgo de valor residual, riesgo
de mercado, riesgo de liquidez (riesgo de financiamiento) y riesgo
operativo para los objetos de monitoreo y control operativos. En
este proceso, el limite asignado al riesgo de incumplimiento de
contraparte, ya en s{ mismo una categoria decisiva de riesgo, se
subdivide en limites individuales para riesgo crediticio, riesgo de
accionista, riesgo de emisora y riesgo de contraparte.

En una segunda etapa, los limites para las categorias de riesgo
(con excepcion de aquellos para el riesgo de accionista, riesgo
de emisora, riesgo de contraparte y riesgo de liquidez [riesgo de
financiamiento]) estdn desglosados y se asignan a las compafiias
individuales.

El sistema de limites brinda a la administracién una
herramienta que le permite cumplir con sus responsabilidades
directivas de tipo estratégico y operativo de conformidad con los
requisitos legales aplicables.

El riesgo econdmico general de Volkswagen Financial Services
AG al 30 de septiembre de 2016 ascendia a €3,200 millones. La
distribucién de este riesgo total por categoria de riesgo individual
se realizé de la siguiente forma:
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DISTRIBUCION DE RIESGOS POR TIPO DE RIESGO
al 30 de septiembre de 2016

Riesgo crediticio
Riesgo de accionista,
emisora y contraparte
Riesgo de resultados

7

Riesgo operativo

CAMBIOS EN RIESGOS, POR CATEGORIA DE RIESGO

PROPORCION

MILLONES DE € (PORCENTAJE)
Sep., 30 Dic. 31, Sep., 30 Dic. 31,
2016 2015 2016 2015

Categoria de riesgo

Riesgo crediticio m 1,170 T 43
Riesgo de accionista, - -

emisora y contraparte 52 29 2 1
Riesgo de valor residual 635 537 20 20
Riesgo de resultados 461 313 14 12
Riesgo de mercado 100 99 3 4
Riesgo de liquidez

(riesgo de financiamiento) 31 29 1 1
Riesgo operativo 330 248 10 9
Otros riesgos"* 160 265 5 10

Total 3,206 2,690 100 100

1 Cifra total para riesgos importantes no cuantificables: riesgo reputacional y riesgo estratégico
2 Incluidos riesgos por €138 millones provenientes de MAN FS al 31 de diciembre de 2015

El potencial de toma de riesgos, que ascendia a €5,500 millones
al 30 de septiembre de 2016, estaba compuesto por capital
reportado mads el resultado pronosticado para los siguientes doce
meses (€16,900 millones general) menos requisitos regulatorios
de fondos minimos propios (€10,200 millones), asi como otras
partidas de ajuste (€1,200 millones). Al 30 de septiembre de
2016, los riesgos descritos anteriormente hicieron uso del 58% del
potencial de toma de riesgos.

En el periodo que va del 1 de enero de 2016 al 30 de septiembre
de 2016, el uso maximo del potencial de toma de riesgos de
conformidad con la directiva Pillar II fue de 58%.

Informe sobre oportunidades y riesgos

Hasta el 31 de diciembre de 2016, no habia indicios de cambios
significativos en el uso del potencial de toma de riesgos.

Ademads de determinar la capacidad para asumir riesgos
en un escenario normal, Volkswagen Financial Services AG
también lleva a cabo pruebas de resistencia en todo el Grupo y
entre instituciones, presentando los resultados directamente
al Consejo de Administracion. Las pruebas de resistencia se
utilizan para inspeccionar el impacto potencial que ciertos
eventos, excepcionales pero plausibles, podrian tener en la
capacidad para asumir riesgos y el desempefio de los resultados
de Volkswagen Financial Services AG. El fin de estos escenarios
es facilitar una identificacion temprana de aquellos riesgos que
se verian particularmente afectados por las tendencias simuladas
en los escenarios, de modo que pueda aplicarse oportunamente
cualquier medida correctiva que sea necesaria. Las pruebas
de resistencia incluyen tanto escenarios histdricos (tales como
una réplica de la crisis financiera de los afios 2008 a 2010) como
escenarios hipotéticos (por ejemplo, una crisis econdmica a nivel
global o un fuerte descenso en las ventas del Grupo Volkswagen).
Adicionalmente, se utilizan pruebas de resistencia inversa para
identificar los eventos que podrian representar una amenaza para
la capacidad del Grupo de continuar como un negocio en marcha.

Los cdlculos de la capacidad para asumir riesgos confirmaron
que todos los riesgos importantes que podrian haber afectado en
forma adversa la situacién financiera o el desempefio financiero
fueron cubiertos en todo momento y en forma adecuada por el
potencial de toma de riesgos disponible. En el periodo de referencia,
la Comparifa gestiond el riesgo de modo que el potencial de toma
de riesgos utilizado estuvo por debajo del limite de riesgo general
establecido a nivel interno. Las pruebas de resistencia no indican
la necesidad de emprender acciones.

CONCENTRACIONES DE RIESGO

Volkswagen Financial Services AG es un proveedor cautivo

de servicios financieros en el sector automotriz. El modelo de

negocios, el cual se enfoca en promover la venta de vehiculos de

las distintas marcas del Grupo Volkswagen, causa concentraciones

de riesgo, lo cual puede adquirir diversas formas.
Las concentraciones de riesgo pueden surgir de una

distribucion dispar de actividades en la que:

> solo unos pocos deudores/contratos representan una
considerable proporcién de los créditos (concentraciones de
contraparte)

> unnumero escaso de sectores representa una vasta proporcion
de los créditos (concentraciones de sector)

> una gran parte de los créditos se otorgan a negocios ubicados
dentro de una drea geogréafica definida (concentracion
regional)

> los créditos/cuentas por cobrar se garantizan por un solo tipo
de colateral o por una gama limitada de tipos de colateral
(concentracion de colateral)

> los valores residuales sujetos a riesgo estdn limitados a un
pequefio nimero de segmentos de vehiculos o modelos
(concentracion de valor residual); o

> los ingresos de Volkswagen Financial Services AG provienen
de solo algunas fuentes (concentracidn de ingresos).

Uno de los objetivos de la politica de riesgos de Volkswagen
Financial Services AG es reducir tales concentraciones mediante
una amplia diversificacion.
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Informe sobre oportunidades y riesgos

Las concentraciones de contraparte provenientes de
financiamiento de clientes son solo de menor importancia en
Volkswagen Financial Services AG debido a la amplia proporcién
del negocio que estd representado por créditos minoristas. Desde
una perspectiva regional, Volkswagen Financial Services AG
tiene una concentracién de negocios en el mercado alemdn, pero
pretende lograr una amplia diversificacion a nivel nacional dentro
del pais.

En contraste, las concentraciones de sector en el negocio
de concesionarios son parte de la naturaleza del negocio para
un proveedor cautivo y, por tanto, estas concentraciones se
analizan de manera individual. En términos generales, no se ha
identificado impacto especifico alguno, ni siquiera en periodos de
desaceleracion econdmica, como la pasada crisis econdmica.

De igual modo, un proveedor cautivo no puede evitar
concentraciones de colateral, dado que el vehiculo constituye el
activo de garantia predominante en virtud del modelo de negocios.
Podrian surgir riesgos a partir de concentraciones de colateral si
las tendencias de precios a la baja en los mercados o segmentos
de vehiculos seminuevos condujeran a menores recursos
provenientes de la recuperacion de activos y, como consecuencia,
tuviera lugar una caida en el valor del colateral. Sin embargo, en
términos de los vehiculos utilizados como colateral, Volkswagen
Financial Services AG goza de una amplia diversificacién a lo
largo de todos los segmentos vehiculares (consulte el siguiente
diagrama) con base en una amplia gama de vehiculos de las
diferentes marcas en el Grupo Volkswagen.

ESTRUCTURA DE COLATERALES AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2016
cifras en %

Autos compactos I 26
Camionetas de

gran capacidad 3

Segmento premium I 6

Tamafio medio I 16

Minis N 3

Minivans 0

SUV I 15

Autos compactos [N 10

Autos deportivos Il 2

Camionesy autobuses NN 6

Superior a tamafio medio N 3
Vehiculos utilitarios

yautocaravanas I 10

Motocicletas 0

Otros 0

Informe combinado de la administracion

Esta amplia diversificacion de vehiculos implica también que
no existe una concentracion de valor residual en Volkswagen
Financial Services AG.

La concentracién de ingresos surge de la naturaleza misma
del modelo de negocios; la funcién particular de la Compaiifa
en la que ayuda a promover las ventas en el Grupo Volkswagen
da origen a ciertas dependencias que afectan directamente al
crecimiento de los ingresos.

INFORMES DE RIESGOS

Se elaboran informes de riesgos para el Consejo de Administracion
y el Comité de Vigilancia en forma trimestral con un formato de
reporte integral de gestion de riesgos. El punto de partida para
el informe sobre gestion de riesgos es la capacidad de asumir los
mismos, dada su importancia desde una perspectiva de riesgos
para que el negocio continie existiendo exitosamente como
un negocio en marcha. Para ello, se presenta la derivacion del
potencial disponible de toma de riesgos y el uso de los limites de
cada una de las categorias de riesgo, tanto a nivel acumulado como
a nivel de la compania. Adicionalmente, el drea de Gestion de
Riesgos del Grupo emite informes sobre riesgo de incumplimiento
de contraparte, riesgo directo de valor residual, riesgo de
mercado, riesgo de liquidez, riesgo operativo y riesgo de seguro,
tanto a nivel general como -principalmente para mercados- al
detalle. Estos informes incluyen informacion cuantitativa (datos
financieros) al igual que elementos cualitativos en la forma de
evaluaciones de la situacion actual y desarrollos esperados,
incluyendo recomendaciones para implementar acciones cuando
sea conveniente. Asimismo, se elaboran reportes adicionales para
categorias de riesgo especificas y se generan reportes especiales a
nivel del Grupo segun sea necesario para complementar el sistema
de informes periédicos.

La alta calidad de la informacién contenida en los reportes
de gestion de riesgos, en cuanto a estructuras y desarrollo en los
portafolios, es mantenida a través de un proceso de refinamiento
constante y ajuste continuo en concordancia con las circunstancias
actuales.

PROCESO DE NUEVOS PRODUCTOS Y NUEVOS MERCADOS

Antes de lanzar nuevos productos o comenzar actividades en
nuevos mercados, Volkswagen Financial Services AG deberd
primero ejecutar su proceso para nuevos productos y nuevos
mercados. Todas las dreas involucradas, tales como Gestién
de Riesgos, Contralorfa, Contabilidad, Asuntos Juridicos,
Cumplimiento, Tesorerfa, IT, son incorporadas al proceso. El
proceso para cada nueva actividad implica la preparacion de un
concepto por escrito, el cual incluye un andlisis de los riesgos
en relacion con el nuevo producto o mercado y una descripcion
de las posibles implicaciones para la gestion de los riesgos.
Los miembros pertinentes del Consejo de Administraciéon de
Volkswagen Financial Services AG son los responsables de emitir
las aprobaciones o rechazos correspondientes y, en el caso de
nuevos mercados, dicha responsabilidad recaerd también en los
miembros del Comité de Vigilancia de Volkswagen Financial
Services AG.
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RESUMEN DE CATEGORIAS DE RIESGO

Riesgos financieros Riesgos no financieros

Riesgo de incumplimiento de contraparte Riesgo operativo

Riesgo de mercado Riesgo de cumplimiento y conducta

Riesgo de liquidez Riesgo de outsourcing

Riesgo de valor residual Modelo de riesgo

Riesgo de resultados Riesgo estratégico

Riesgo de seguro Riesgo reputacional

RIESGOS FINANCIEROS

Riesgo de incumplimiento de contraparte

Elriesgo de incumplimiento de contraparte se refiere a una posible
desviacion negativa entre los resultados reales y los pronosticados
respecto al riesgo de contraparte. El resultado pronosticado
se ve excedido si la pérdida en la que se haya incurrido como
consecuencia de algiin incumplimiento o cambio en la calificacién
crediticia es superior a la pérdida esperada.

En Volkswagen Financial Services AG, el riesgo de
incumplimiento de contraparte abarca las siguientes categorias de
riesgo: riesgo crediticio, riesgo de contraparte, riesgo de emisora,
riesgo pais, riesgo de accionista y riesgo de incumplimiento de
contraparte, segun la directiva Solvencia II.

Riesgo crediticio

El riesgo crediticio se define como el peligro de incurrir en
pérdidas como resultado de algtin incumplimiento en un negocio
con clientes, especificamente el incumplimiento del deudor
o arrendatario. Los créditos y cuentas por cobrar a entidades
del Grupo Volkswagen también se incluyen en el andlisis. El
incumplimiento es producto de la insolvencia o la renuencia a
pagar por parte del deudor o el arrendatario, lo cual incluye toda
situacion en que la contraparte no realiza a tiempo pagos de
intereses o de capital o se abstiene de pagar los montos completos.

El riesgo crediticio, el cual también incluye el riesgo de
incumplimiento de contraparte en relacion con arrendamientos,
representa, por mucho, la mayor proporcion de las exposiciones a
riesgos en la categoria de incumplimiento de contraparte.

El objetivo de un sistema de monitoreo sistemédtico de riesgo
crediticio es identificar insolvencias potenciales de deudores o
arrendatarios en una etapa temprana, comenzar las acciones
correctivas necesarias con respecto a todo incumplimiento
potencial en forma oportuna y anticipar posibles pérdidas,
reconociendo los correspondientes ajustes a la baja o reservas.

Si tiene lugar un incumplimiento en el pago de créditos,
esta situacion representa la pérdida de un activo del negocio, lo
cual tiene un impacto negativo en la situacion y el desempefio
financieros, dependiendo del monto de la pérdida. Si, por ejemplo,
una desaceleracion econdmica condujera a un mayor nuimero
de insolvencias o una menor disposicion de los deudores o
arrendatarios a realizar los pagos correspondientes, se requerird
el reconocimiento de un mayor gasto por ajustes a la baja, lo que, a
su vez, tendria un efecto adverso en la utilidad de operacion.

Informe sobre oportunidades y riesgos

Identificacidn y evaluacion de riesgos

Lasdecisionesrelativas a financiamientos y créditos en Volkswagen
Financial Services AG son tomadas principalmente con base en la
verificacion crediticia del deudor; estas verificaciones crediticias
utilizan sistemas de -calificacion o puntuacién, los cuales
proporcionan a los departamentos correspondientes una base
objetiva para tomar una decisién con respecto a un crédito o un
arrendamiento.

Los requisitos para desarrollar y llevar los sistemas de
calificacién estdn contenidos en un conjunto de instrucciones
de procedimiento. La Compaiifa cuenta también con un manual
de calificacion que especifica la forma en que los sistemas en la
materia serdn aplicados como parte del proceso de aprobacién
de créditos. En forma similar, otros procedimientos por escrito
contienen los pardmetros para desarrollar, utilizar y validar los
sistemas de puntuacion en el negocio minorista.

A fin de cunatificar el riesgo crediticio, una pérdida esperada
(EL, por sus siglas en inglés) y una pérdida no esperada (UL, por
sus siglas en inglés) son determinadas a nivel de portafolio para
cada entidad. La UL es el valor en riesgo (VaR) menos la EL. El
célculo utiliza un modelo de factor individual asintético de riesgos
(modelo ASRF, por sus siglas en inglés) de conformidad con los
requisitos de capital especificados por el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (férmula Gordy), teniendo en cuenta las
evaluaciones de calidad crediticia de los sistemas individuales de
calificacién y puntuacion utilizados.

Sistemas de calificacién para clientes corporativos

Volkswagen Financial Services AG utiliza sistemas de calificacién
para evaluar la calidad crediticia de sus clientes corporativos;
estas evaluaciones toman en cuenta tanto factores cuantitativos
(principalmente datos obtenidos de los estados financieros
anuales) como factores cualitativos (tales como los prospectos para
futuro crecimiento de la compaiifa, calidad de la administracion,
entorno de mercado y de la industria, asi como el historial de pagos
del cliente). Cuando la evaluacion crediticia ha sido concluida, se
asigna al cliente una clase de calificacion, la cual estd vinculada a
una probabilidad de incumplimiento. Durante la mayor parte del
tiempo, se utiliza una aplicacién de calificacién basada en flujo de
trabajo y mantenida a nivel central para respaldar este analisis de
la calidad crediticia. La calificacion asignada al cliente sirve como
una base importante para tomar decisiones sobre si se otorgara o
renovard un crédito, o bien para decisiones sobre reservas.

Sistemas de puntuacion en el sector minorista

Con el objeto de determinar la calidad crediticia de clientes
minoristas, se incorporan sistemas de puntuacién a los procesos
para la aprobacidn de créditos y para la evaluacién del portafolio
existente. Estos sistemas de calificacion brindan una base
objetiva para tomar decisiones crediticias. Los sistemas utilizan
informacion relativa al deudor en cuestion, que esté disponible
a nivel interno y externo, y calculan la probabilidad de que se
incurra en un incumplimiento con respecto al crédito solicitado,
por lo general con la ayuda de métodos estadisticos con base en
datos histéricos que abarcan cierto nimero de afios. Un enfoque
alternativo adoptado para portafolios mds pequeiios o de bajo
riesgo utiliza también sélidas tarjetas genéricas de puntuacion,
asi como sistemas expertos para evaluar el riesgo involucrado en
las solicitudes de crédito.
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Con el fin de clasificar el riesgo en el portafolio de créditos,
se utilizan tanto tarjetas de puntuaciéon conductuales como
procedimientos de estimacion sencillos a nivel de conjunto
de riesgos, dependiendo del tamafo del portafolio y el riesgo
inherente al mismo.

Supervisidn y revision de sistemas corporativos y minoristas

Los modelos y sistemas supervisados por el area de Gestién de
Riesgos del Grupo son validados y monitoreados de manera
periddica, utilizando modelos de procedimiento estandarizados
para sistemas de clasificacion de riesgos. Los modelos y
sistemas se ajustan y perfeccionan, segin sea requerido. Estos
procedimientos de revisién son aplicados a modelos y sistemas
con el fin de evaluar la calidad crediticia y estimar la probabilidad
de incumplimiento (como sistemas de calificacién y puntuacion),
asi como a los modelos utilizados para calcular la pérdida en caso
de impago y estimar los factores de conversién de créditos.

Con respecto a los modelos y sistemas minoristas para la
evaluacion crediticia supervisada por unidades locales de gestion
de riesgos fuera de Alemania, el drea de Gestion de Riesgos del
Grupo revisa la calidad de estos modelos y sistemas con base en
los procesos de validacién implementados a nivel local, determina
planes de accién en colaboracion con las unidades de gestion
de riesgos, si se identificara la necesidad de implementar una
accion, y monitorea la implementacion de los planes de accion
correspondientes. En el proceso de validacidn, se pone particular
atencion en la revision de la facultad excluyente de los modelos
y una evaluacién respecto a si la calibracion del modelo es
adecuada para el riesgo o no. Los modelos y sistemas para clientes
corporativos se manejan en la misma forma, aunque se utiliza un
enfoque centralizado para su supervisién y validacion.

Colateral

La regla general es que las transacciones crediticias se
garantizan mediante un colateral en consonancia con el riesgo.
Adicionalmente, las reglas generales especifican los requisitos
que deben ser satisfechos mediante un colateral, asi como los
procedimientos y bases de evaluacién. Otras normas locales
(politicas en materia de colaterales) establecen valores especificos
y requisitos regionales especificos que deben ser observados.

Los valores en las politicas de colaterales se basan en datos
histdricos y la experiencia acumulada por los expertos a lo largo
de varios afios. Dado que las actividades operativas de Volkswagen
Financial Services AG se enfocan en el financiamiento minorista,
financiamiento de concesionarios y arrendamiento de vehiculos,
estos ultimos son sumamente importantes como activos en
colateral. Por este motivo, las tendencias en los valores de mercado
de vehiculos son estrechamente monitoreadas y analizadas. Los
procedimientos establecen ajustes a los sistemas de evaluacion
y los procesos de recomercializacion de vehiculos ante cambios
importantes en los valores de mercado de los vehiculos.

El drea de Gestion de Riesgos del Grupo lleva a cabo también
pruebas periddicas de aseguramiento de calidad respecto a
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las politicas locales en materia de colaterales, lo cual incluye
una revision del valor de los colaterales y la implementacion de
cualquier ajuste necesario.

Reservas

El célculo de las reservas se basa en el modelo de pérdida incurrida
de conformidad con la NIC 39 y deriva también de los procesos de
calificacién y puntuacion.

Con respecto a créditos y cuentas por cobrar deteriorados,
también se realiza una distincién entre créditos y cuentas por
cobrar de gran y escasa importancia. Se reconocen reservas
especificas con respecto a créditos y cuentas por cobrar
significativos que presentan deterioro en tanto que, para créditos
y cuentas por cobrar de poca importancia, se reconocen reservas
especificas evaluadas a nivel de grupo. Asimismo, se reconocen
reservas para el portafolio (global) a fin de cubrir cuentas por
cobrar o créditos deteriorados para los cuales no se hayan
reconocido reservas especificas.

Los siguientes valores promedio han sido determinados
para el portafolio activo total (es decir, el portafolio de créditos
y cuentas por cobrar que no estd en incumplimiento) con base
en un horizonte de tiempo de 12 meses: una probabilidad de
incumplimiento (PD) de 2.8% (3.2%); severidad (LGD) de 32.6%
(30.9%); y volumen total de créditos y cuentas por cobrar con base
en el portafolio activo de €103,500 millones (€95,800 millones).

Monitoreo y control de riesgos

El drea de Gestion de Riesgos del Grupo establece restricciones
marco para la gestion del riesgo crediticio; dichas restricciones
constituyen el marco externo obligatorio del sistema central de
gestion de riesgos, dentro del que las divisiones/mercados pueden
operar en términos de sus actividades, planeacion, decisiones,
etc. en materia de politica de negocios, en cumplimiento con la
autoridad asignada.

Se utilizan los debidos procesos para monitorear todo crédito
relativo a las circunstancias financieras, colateral y cumplimiento
con los limites, obligaciones contractuales y condiciones internas y
externas. Para este fin, se transmiten las exposiciones a una forma
adecuada de supervision o soporte dependiendo del contenido
de riesgo (administracién de créditos normal, intensificada o
problemdtica). El riesgo crediticio se gestiona de igual manera
utilizando limites de referencia determinados por Volkswagen
Financial Services AG y especificados en forma separada para
cada compaiifa en particular.

Para monitorear el riesgo a nivel de cartera, se utiliza una
calificacion de portafolio de riesgo crediticio, junto con un
andlisis del desglose de los riesgos esperados e inesperados; dicha
calificacion integra varias medidas de riesgo en un solo indicador,
facilitando de ese modo la comparabilidad entre los portafolios
internacionales de Volkswagen Financial Services AG. Asimismo,
el drea de Gestion de Riesgos del Grupo, asi como la de Andlisis
Crediticio, llevan a cabo revisiones en las compafifas si fuere
evidente la existencia de algin problema.
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Desarrollo

Portafolio minorista

En el ejercicio 2016, se alcanzé mayor crecimiento en el volumen
de créditos y cuentas por cobrar dentro del negocio minorista con
base en el programa de promocidn de ventas que se establecidé con
las marcas y la continua expansion del negocio de flotillas. Al igual
que en el ejercicio anterior, el mercado alemén fue fundamental
para impulsar el crecimiento con base en la estabilidad del
entorno para su mercado de vehiculos. En el Reino Unido se
observé un crecimiento significativo y estable del portafolio en
la moneda local. Sin embargo, el volumen de créditos y cuentas
por cobrar solo se incremento ligeramente cuando se convirtié a
euros, debido a la caida en el valor de la libra esterlina. Los retos
que implica la situacién macroecondmica actual y el declive en
el mercado de vehiculos en Brasil impactaron negativamente
el desarrollo del portafolio brasilefio y llevaron a una caida
significativa en el mismo durante el ejercicio 2016, si se mide en la
moneda local (real). En términos de euros, el volumen de créditos
y cuentas por cobrar no se ha modificado practicamente por los
efectos de la moneda.

DESGLOSE DEL VOLUMEN DE CREDITOS POR REGION
en millones de €

Informe sobre oportunidades y riesgos

En términos generales, el riesgo crediticio en el portafolio
minorista de Volkswagen Financial Services AG continud estable.
Asimismo, para el Grupo Volkswagen, la cuestién del diésel no
tuvo impacto alguno en el portafolio minorista de Volkswagen
Financial Services AG en 2016.

Portafolio corporativo

Larecuperacién econémicasostenida enlos mercados europeosyla
correspondiente estabilizacion de los mercados automotrices tuvo
un efecto positivo sobre el portafolio corporativo de Volkswagen
Financial Services AG en 2016; dicha tendencia se ve reflejada en
el aumento del volumen de créditos y cuentas por cobrar. En el
mercado britdnico, la caida del valor de la libra esterlina llevo a
una contracciéon mas pronunciada en el volumen de créditos y
cuentas por cobrar medidos en euros en comparacion con la cifra
del volumen equivalente en moneda local. En términos generales,
el riesgo crediticio en el portafolio corporativo de Volkswagen
Financial Services AG continug estable. Para el Grupo Volkswagen,
la cuestion del diésel no tuvo impacto alguno en el portafolio
corporativo de Volkswagen Financial Services AG en 2016.

Datos al 30 de septiembre de 2016
Datos al 31 de diciciembre de 2015

Alemania I —— i?.g%?
Europa‘ I —— 22,222
Asia-Pacifico GGG B'gﬁ
Latinoamérica® N ?.;gg

1 Laregion Europa no incluye a Alemania.
2 laregion Latinoamérica abarca a los mercados de México y Brasil.

Riesgo de contraparte/emisora
Volkswagen Financial Services AG define el riesgo de contraparte
como el riesgo de una pérdida financiera que pudiera derivarse de
inversiones monetarias, o bien de inversiones en valores o pagarés,
si la contraparte omitiere realizar pagos de intereses o de suerte
principal conforme a lo requerido contractualmente. De igual
forma, el riesgo de emisora es el de que la emisora de un producto
financiero pudiera volverse insolvente durante el vencimiento del
producto y, como consecuencia, una parte o la totalidad del capital
invertido, incluyendo los pagos de intereses esperados, debe ser
cancelada contablemente.

El riesgo de contraparte surge en relacion con depdsitos
interbancarios a plazo y a un dia, asi como con derivados y la
adquisicion de unidades de fondos de pensiones como parte de

las reservas de beneficios de pensiones para empleados. El riesgo
de emisora se deriva de la adquisicion de valores para optimizar
la administracion de la liquidez y cumplir con requisitos legales
y/o regulatorios. El objetivo principal en la gestion del riesgo
de contraparte y de emisora es identificar los incumplimientos
potenciales en forma oportuna, de modo que se puedan emprender
las acciones correctivas necesarias tan pronto como sea posible.
Otro objetivo importante es garantizar que la Compafifa asuma
riesgos Unicamentes dentro de los limites aprobados.

Si se materializara un riesgo de contraparte o de emisora,
ello representaria la pérdida potencial de un activo del negocio,
lo cual tendria un impacto negativo en la situacion financiera y
el desempeiio financiero, dependiendo del monto de la pérdida.

Volkswagen Financial Services AG / Reporte Anual 2016
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Informe sobre oportunidades y riesgos

Identificacidn y evaluacién de riesgos

Tanto el riesgo de contraparte como el riesgo de emisora se
registran como componentes del riesgo de incumplimiento de
contraparte. Ambas categorias de riesgos se determinan utilizando
la simulacién de Monte Carlo para calcular la pérdida no esperada
(valor en riesgo y déficit esperado) y la pérdida esperada tanto ante
un escenario normal como uno de estrés.

Monitoreo y control de riesgos

Con el fin de establecer un monitoreo y control efectivos, los limites
al volumen se especifican por adelantado para cada contraparte
y emisora; el drea de Backoffice de Tesoreria es responsable de
monitorear el apego a estos limites en forma diaria. El limite al
volumen se establece en un nivel adecuado que funciona segin
las necesidades y se basa en la evaluacidn crediticia. El drea de
Anélisis Crediticio es responsable de la clasificacion inicial y de
las revisiones periddicas posteriores. La unidad de Gestion de
Riesgos del Grupo evalta el riesgo de contraparte y de emisora
mensualmente. La presentacion de informacion sobre el riesgo de
contraparte y de emisora al Consejo de Administracion se incluye
en el informe mensual de riesgo de mercado y en el informe
trimestral de gestion de riesgos.

Riesgo pais

El riesgo pafs se refiere a los riesgos inherentes a las transacciones
internacionales que no sean atribuibles a la contraparte en si,
sino que surjan debido al domicilio de esta dltima en un pais
que no sea Alemania. Por ejemplo, las tendencias politicas o
econdmicas causadas por una crisis o ciertas dificultades que
afecten al sistema financiero completo en el pais en cuestion
podria implicar que los servicios transfronterizos que conllevan
el movimiento de capital no puedan llevarse a cabo debido al
traslado de problemas atribuibles a las acciones implementadas
por el gobierno extranjero correspondiente. E1 Grupo necesitaria
tomar en cuenta el riesgo pais, en especifico en relacion con las
actividades de financiamiento e inversiones de capital en las que
estuvieran involucradas compafiias extranjeras y en relacién con
el negocio de crédito operado por las sucursales bancarias y de
arrendamiento. Dado el enfoque de las actividades de negocios
en el Grupo, existen pocas posibilidades de que surja algin riesgo
pais (como riesgo de tipo de cambio o riesgo legal).

Normalmente, Volkswagen Financial Services AG no tiene
créditos transfronterizos significativos para deudores fuera de la
base de consolidacion.

Asimismo, por lo regular Volkswagen Financial Services AG
no participa en negocios de créditos transfronterizos, salvo en
el caso de créditos inter-compafifa. El andlisis convencional de
riesgo pafs no es aplicable al negocio de otorgamiento de créditos
inter-compaiiia, ya que, si las dificultades descritas anteriormente
llegaren a ocurrir, el financiamiento de las entidades del Grupo
a través del otorgamiento de créditos podria extenderse de ser
necesario, garantizando con ello que las entidades continden
operando en el mercado estratégico en cuestion. Por estas razones,
no se ha presentado la necesidad de establecer limites en relacién
con el nivel general del negocio para paises o regiones, por ejemplo,
para limitar la transferencia de riesgos.
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Riesgo de accionista

El riesgo de accionista se refiere al riesgo de incurrir en pérdidas
con un impacto negativo en el valor en libros de una inversién
de capital después de las aportaciones de capital o créditos
tomados como capital (por ejemplo, aportaciones silenciosas) para
Volkswagen Financial Services AG. En principio, Volkswagen
Financial Services AG realiza Unicamente aquellas inversiones
de capital que le ayudan a cumplir sus objetivos sociales. Por lo
tanto, las inversiones deben respaldar sus propias actividades de
operacion y se pretende que estén en posesion de la Compatfifa por
un largo plazo.

Si el riesgo de accionista se llegara a materializar en la forma
de una pérdida de valor razonable o incluso la pérdida de una
inversion de capital, ello tendrfa un efecto directo sobre los datos
financieros correspondientes. De igual manera, los activos netos y
el desempetio financiero de Volkswagen Financial Services AG se
verian afectados adversamente por los ajustes a la baja reconocidos
en resultados.

Identificacion y evaluacion de riesgos

El riesgo de accionista se cuantifica con base en los valores
en libros de las inversiones de capital y una probabilidad de
incumplimiento y severidad asignados a cada inversion de
capital utilizando un modelo ASRF. Asimismo, se llevan a cabo
simulaciones en las que estdn involucrados escenarios de estrés
con migraciones de calificacion (altas y bajas) o pérdida completa
de inversiones de capital.

Monitoreo y control de riesgos

Las inversiones de capital estdn integradas a los procesos anuales
de estrategia y planeacion de Volkswagen Financial Services AG;
asimismo, influye en las politicas de negocios y riesgos de sus
inversiones de capital a través de su representacion en los érganos
de propiedad o de vigilancia correspondientes. Sin embargo,
la responsabilidad por el uso operativo de las herramientas de
gestion de riesgos recae en las unidades de negocios mismas.

Riesgo de incumplimiento de contraparte de acuerdo con la
directiva Solvencia Il

El riesgo de incumplimiento de contraparte de acuerdo con
la directiva Solvencia II se refiere al posible incumplimiento
de contrapartes, tales como reaseguradores, aseguradoras o
intermediarios de seguros. El riesgo de incumplimiento de
contraparte de acuerdo con la directiva Solvencia II se origina en
Volkswagen Financial Services AG unicamente de los negocios que
opera Volkswagen Versicherung AG.

En Volkswagen Versicherung AG, los créditos y cuentas por
cobrar de socios de reasegurador representan el componente mas
grande del riesgo de incumplimiento de contraparte, de acuerdo
con la directiva Solvencia II. El riesgo se monitorea principalmente
mediante la observacion regular de las calificaciones que se
emiten para reaseguradores y retrocesionarios. En general, solo se
llevan a cabo operaciones con reaseguradores y retrocesionarios
a los que se les ha emitido una calificacién externa equivalente
a una calificacién interna de Volkswagen Financial Services AG
clasificada como “muy buena calidad crediticia” o “buena calidad
crediticia”.
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Se deben establecer salvaguardas adecuadas cuando un
reasegurador o retrocesionario esté por debajo de la calificacion
crediticia minima requerida.

Identificacidn y evaluacion de riesgos

La importancia del riesgo de incumplimiento de contraparte de
conformidad con la directiva Solvencia II se examina a través de
una evaluacion cualitativa de los riesgos con base en la magnitud
de su pérdida y la probabilidad correspondiente de que ocurran.
El riesgo se cuantifica mediante los proyectos de especificaciones
técnicas mads recientes de la Autoridad Europea de Seguros y
Pensiones de Jubilacion (AESPJ) relativos a los requisitos conforme
a la Directiva Solvencia II.

Monitoreo y control de riesgos

La gestion de riesgos estd a cargo del drea local de Gestién de
Riesgos de Volkswagen Versicherung AG y verificé la plausibilidad
en colaboracién estrecha con el drea de Gestién de Riesgos del
Grupo. Posteriormente, los resultados se reportan a las unidades
correspondientes. La responsabilidad del monitoreo de riesgo
recae en el drea de Gestion de Riesgos del Grupo.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se refiere a la pérdida potencial derivada de
cambios adversos en los precios de mercado o en los pardmetros
que influyen en los precios. Volkswagen Financial Services AG estd
expuesta a riesgos de mercado importantes derivados de cambios
en los precios de mercado que activan un cambio en el valor de la
tasa de interés abierta o transacciones en moneda extranjera.

El objetivo de la gestién del riesgo de mercado es lograr que
las pérdidas financieras surjan lo menos posible de esta categoria
de riesgo. Teniendo esto en mente, el Consejo de Administracién
ha convenido en establecer limites para esta categoria de riesgo.
Si se exceden los limites, la situacién se escala al Consejo de
Administracién y al Comité de Administracién de Activos y
Pasivos (el Comité de ALM). Por su parte, el Comité de ALM
analiza y emprende las acciones pertinentes para reducir el riesgo.

Como parte de las actividades de gestion de riesgos, se incluye
el riesgo de mercado en el informe mensual de riesgos junto con un
andlisis transparente basado en el valor en riesgo (VaR), un célculo
que compense el riesgo de mercado total contra el nivel méaximo
de pérdida establecido para Volkswagen Financial Services AG y
recomendaciones con respecto a medidas objetivo para gestionar
el riesgo.

Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés se refiere a pérdidas potenciales que
pudieran surgir como resultado de cambios en las tasas de interés
del mercado, lo cual ocurre debido a divergencias en tasas de
interés entre las partidas de activos y pasivos en un portafolio
o en el balance general. Volkswagen Financial Services AG estd
expuesta a un riesgo de tasa de interés en su portafolio bancario.

Informe sobre oportunidades y riesgos

Los cambios en tasas de interés que hacen que se materialice un
riesgo de tasa de interés pueden tener un impacto negativo sobre
el desempeiio financiero.

Identificacidn y evaluacion de riesgos

El riesgo de tasa de interés para Volkswagen Financial Services
AG se determina como parte del proceso mensual de monitoreo
utilizando el método de valor en riesgo (VaR), con un periodo de
tenencia de 40 dfas y un nivel de confianza de 99%. El modelo se
basa en una simulacion histdrica y calcula las pérdidas potenciales
tomando en cuenta 1,000 fluctuaciones histéricas de mercado
(volatilidades). Las tasas de interés negativas también pueden
ser procesadas en la simulacion histdrica y son factorizadas a la
evaluacion de riesgos.

El VaR calculado para objetos de gestion operativa calcula
pérdidas potenciales bajo condiciones de mercado histdricas,
pero también se llevan a cabo pruebas de resistencia respecto a
situaciones futuras en las que las exposiciones a tasa de interés
estén sujetas a cambios excepcionales en las tasas de interés y en
escenarios del peor de los casos. Los resultados de las simulaciones
se analizan con el fin de evaluar si alguna de las situaciones podria
representar un riesgo potencial grave. Este proceso también
incluye la cuantificacién mensual y el monitoreo de los cambios
en el valor presente que se deriven de los escenarios de impacto de
tasas de interés de +200 puntos base y -200 puntos base, segtin lo
especificado por la Autoridad Federal de Supervision Financiera
(BaFin) de Alemania.

El cdlculo del riesgo de tasa de interés utiliza vencimientos
hipotéticos para tomar en cuenta prepagos al amparo de derechos
de terminacién. El comportamiento de los inversionistas con
dep6sitos indefinidos se analiza mediante modelos y métodos
internos para gestionar y monitorear el riesgo de tasa de interés.

Monitoreo y control de riesgos
El drea de Tesoreria es responsable de la gestion de este riesgo con
base en las decisiones tomadas por el Comité de ALM. El riesgo de
tasa de interés se gestiona mediante derivados de tasa de interés.
Asimismo, el drea de Gestién de Riesgos del Grupo es responsable
de monitorear y reportar el riesgo de tasa de interés.

Cada mes, se presenta ante el Consejo de Administracion
un informe sobre la ultima posicién relativa al riesgo de tasa de
interés en Volkswagen Financial Services AG.

Riesgo de tipo de cambio
El riesgo de tipo de cambio proviene de divergencias entre los
montos de las partidas de activos y pasivos denominados en
moneda extranjera. Sin embargo, las exposiciones abiertas
en monedas extranjeras de esta naturaleza estdn permitidas
Unicamente en casos individuales.

Si se llegaren a materializar riesgos de tipo de cambio, ello
podria llevar a pérdidas en todas las partidas afectadas por una
moneda extranjera.
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Informe sobre oportunidades y riesgos

Riesgo de precio de fondos

Elriesgo relacionado con inversiones en fondos surge de probables
cambios en los precios de mercado. El riesgo de precio de fondos
describe el riesgo de que cambios en los precios de mercado
causen una caida en el valor de los portafolios de instrumentos,
originando con ello una pérdida.

Volkswagen Financial Services AG estd expuesta a un riesgo de
preciode fondos derivados de sus acuerdos de beneficios posempleo
que se financian a través de activos de planes de pensiones que
constan de inversiones en fondos. Volkswagen Financial Services
AG y Volkswagen Bank GmbH se han comprometido a cumplir
con estas obligaciones de pensiones si los derechos garantizados
de los empleados ya no pudieren ser satisfechos a partir del fondo
de pension.

Desarrollo

En términos generales, el riesgo de mercado permanecio estable
durante el periodo de referencia. Por su parte, el riesgo cuantificado
se mantuvo en todo momento dentro de los limites especificados.

Riesgo de liquidez
El riesgo de liquidez es el riesgo de un desviacion negativa entre
entradas y salidas de efectivo, tanto reales como esperadas.

El riesgo de liquidez se define como el riesgo de no poder
cumplir con obligaciones de pago en su totalidad o a su
vencimiento, o -en el caso de una crisis de liquidez- el riesgo de
solo poder recaudar fondos a las tasas de mercado mas altas, o de
solo poder vender activos a precios de mercado con descuento,
lo cual desemboca en una distincidn entre el riesgo de iliquidez
(riesgo de flujos de efectivo diarios incluyendo el riesgo de
retiro de depdsitos/disposicion de compromisos y el riesgo de
amortizacion extemporanea de créditos a su vencimiento), riesgo
de financiamiento (riesgo de liquidez estructural) y riesgo de
liquidez de mercado.

El objetivo principal de la gestion de liquidez en Volkswagen
Financial Services AG es salvaguardar la capacidad de la Comparfifa
para cumplir con sus obligaciones de pago en todo momento. Para
este fin, Volkswagen Bank GmbH cuenta con reservas de liquidez
en la forma de valores depositados en su cuenta operativa de
custodia con Deutsche Bundesbank. Las lineas de crédito standby
en otros bancos también pueden utilizarse como proteccion
contra fluctuaciones inesperadas en los flujos de efectivo. No
existen planes para hacer uso de estas lineas de crédito standby; su
unico propdsito es funcionar como un respaldo para salvaguardar
la liquidez.

En caso de que llegare a materializarse un riesgo de liquidez,
el riesgo de financiamiento resultaria en costos mads altos y el
riesgo de liquidez del mercado resultaria en precios de venta mas
bajos para activos, teniendo ambos un efecto negativo sobre el
desempenio financiero. La consecuencia del riesgo de iliquidez en
un escenario del peor de los casos es una insolvencia causada por
dicha iliquidez. La gestion del riesgo de iliquidez en Volkswagen
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Financial Services AG garantiza que no surja una situacion de este
tipo.

Identificacion y evaluacion de riesgos
El drea de Tesoreria es responsable de integrar y evaluar los flujos
de efectivo esperados en Volkswagen Financial Services AG.

Por su parte, el d&rea de Gestion de Riesgos del Grupo tiene a su
cargo la identificacion y registro del riesgo de liquidez. Las pruebas
de resistencia se aplican a matrices de financiamiento utilizando
un enfoque de escenarios con elementos desencadenantes de
escenario de la Compafiia misma o el mercado o una combinacion
de ambos. Se utilizan dos enfoques para determinar los
parametros para estos escenarios de estrés. El primer enfoque
utiliza eventos histdricos observados y especifica diferentes
grados de impacto de eventos hipotéticos pero concebibles. Para
cuantificar el riesgo de financiamiento, este enfoque toma en
cuenta los aspectos correspondientes del riesgo de iliquidez y los
cambios en los diferenciales impulsados por las calificaciones
crediticias o el mercado. En el segundo enfoque, con el fin de
asegurarse de que haya una gestion de liquidez adecuada, el
area de Tesoreria también prepara cuatro distintas matrices de
financiamiento, lleva a cabo prondsticos de flujos de efectivo y
utiliza esta informacién para determinar el rango correspondiente
de cobertura de liquidez.

Monitoreo y control de riesgos

A fin de administrar la liquidez, el Comité de Liquidez Operativa
(OLG, por sus siglas en inglés) celebra sesiones cada dos semanas
en las que monitorea la situacién actual de liquidez y el rango
de la cobertura de liquidez, a fin de decidir las medidas de
financiamiento y preparar las decisiones necesarias para los
responsables de su toma.

El drea de Gestion de Riesgos del Grupo comunica la
informacién principal de gestiéon de riesgos y los indicadores
de advertencia temprana relacionados con el riesgo de iliquidez
y el riesgo de financiamiento. En cuanto al riesgo de iliquidez,
estos indicadores implican valores de umbral adecuados para
determinados grados de uso sobre diversos horizontes de tiempo,
tomando en cuenta el acceso a las fuentes de financiamiento
correspondientes. Los indicadores relacionados con el riesgo de
financiamiento se basan en costos potenciales de financiamiento,
los cuales se monitorean utilizando un sistema de limites.

Desarrollo
El riesgo de liquidez se ha visto afectado de manera considerable
por la cuestion del diésel, la cual ha estado en primer plano desde
septiembre de 2015. Sin embargo, a pesar de la volatilidad al
comienzo del ejercicio bajo revision, el riesgo de liquidez a nivel de
Volkswagen Financial Services AG se mantuvo estable en general.
De igual manera, el riesgo de financiamiento se mantuvo en
todo momento dentro de los limites especificados.
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Riesgo de valor residual

El riesgo de valor residual surge del hecho de que el valor de
mercado real para un activo arrendado al momento de su
recomercializacién podria ser menor que el valor residual
calculado al inicio del arrendamiento. Por el otro lado, existe
también la oportunidad de que la recomercializacién pudiera
generar recursos mayores que el valor residual calculado.

Se realiza una distincién entre el valor residual directo e
indirecto en relacién con el activo que asuma este riesgo. Un riesgo
de valor residual directo se refiere a un riesgo de valor residual
asumido directamente por Volkswagen Financial Services AG o
una de sus compaiiias (determinado contractualmente). Surge
un riesgo de valor residual indirecto si el riesgo del valor residual
ha sido trasladado a un tercero (como un concesionario) con base
en una garantia de valor residual. En esos casos, el riesgo inicial
es un riesgo de incumplimiento de contraparte con respecto al
garante del valor residual. Si el garante del valor residual incurre
en un incumplimiento, el riesgo de valor residual se revierte a
Volkswagen Financial Services AG.

El objetivo de la gestién del riesgo de valor residual es
mantener los riesgos dentro de los limites convenidos. Si un riesgo
de valor residual se materializara, la Compafifa podria tener que
reconocer un ajuste a la baja excepcional o una pérdida sobre la
disposicion del activo en cuestion, lo cual derivaria en un impacto
negativo en el desempefio financiero.

Identificacion y evaluacion de riesgos

Los riesgos de valor residual directo se cuantifican con base en
la pérdida esperada (EL) y la pérdida no esperada (UL). La EL
equivale a la diferencia entre los ultimos recursos pronosticados
de recomercializacion a la fecha de medicion y el valor residual
contractual especificado al inicio del arrendamiento para
cada vehiculo. Otros parametros, tales como los costos de
recomercializacion, también se toman en cuenta en el calculo. El
portafolio de EL se calcula agregando las ELs individuales para
todos los vehiculos.

Para determinarla UL, el cambio se mide entre el valor residual
proyectado un afio antes de la finalizacion del arrendamiento y el
precio de venta real alcanzado (ajustado por dafios y variaciones
en el kilometraje). En un primer paso, se determina el cambio
en el valor respecto a todo arrendamiento individual para cada
periodo. Sin embargo, dado el tamafio del portafolio y la gran
cantidad de vehiculos, el riesgo sistemadtico es significativo y, por
tanto, se lleva a cabo un segundo paso, en el que se determina el
cambio medio en el valor comparado con los valores residuales
proyectados a lo largo de varios periodos. La reduccion resultante
se calcula utilizando la funcién cuantil de la distribucién normal
con un nivel de confianza especificado.

La UL se calcula multiplicando el ultimo valor residual
proyectado entre la reduccién. El valor es calculado
independientemente de la EL y a un nivel de arrendamiento
individual para cada vehiculo en el portafolio. Al igual que en el
cdlculo de la EL, la UL del portafolio se determina al sumar las ULs
para todos los vehiculos. Esta cifra se genera trimestralmente; los
resultados del cdlculo de la ELy la UL se incorporan a la evaluacion
de la situacién de riesgo; por ejemplo, son uno de los factores
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utilizados en la evaluacion de la suficiencia de las reservas para
riesgos y se incluyen en el cdlculo de la capacidad para asumir
riesgos.

En el caso de un riesgo de valor residual indirecto, el método
utilizado para cuantificar el riesgo es, por lo general, similar al
utilizado para el riesgo de valor residual directo, pero también
toma en cuenta parametros de riesgo adicionales (incumplimiento
de concesionario y otros factores especificos de esta categoria de
riesgo).

Los requisitos generales para el desarrollo, uso y validacién de
los pardmetros de riesgo para el riesgo de valor residual directo e
indirecto se encuentran descritos en un conjunto de instrucciones
de procedimiento.

Monitoreo y control de riesgos
El drea de Gestion de Riesgos del Grupo monitorea el riesgo de
valor residual dentro de Volkswagen Financial Services AG.

Como parte de los procedimientos de gestién de riesgos, la
suficiencia de las reservas para riesgos y el riesgo de valor residual
potencial son generalmente revisados con respecto al riesgo de
valor residual directo; asimismo, las oportunidades de valor
residual son descartadas en el reconocimiento de las reservas para
riesgos.

Debido a la distribucién de los riesgos, un andlisis basado en
arrendamientos individuales no siempre cubre en su totalidad
los riesgos que se asumen durante la vigencia del contrato de
arrendamiento, lo cual se debe a la diferencia entre la curva de
valor residual (regresiva) y la curva de pagos entrantes (lineal).
Como resultado, cuando ya se han identificado riesgos, los montos
de riesgos asignados a cada vencimiento residual deben ain ser
percibidos en el futuro y agregados a las pérdidas por deterioro (de
conformidad con la NIC 36).

Con base en el riesgo de valor residual potencial resultante, se
emprenden diversas medidas como parte de un enfoque proactivo
de gestion de riesgos para limitar el riesgo de valor residual. Las
recomendaciones del valor residual para nuevas originaciones
de arrendamiento deben tomar en cuenta las circunstancias
prevalecientes del mercado y las futuras influencias. Asimismo,
existe una serie de pruebas de resistencia para riesgos de valor
residual directo que permiten generar una imagen completa de
la sensibilidad al riesgo de los valores residuales. Estas pruebas
de resistencia las llevan a cabo expertos con la participacion
de especialistas en riesgos en las oficinas principales y en las
unidades locales. Adicionalmente, los riesgos indirectos de valor
residual a los que se enfrenta Volkswagen Financial Services AG o
una de sus compaiiias se someten a verificaciones de plausibilidad
y son evaluadas desde las perspectivas del monto del riesgo y su
importancia.

Como parte de sus actividades de gestion de riesgos, el drea de
Gestion de Riesgos del Grupo revisa periédicamente el riesgo de
valor residual indirecto y la suficiencia de las reservas asociadas.
Con base en el riesgo potencial del valor residual indirecto
determinado por estas actividades, se implementaron diversas
medidas en estrecha colaboracion con las marcas y la organizacion
del concesionario, orientadas a limitar el riesgo.
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Desarrollo

El crecimiento constante de un afio a otro en el nimero de
contratos fue evidente en casi todos los mercados y se vio
impulsado por la recuperacién de los mercados de vehiculos
en Europa. El impulsor de crecimiento mds significativo fue el
mercado britdnico. Las medidas adoptadas anteriormente (como la
intensificacion de los procesos de recomercializacion y el inicio de
una campafia de desarrollo de confianza) habian conducido a una
mayor estabilizacion en los precios de automdviles seminuevos;
asimismo, se dio continuidad a estas medidas en el ejercicio 2016.
Para Grupo Volkswagen, la cuestion del diésel tuvo solo un efecto
marginal general en el portafolio de valor residual de Volkswagen
Financial Services AG.

Riesgo de resultados (riesgo de utilidad o pérdida especifica)

El riesgo de resultados se refiere al riesgo de que los valores reales

sean diferentes de los presupuestados para ciertas partidas en el

estado de resultados que atiin no estén cubiertas por las demas

categorias de riesgo descritas en cualquier otro lugar. El riesgo de

resultados incluye los siguientes riesgos:

> comisiones y tarifas inesperadamente bajas (riesgo de
comisiones y tarifas);

>  costos inesperadamente altos (riesgo de costos);

> objetivos de ingresos excesivamente altos para un volumen de
negocios nuevo y existente (riesgo de ventas); y

> ingresos por inversiones inesperadamente bajos.

El objetivo es analizar y monitorear regularmente el riesgo
potencial asociado con el riesgo de resultados a fin de asegurarse
de que las variaciones comparadas con los valores presupuestados
sean identificadas en una etapa temprana y se inicien las acciones
correctivas necesarias. Si el riesgo se materializara, ello reduciria
los ingresos o incrementaria los costos y, por tanto, tendria ademas
un efecto adverso en la utilidad de operacion.

Identificacion y evaluacion de riesgos

Volkswagen Financial Services AG cuantifica el riesgo de
resultados utilizando un modelo paramétrico de utilidades en
riesgos (EaR), con el nivel de confianza especificado en el cédlculo
de la capacidad para asumir riesgos, asi como un periodo de
proyeccién de un afo.

Los rubros relevantes del estado de resultados ofrecen la
base para estos cdlculos. Los célculos para el riesgo de resultados
se basan entonces en dos perspectivas: en primer lugar, las
variaciones relativas observadas entre los valores objetivo y los
reales; en segundo lugar, la volatilidad e interdependencias entre
las partidas individuales. Ambos componentes se incorporan en el
célculo del EaR.

Monitoreo y control de riesgos
En el curso del afio, los cambios en los valores reales y el nivel de
mercado para las exposiciones al riesgo de resultados se comparan
contra los valores pronosticados. Esta comparacion estd incluida
en el procedimiento estdndar de presentacion de informacién
desarrollado por el drea de Contraloria.

Los resultados de la cuantificacién trimestral del riesgo de
resultados se incluyen en el cdlculo del potencial de toma de
riesgos como una deduccién de la capacidad para asumir riesgos.
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El drea de Gestion de Riesgos del Grupo monitorea los resultados.

Riesgo de seguro

El riesgo de seguro es un riesgo inherente de las aseguradoras, el
cual existe en Volkswagen Financial Services AG principalmente
como resultado de la subsidiaria Volkswagen Versicherung
AG. Dicho riesgo surge si los flujos de efectivo que revisten
importancia para la aseguradora difieren de su valor esperado.
Una fuente de este riesgo es la incertidumbre en cuanto a si el
monto total de los pagos reales por reclamaciones coincide con el
monto total de pagos esperados por reclamaciones. El riesgo de
seguro en Volkswagen Financial Services AG se desglosa en los
riesgos relacionados con dos diferentes clases de seguros: riesgo
de seguro salvo de vida y riesgo de seguro de salud.

La misién de Volkswagen Versicherung AG es apoyar las
ventas de los productos del Grupo Volkswagen. Volkswagen
Versicherung AG logra esto principalmente mediante la
operacion de su negocio de seguros de garantia como asegurador
principal, y reasegurando activamente portafolios que cuentan
con la intermediacién de una compafifa del Grupo Volkswagen
para otros aseguradores principales.

El objetivo de la gestion del riesgo de seguro no es evitar
el riesgo en su totalidad, sino gestionar el riesgo de forma
sistemadtica en cumplimiento con los objetivos. En principio,
no se aceptan los riesgos a menos que puedan ser calculados y
sostenidos por la Compaiifa.

Si las reclamaciones fueran excesivas en relacién con el
cdlculo de la prima, la situacién de riesgo del portafolio debera
ser revisada.

Identificacion y evaluacion de riesgos

La importancia de los riesgos de seguro en el rubro de vida y
salud se examina a través de una evaluacion cualitativa de los
riesgos con base en la magnitud de su pérdida y la probabilidad
correspondiente de que ocurran. El riesgo se cuantifica mediante
los proyectos de especificaciones técnicas mads recientes de la
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién (AESP])
relativos a los requisitos conforme a la Directiva Solvencia II.

Monitoreo y control de riesgos

La gestion de riesgos es asumida por el drea local de
Gestion de Riesgos y verificada en cuanto a plausibilidad en
colaboracién estrecha con el drea de Gestion de Riesgos del
Grupo. Posteriormente, los resultados se reportan a las oficinas
responsables; la responsabilidad del monitoreo de riesgo recae
en el drea de Gestion de Riesgos del Grupo.

RIESGOS NO FINANCIEROS
Riesgo operativo
El riesgo operativo (OpR) se define como el riesgo de pérdida
que resulta de los procesos internos inadecuados o fallidos
(riesgo de procesos), personas (riesgo de RH) o sistemas (riesgo
tecnoldgico), o derivados de eventos externos (riesgo de terceros);
dicha definicién incluye el riesgo legal.

Otras categorias de riesgo, tales como el riesgo reputacional
o0 estratégico, no se encuentran incluidas en el alcance del riesgo
operativo, dado que se analizan por separado.
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El objetivo de la gestion del riesgo operativo es presentar riesgos
operativos en forma transparente e iniciar medidas precautorias
y correctivas con vistas a prevenir o, cuando ello no fuere
posible, mitigar los riesgos o pérdidas. Si se materializara un
riesgo operativo, ello representaria una pérdida operativa con la
correspondiente pérdida de un activo del negocio, lo cual tendria
un impacto negativo en la situacion financiera y el desempefio
financiero, dependiendo del monto de la pérdida.

La estrategia de riesgo operativo especifica el enfoque para
la gestion del riesgo operativo; asimismo, el manual de riesgo
operativo estipula el proceso de implementacién y asigna
responsabilidades.

Identificacién y evaluacién de riesgos

Los riesgos o pérdidas operativas son identificados y evaluados
por expertos locales que trabajan en pares (valuador y aprobador)
con la ayuda de dos herramientas de riesgo operativo: una auto-
evaluacion de riesgos y una base de datos de pérdidas.

La auto-evaluacion de riesgos se utiliza para determinar
una valoracion monetaria de futuros riesgos potenciales. Para
estos efectos, se proporciona un cuestionario estandarizado
sobre riesgos una vez al afo. Los expertos locales utilizan estos
cuestionarios para determinar y registrar los detalles pertinentes
para diversos escenarios de riesgo. Los detalles incluyen el posible
monto del riesgo y la probabilidad de materializacion, en cada
caso con cifras tipicas y maximas.

La base de datos central de pérdidas se utiliza para garantizar
que la informacion sobre pérdida operativas monetarias sea
recabada internamente en forma constante y que se almacenen
los datos correspondientes. Se pone a disposicion de los expertos
locales un formato estandarizado de pérdidas a fin de ayudar en
este proceso. Los expertos utilizan este formato para determinar
y registrar los datos correspondientes, incluyendo el monto y la
causa de la pérdida.

Monitoreo y control de riesgos

El riesgo operativo es gestionado por las compafifas/divisiones
(unidades de riesgo operativo) con base en los lineamientos
vigentes y los requisitos estipulados por las unidades especiales de
riesgo operativo responsables de ciertas categorias especificas. Para
este fin, la gerencia local decide si se descartaran futuros riesgos o
pérdidas (prevencién de riesgos), si se mitigardn (mitigacién de
riesgos), se aceptardn deliberadamente (aceptacion de riesgo) o si
se trasladaran a terceros (traslado de riesgo).

La unidad de Gestion de Riesgos del Grupo verifica la
plausibilidad de la informacién proporcionada por las companias/
divisiones en las auto-evaluaciones de riesgo, revisa los eventos
de pérdida reportados y, posteriormente, inicia cualquier accién
correctiva que sea necesaria, revisa el sistema de riesgo operativo
para asegurarse de que esté funcionando plenamente e impulsa
las modificaciones adecuadas que se requieran, lo cual incluye, en
especifico, la integracion de todas las unidades de riesgo operativo
correspondientes, una revision para verificar el cuamplimiento con
las subestrategias de riesgo para riesgos operativos y una revision
de los métodos y procedimientos utilizados para la gestion de
riesgos.
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Se proporcionan comunicaciones trimestrales relativas a los
riesgos operativos como parte de los reportes de gestion de riesgos.
Los detalles trimestrales se complementan con un reporte anual
de riesgo operativo, el cual contendrd los principales eventos del
afio, y se evaluardn una vez mas en forma coherente. Ademads de
los informes periddicos, se emitiran informes especiales, siempre
y cuando se satisfagan los criterios especificos correspondientes.

Desarrollo
El incremento en el riesgo operativo se basé en el pasado en cierto
nuimero de factores, incluyendo el crecimiento en el negocio de
Volkswagen Financial Services AG, y también después de tomar
en cuenta el riesgo legal. Hasta noviembre de 2016, se ha reonocido
un monto de €496 millones como reservas para riesgos legales.
Asimismo, se realizaron sesiones de capacitacion einformacién
para aumentar el conocimiento sobre el riesgo operativo en
Volkswagen Financial Services AG; dichas actividades llevaron
a un mejor registro de los eventos de pérdida. La experiencia
e informacion obtenida sobre los eventos pasados de pérdida
implican también que los potenciales riesgos futuros puedan
evaluarse de manera més completa y mds precisa.

Riesgo de cumplimiento y conducta

En Volkswagen Financial Services AG, el riesgo de cumplimiento
abarca todos aquellos riesgos que puedan derivarse del
incumplimiento de normas y reglamentos estatutarios o de otros
requisitos regulatorios u oficiales o que puedan ser causa de algin
incumplimiento de la reglamentacion interna de la compafifa.

A diferencia del riesgo de conducta, el cual se define como
el riesgo derivado de una conducta inadecuada de la institucién
frente al cliente, el trato injusto del cliente o el asesoramiento
mediante productos que no son adecuados para el cliente.

Volkswagen Financial Services AG ha establecido una funcién
de cumplimiento local para considerar las dos categorias de
riesgo con el objetivo de identificar e implementar medidas de
mitigacion de riesgos.

Para contrarrestar los riesgos de cumplimiento y conducta,
la funcién de cumplimiento tiene el compromiso de asegurar
la observancia de las leyes, otros requisitos legales, las normas
internas y los valores autoproclamados, asi como de fomentar una
debida cultura de cumplimiento.

Como componente de la funcién de cumplimiento, el
papel del funcionario de cumplimiento es trabajar en la
implementacion de procedimientos efectivos que garanticen la
observancia de las normas y reglamentos legales esenciales para
la institucién y en el establecimiento de controles adecuados,
lo cual se consigue, en particular, mediante la especificacion
de los “requisitos de cumplimiento” obligatorios para las
estipulaciones legales clasificadas como significativas. Estos
requisitos incluyen la documentacién de las responsabilidades y
procesos, el establecimiento de controles en la medida necesaria
y la sensibilizacién de los empleados respecto a las normas
correspondientes a fin de que cumplan con las mismas de manera
natural, lo cual permite reflejar una cultura de cumplimiento
implementada totalmente.
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Otras actividades regulares también estdn fomentando el
surgimiento de una cultura de cumplimiento; en particular,
estas actividades incluyen: la promocién constante del cédigo de
conducta de Grupo Volkswagen, la sensibilizacion delos empleados
sobre una base orientada al riesgo (por ejemplo, desde la direccién,
formacion en el aula, programas de e-learning y otras actividades
basadas en medios de comunicacién), llevar a cabo iniciativas de
comunicacion, incluida la distribucién de lineamientos y otros
medios de informacién, asi como la participacién en programas
de cumplimiento.

La funcién de cumplimiento se ha establecido de manera
descentralizada; los departamentos son responsables de cumplir
con las normas y regulaciones en sus respectivas dreas de
actividad. Se designa a un coordinador del tema de cumplimiento
para todas las normas y reglamentos esenciales y bdsicos, quien
es responsable de cumplir e implementar los requisitos de
cumplimiento que se hayan determinado (como documentar
responsabilidades, establecer controles, sensibilizar y capacitar a
los empleados).

Mediante el uso de planes y documentacion de control como
base, la funcién de cumplimiento confirma si los controles
implementados son adecuados. Ademas, los hallazgos de diversas
actividades de auditoria se utilizan para evaluar si existen indicios
de que los requisitos de cumplimiento aplicados no son efectivos
o siatravés de las auditorias se han identificado riesgos residuales
importantes con base en los cuales deban tomarse otras medidas.

El oficial de cumplimiento es responsable de coordinar
el monitoreo legal continuo, cuyo propdsito es asegurar la
identificacion oportuna de reglamentos y requisitos legales
nuevos o modificados. Por su parte, los coordinadores del tema de
cumplimiento deben trabajar en colaboracion con el departamento
juridicoy con el resto delas dreas en laimplementacion de medidas
destinadas a identificar tempranamente aquellos reglamentos
y requisitos, nuevos o modificados, que guarden relacién con
sus dreas de responsabilidad y, si se establece esa importancia,
proporcionar un andlisis de materialidad para la Compafifa. Los
reglamentos y requisitos que se determinen deben comunicarse
de inmediato al funcionario de cumplimiento.

El Comité de Cumplimiento interno realiza un andlisis
de materialidad de manera regular con base en los resultados
del monitoreo legal. Después de tomar en cuenta los riesgos de
cumplimiento evaluados, el Comité de Cumplimiento toma una
decision sobre la materialidad de los nuevos requisitos legales
aplicables a la Compaiifa. El riesgo de cumplimiento incluye,
principalmente, el riesgo de pérdida de reputacién frente al
publico en general o las autoridades supervisoras y el riesgo de
pérdidas econdmicas importantes.

En la actualidad, se ha determinado la importancia general de
los siguientes campos legales desde la perspectiva del Grupo:
prevencién delavado de dineroy financiamiento al terrorismo,
prevencion de corrupcion y otros actos delictivos,
proteccion de datos,
proteccion al consumidor,

Derecho aplicable a la compraventa de valores,
marco juridico de supervision bancaria, y
Derecho de competencia econdmica.

V V.V V V VYV

Los requisitos de cumplimiento para el grupo corporativo se
especifican de forma centralizada y deben implementarse de

Informe combinado de la administracion

forma auténoma en las compaiiias locales. Toda desviacion de
los requisitos minimos o lineamientos sera posible Uinicamente
cuando se acompafie de una descripcion de los motivos (tales
como los requisitos legales locales), se consulte con la funcién de
cumplimiento de la tenedora y se obtenga su consentimiento.

La funcion de cumplimiento de la tenedora recibird
informes periddicos y realizara visitas en el sitio para garantizar
que las unidades locales de cumplimiento cumplan con sus
responsabilidades.

Para cumplir con los requisitos legales de presentacion
de informes de la funciéon de cumplimiento, el funcionario de
cumplimiento presenta al Consejo de Administracién tanto
informes periddicos sobre los resultados de las reuniones del
Comité de Cumplimiento como informes ad hoc, segin sea
necesario (por ejemplo, si no se elaboran planes de control para el
plazo establecido).

Asimismo, el Consejo de Administracién recibird un informe
de cumplimiento y otros similares en forma anual o cuando los
eventos lo exijan. El informe anual de cumplimiento contendra
una presentacion de la idoneidad y efectividad de los requisitos
de cumplimiento que se hayan implementado para garantizar el
cumplimiento de los requisitos y reglamentos esenciales.

Riesgo de outsourcing
El outsourcing implica una situacién en la que otra entidad (la
subcontratada) es la responsable de llevar a cabo las actividades
y procesos relacionados con la prestacion de servicios que,
de otro modo, serfan realizados por la entidad que realiza la
subcontratacién en si.

Se necesita realizar una distincion entre el proceso de
outsourcing y la adquisicion tnica u ocasional de productos o
servicios de terceros o de servicios que por lo general se obtienen
de una entidad supervisada y que, debido a las circunstancias
reales involucradas o los requisitos legales aplicables, no pueden
ser prestados por la entidad compradora en si, ya sea al momento
de la adquisicion del tercero o posteriormente.

El objetivo de la gestion del riesgo de outsourcing es identificar
y minimizar los riesgos de toda subcontratacién. Como parte de
la gestion de outsourcing y las medidas detalladas de monitoreo,
se pueden emprender las debidas medidas cuando sea necesario a
fin de monitorear una desviacion respecto a un riesgo identificado
y garantizar que la posicion de riesgo original asociada con una
actividad subcontratada pueda ser restaurada.

En tltima instancia, la existencia de una desviacién respecto a
un riesgo determinado podria implicar un cambio de proveedor de
servicios o, de ser posible y si fuere estratégicamente conveniente,
la terminacion del acuerdo de outsourcing. En este caso, las
actividades podrian ser llevadas a cabo por la Compafifa misma o
podrian ser eliminadas en su totalidad.

Identificacidn y evaluacidn de riesgos

Los riesgos que surgen en relacion con actividades de outsourcing
se identifican al examinar las circunstancias y realizar un andlisis
de riesgos. En la primera etapa, se realiza una inspeccién de
las circunstancias a fin de establecer si la actividad planeada
constituye una adquisicién de un proveedor tercero o un acuerdo
de outsourcing. El andlisis de riesgos utiliza diversos criterios para
determinar el contenido de riesgo en un acuerdo de outsourcing;
el resultado es la clasificacion del acuerdo de outsourcing como
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importante o no importante. Los acuerdos de outsourcing
importantes estdn sujetos a niveles y controles mas rigurosos de
monitoreo, asi como a disposiciones contractuales especiales y
mads estrictas.

Monitoreo y control de riesgos
Los riesgos que surgen de las actividades de outsourcing se
documentan como parte del riesgo operativo. A fin de garantizar
una gestion efectiva del riesgo de outsourcing, la Compaififa ha
establecido una politica marco que delinea las restricciones a las
que deben sujetarse los acuerdos de outsourcing. Antes de que se
subcontrate una actividad, se debe preparar un andlisis de riesgos
a fin de determinar el riesgo en cada caso. Este procedimiento de
andlisis constituye uno de los componentes de las restricciones
y garantiza la aplicacién de un nivel suficiente de monitoreo
y control. La politica marco también especifica que todas las
actividades de outsourcing deben ser convenidas con el drea de
Coordinacion de Subcontratacion del Grupo. Por lo tanto, esta area
de coordinacidn estd al tanto de las actividades de outsourcing y
los riesgos asociados, e informa al Consejo de Administracién
sobre los riesgos correspondientes en forma trimestral.
Adicionalmente, todos los riesgos derivados de las actividades
de outsourcing estdn sujetas a monitoreo y control de riesgos
a través de la base de datos de pérdidas de riesgo operativo y la
autoevaluacion anual de riesgos.

Modelo de riesgo

El modelo de riesgo surge de imprecisiones en los valores de
riesgo y debe tomarse en cuenta, en especial, en el caso de modelos
complejos y subestimacion de riesgos.

Dependiendo de la complejidad del modelo, el modelo de
riesgo puede ocurrir en diversas dreas de desarrollo y aplicacién
de modelos.

El coordinador del modelo evalia los posibles riesgos en
los modelos de riesgo de manera cualitativa en un proceso de
modelado anual; el objetivo es verificar la cobertura mediante
fondos propios.

La evaluacidn se realiza mediante los siguientes criterios:
“simple”, “transparente”, “conservador”; si se demuestra la
presenciariesgos en el modelo, se identifican los factores del mismo
mediante una evaluacion cualitativa adicional. A continuacién se
lleva a cabo una revision para determinar si se pueden minimizar
los impulsores de riesgo con medidas apropiadas o si se requiere
un respaldo cuantitativo con fondos propios.

Riesgo estratégico

El riesgo estratégico representa el riesgo de sufrir una pérdida
directa o indirecta debido a decisiones estratégicas que son
deficientes o que se basan en supuestos falsos.

El riesgo estratégico incluye también a todos aquellos
que resultan de la integracién y reorganizacion de sistemas
técnicos, personal o cultura corporativa (riesgo de integracién/
reorganizacion). Dichos riesgos pueden ser causados por las
decisiones fundamentales sobre la estructura del negocio que
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tome la administracién con relacién al posicionamiento de la
compaiifa en el mercado.

El objetivo de Volkswagen Financial Services AG es gestionar su
aceptacion del riesgo estratégico, permitiendo el aprovechamiento
sistemdtico de ganancias potenciales en su negocio central. En
el escenario del peor de los casos, la materializacion del riesgo
estratégico podria poner en peligro la existencia continua de la
Compaiifa como un negocio en marcha.

El riesgo estratégico se reconoce de manera cuantitativa
aplicando una reduccion en el cdlculo de la capacidad para asumir
riesgos.

Riesgo reputacional

El riesgo reputacional se refiere al riesgo de que un evento o
varios eventos sucesivos puedan causar un dafio reputacional (a
la vista del publico en general), lo cual, a su vez, podria limitar
las oportunidades o actividades (ganancias potenciales) actuales y
futuras, conduciendo con ello a un impacto financiero indirecto
adverso (base de clientes, ventas, costos de financiamiento, etc.)
y/o a pérdidas financieras directas, tales como sanciones, costas
de litigio, etc.

Las responsabilidades del drea de Comunicaciones
Corporativas incluyen la obligacidon de evitar notas negativas en
la prensa o anuncios similares que pudieran infligir algin dafio
a la reputacion de la Compaiifa. Si lo anterior no fuere exitoso, el
drea seria entonces responsable de evaluar la situacion e iniciar
las comunicaciones correspondientes dirigidas a grupos objetivo
especificos para limitar lo mds posible el dafio reputacional.
Por tanto, el objetivo estratégico es evitar o reducir cualquier
desviacion negativa entre la reputacion real de la Compania y el
nivel de reputacién que la misma espera lograr. Una pérdida de
reputacion o dafio a la imagen de la Compafifa podria tener un
impacto directo en el desempefio financiero.

El riesgo reputacional se reconoce de manera cuantitativa
mediante la aplicacién de una reduccién en el cdlculo de la
capacidad para asumir riesgos; este enfoque global se reevalia
cada afio a partir de una perspectiva cualitativa.

RESUMEN

Volkswagen Financial Services AG asume el riesgo de manera
responsable como parte de sus actividades operativas. Este
esquema se basa en un sistema integral para identificar, medir,
analizar, monitorear y controlar los riesgos, elementos que
constituyen parte de un sistema holistico de gestién de riesgos
orientado al rendimiento. La capacidad para asumir riesgos se
mantuvo en todo momento en 2016. No consideramos que exista
algun riesgo para la existencia continua de nuestro negocio como
un negocio en marcha.

En 2016, el sistema se sometié nuevamente a un proceso de
ajuste continuo; por ejemplo, en términos de métodos, modelos,
sistemas, procesos e IT.

Volkswagen Financial Services AG continuard invirtiendo en
la optimizacion de su sistema integral de control y sus sistemas
de gestion de riesgos a fin de satisfacer los requisitos del negocio y
regulatorios para el control y la gestion de riesgos.
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Pronéstico del riesgo crediticio

En general, se prevé una posicién de riesgo estable para 2017, la
cual debe respaldarse con una mayor estabilizacion en el entorno
econdmico y la recuperacion continua en los mercados europeos.
Anticipamos que, en la region Asia-Pacifico, la posicién de riesgo se
mantendra sin cambios en general, en tanto que en Latinoamérica
estamos asumiendo que la situacidn de riesgo representard un
desafio. Algunos mercados (como Brasil y Rusia) ya estdn siendo
monitoreados; dicha situacion continuara en 2017, de tal suerte
que se puedan tomar las medidas adecuadas, en caso de ser
necesario, para lograr nuestras metas definidas para el ejercicio
en curso. No anticipamos impacto alguno en el riesgo crediticio
derivado de la cuestion del diésel.

Pronéstico del riesgo de mercado

Apesardelaactual volatilidad en las tasas de interés y los mercados
cambiarios en Brasil, México, Rusia, Turquia y el Reino Unido, se
espera para el ejercicio 2017 una situacién de constante riesgo
de mercado con respecto al portafolio general de Volkswagen
Financial Services AG.

Pronéstico del riesgo de liquidez
El futuro desarrollo del riesgo depende, en gran medida, de cémo
evolucione la cuestion del diésel y la forma en que la Compafifa
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ajuste su enfoque de direccidn en relacion con la estructura de
financiamiento. Si, por ejemplo, el mercado de capitales no puede
utilizarse como estd previsto actualmente, serd necesario cambiar
a otras fuentes de financiamiento que, en general, conlleven un
plazo mads corto, lo cual podria reflejarse en un mayor riesgo de
costo de financiamiento y en un mayor riesgo de insolvencia.

Pronéstico del riesgo de valor residual

Esperamos que el volumen de contratos siga creciendo en el
ejercicio 2017; los impulsores principales detrds de ello son
el programa de crecimiento implementado, la recuperacion
econdmica continua en los mercados y una mayor expansion en
el negocio de flotillas. La cuestion del diésel no deberfa afectar el
valor residual del portafolio en 2017.

Pronéstico del riesgo operativo

Con base en el futuro crecimiento del negocio y el desarrollo en
el riesgo operativo que se describen en el informe sobre riesgos,
esperamos un nivel de riesgo de constante a moderadamente
a la alza. En este contexto, esperamos que la efectividad de la
proteccion contra fraudes permanezca estable y que se mantenga
el alto nivel de calidad en los procesos, asi como las habilidades y
calificaciones del personal.
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Responsabilidad corporativa

Responsabilidad corporativa

Camino al futuro.

Como un proveedor mundial de servicios financieros al interior
del Grupo Volkswagen, creemos firmemente que nuestro
modelo de negocios no puede ser exitoso sino mediante acciones
sustentables y responsables, tanto en el presente como en el futuro.
Por esta razén, para se ha vuelto normal el enfocarnos y participar
en actividades y cuestiones relativas a lo que entendemos como
responsabilidad corporativa.

En 2016, sometimos a revision nuestro compromiso actual en
materia de responsabilidad corporativa y realizamos los ajustes
que consideramos necesarios. En el futuro, nos aseguraremos
de que nuestras prioridades se determinen sobre una base mads
orientada a cada sitio en particular y que presten mds atencién
a enfoques especificos basados en la industria para temas de
cardcter ambiental y social.

Para nosotros, el aceptar una responsabilidad implica ajustar
nuestras decisiones a fin de alinear los requerimientos de la
sociedad, nuestros clientes, empleados y accionistas.

Operamos a nivel internacional pero, al mismo tiempo,
estamos establecidos a nivel local; es por ello que es imperativo
para nosotros contar con una administraciéon sustentable y
responsable. Asimismo, operamos de manera confiable pensando
en el medio ambiente y siendo un lugar atractivo para trabajar,
tenemos un interés intrinseco en apoyar una sociedad sustentable.

Nuestra mision es cumplir con las leyes y con nuestros propios
valores; mds aun, nuestro objetivo es devolver parte de nuestro
éxito a la sociedad.

En Volkswagen Financial Services AG vemos como nuestra
responsabilidad el ir un nivel mds alld del simple cumplimiento
con requisitos legales (gobierno corporativo). En nuestro negocio
central, por ejemplo, incluimos aspectos ambientales en el
desarrollo de nuestros productos y creamos incentivos para
medios de movilidad sustentable que ahorren recursos.

Adicionalmente, un aspecto clave de nuestra responsabilidad
corporativa es garantizar que nuestros procesos operativos
protejan también al ambiente; como resultado, fue una medida
l16gica implementar un sistema de gestion ambiental (EMS, por
sus siglas en inglés) en nuestras instalaciones de Braunschweig
que cumpliera con la norma ISO EN 14001:2009. Cabe sefialar que,
en agosto de 2016, dicho sistema de gestiéon ambiental obtuvo su
recertificacién por parte de TUV Nord.

Fuera de su negocio central, Volkswagen Financial Services
AG también asume la responsabilidad social mediante

su participacién en proyectos sociales a nivel local en las
inmediaciones de los sitios en los que opera.

En la regién de Braunschweig, apoyamos proyectos sociales,
patrocinamos deportes de alto nivel y promovemos eventos
culturales. La responsabilidad corporativa es hoy en dia una
parte profundamente arraigada en la cultura de Volkswagen
Financial Services AG y planeamos seguir dando nuevo aire a las
cuatro areas de accién que hemos definido, a saber: gente, medio
ambiente, productos y didlogo.

A continuacién se presenta un resumen de las principales
actividades en estas dreas de accion:

GENTE

Empleador de alto nivel | Empleados de alto nivel

Creemos que es responsabilidad de Volkswagen Financial
Services AG ofrecer a nuestros empleados el entorno laboral que
se esperarfa de un empleador de primer nivel. Los aspectos que
consideramos que son importantes incluyen, principalmente,
un amplio espectro de tareas interesantes, una gran variedad
de oportunidades para el desarrollo personal y profesional,
opciones de asignaciones internacionales, asi como condiciones
de trabajo que permiten a los empleados lograr un buen equilibro
entre su vida laboral y la personal. Asimismo, ofrecemos una
remuneracion justa acorde al trabajo que se realiza, participacion
en las utilidades y numerosas prestaciones sociales.

Esperamos de nuestrosempleados de altonivel que demuestren
un nivel elevado de capacidad profesional, ofrezcan una excelente
calidad en su trabajo, estén preparados para aceptar el cambio
y sean flexibles en su asignacion, muestren disponibilidad para
desarrollar sus habilidades y competencias (especialmente en
relacién con requerimientos futuros de clientes, incluyendo los
que conllevan digitalizacién), busquen una mejora continua en su
productividad y ejerzan la carrera que eligieron con compromiso
y pasion. El éxito a largo plazo de nuestra Compafiia solo serd
posible a través de un desempefio sobresaliente por parte de
nuestros empleados, la adopcién de un enfoque de colaboracién
agil y el uso de métodos innovadores.

Siendo un empleador de alto nivel que cuenta con empleados
de alto nivel, nuestro objetivo es convertirnos en una de las
mejores compafias para trabajar no solo en Alemania y Europa,
sino también en el resto del mundo hacia 2025.
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Nuestros empleados a nivel mundial

Al 31 de diciembre de 2016, el Grupo Volkswagen Financial
Services AG contaba con una fuerza laboral total integrada por
11,819 empleados (11,746); de ellos, 6,145 (6,167), es decir el 52%,
estaban empleados en Alemania y 5,674 (5,579), es decir el 48%,
laboraban en nuestras ubicaciones en el extranjero. La mayoria
de las compaiifas de servicios financieros de MAN se integraron a

EMPLEADOS POR REGION
al 31 de diciembre
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las unidades correspondientes de Volkswagen Financial Services
AG y sus empleados fueron contratados para trabajar con las
respectivas compafifas nacionales de esta Ultima.

Con base en consideraciones de tipo econémico, 357 empleados
de Volkswagen Servicios, S.A. de C.V. (Puebla, México), la cual es
una compafifa no consolidada, estan incluidos dentro de las cifras
globales de personal.

EUROPA*

2016 — 3,185

o
=
h

P 2973

LATINOAMERICA

2013 — 2,167

2016 1,110

2015 — 1,245

2013 — 1,228

*Sin incluir Alemania

Nuestra estrategia de Recursos Humanos

El programa ROUTE2025 ha generado nuevas dreas de enfoque, en
lo que respecta a la estrategia de recursos humanos. En el apartado
“Empleador de alto nivel/Empleados de alto nivel” se mencionan
seis dreas estratégicas de actividad, las cuales estdn ayudando a
Volkswagen Financial Services AG a posicionarse como “la llave
para la movilidad”. Con el apoyo de los mejores empleados,
nuestro objetivo es seguir impulsando el desarrollo en torno a los
ejes estratégicos de clientes, volumen, rentabilidad y excelencia
operativa. Con base en actividades especificas para el desarrollo
y retencion de personal, junto con acuerdos de participacion en
las utilidades que sean acordes con el trabajo realizado, buscamos
fomentar el maximo rendimiento y garantizar que se brinde
un servicio de primera al cliente con empleados de alto nivel y,
como un empleador de esa misma naturaleza, llevar al mismo
tiempo nuestra excelente reputacion, reconocida mundialmente,

ALEMANIA
2016 e 5,145
2015 — 6,167
2013 — 5,319
ASIA - PACIFICO
2016  w— 1,379
2015  —— 1,361
2013 784

a un siguiente nivel. Uno de los elementos que nos ayudara a
lograr este objetivo es brindar mds atencién a una cultura de
retroalimentacidon, didlogo abierto y cooperacion constructiva.

Enun principio, la mdxima prioridad es promover una cultura
de retroalimentacion y didlogo abiertos, asi como de cooperacion
orientada al cliente y al servicio, lo cual incluye no solo que
exista cooperacion entre los departamentos de la Compaiifa, sino
también una estrecha colaboracion entre la oficina central y las
sucursales, al igual que entre las propias sucursales, asi como
trabajo en equipo con el cliente.

Volkswagen Financial Services AG ofrece hoy en dia paquetes
competitivos de remuneracién basados en el desempeiio.
Asimismo, como parte de los didlogos anuales con empleados,
en casi todas las subsidiarias internacionales se llevan a cabo
evaluaciones de desempefio.
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En su calidad de matriz del grupo tenedor financiero, Volkswagen
Financial Services AG estd sujeta a la supervisién directa del
Banco Central Europeoy se le exige aplicar la Ordenanza Alemana
para Instituciones en Materia de Remuneracion (InstitutsVergV -
Institutsvergiitungsverordnung), de fecha 16 de diciembre 2013,
en todo el Grupo. Conforme a las disposiciones reformadas
de esta ordenanza, los bancos deben satisfacer los requisitos
regulatorios especiales para sistemas de remuneracion, as{ como
cumplir con los requerimientos reformulados y mads estrictos
en general. La implementacién operativa de las disposiciones
de la InstitutsVergV fue una vez mds un hecho relevante en
materia de actividades de recursos humanos en el ejercicio 2016.
Asimismo, siguieron aplicindose las estrategias e instrumentos
previamente implementados, como el acuerdo del Consejo de
Empresa en materia de remuneracion variable y el limite a la
misma, la identificacion de agentes econdmicos nacionales e
internacionales dispuestos a asumir riesgos, el proceso de bonos
conforme a la InstitutsVergV y el sistema de reporte mediante un
informe de remuneracion. Por otro lado, se acordé el concepto
de malus (ajuste por rendimiento) para los agentes econémicos
dispuestos a asumir el riesgo con los comités pertinentes y se puso
en funcionamiento el mismo como parte del primer uso de pagos
diferidos. Los Principios Basicos del Sistema de Remuneracion y
la Estrategia de Remuneracion del Grupo se revisan cada afio y
se ajustan, de ser necesario. Por otro lado, las funciones especiales
de gobierno corporativo, como el Subcomité de Remuneracién
y el Funcionario de Remuneracién, garantizaron que se vigilara
constantemente la suficiencia de los sistemas de remuneracion.

La Tarjeta de Estrategia de Recursos Humanos siguié siendo la
herramienta directiva mds importante para implementar nuestra
estrategia de recursos humanos. Los objetivos y definiciones que
se establecen en la tarjeta brindan una orientacién uniforme
para nuestras entidades locales alrededor del mundo, desde dos
perspectivas: la de empleador de alto nivel y la de empleados de
alto nivel. Su contenido se revisa de manera periddica a fin de
garantizar que se encuentre actualizada; asimismo, las entidades
locales celebran reuniones periddicas con la oficina central,
por lo menos dos veces al afio, para informar sobre sus éxitos y
compartir informacién detallada al respecto. Dependiendo de la
situacidn, se acuerdan medidas de apoyo o, sistemdticamente, se
proporcionan ejemplos altamente positivos a otras sucursales a
fin de que también se puedan aprovechar las sinergias entre las
diferentes compafifas locales.

Con nuestra participacion periddica en competencias externas
para empleadores, podemos evaluar el grado en que hemos
alcanzado nuestro objetivo de ser un empleador de alto nivel.
Hoy en dia, doce compafifas forman parte de las listas nacionales
de las mejores compafifas o han recibido la certificacion “Great
Place to Work”; dichas compafifas incluyen también a Volkswagen
Financial Services AG en Alemania, la cual gand el primer
lugar en ese pafs por tercera ocasion consecutiva. En 2016, la
Compafifa recibié también reconocimientos de la revista FOCUS
y la plataforma de evaluaciéon kununu como compaiifa de primer
nivel, asi como los premios “Best Employers in Germany”.

Asimismo, es particularmente alentador que, ademds de
Alemania, en Portugal y el Reino Unido también se est€ clasificados
entre los 10 primeros lugares, mientras que en Italia y Polonia
nos encontramos entre los primeros 20. Adicionalmente, Brasil
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logré colocarse en un impresionante 28° y Francia en el 38°. Por
su parte, Espafa, Noruega, México, Australia y China también se
destacaron como empleadores de primer nivel en sus respectivos
mercados.

Estos reconocimientos nos llenan de orgullo, en especial
porque logramos obtener el lugar nimero 12 en la lista de las
mejores compafifas multinacionales de Europa; al mismo tiempo,
nos ayudan a mantenernos como un empleador atractivo para las
siguientes generaciones.

Los excelentes lugares en los que nos hemos ubicado como
uno de los mejores empleadores, asi como las conclusiones
derivadas de los estudios, son parametros e indicadores
estratégicos importantes que nos ayudan a salvaguardar y a seguir
aprovechando lo que hemos logrado hasta el momento.

En Volkswagen Financial Services AG damos la mds alta
prioridad a la satisfaccion de nuestros clientes mediante el trabajo
de nuestros empleados. Por esta razon, utilizamos también los
resultados que arrojan las encuestas de satisfaccion de clientes
internos como indicadores del cumplimiento de nuestros
objetivos.

Las unidades de negocio que no tienen contacto directo
con clientes externos tienen la oportunidad de utilizar la
“retroalimentacion de clientes internos sobre enfoque en el
cliente y el servicio” para invitar a todos los empleados internos
que son clientes de la unidad de negocio en cuestion a expresar
su satisfaccion en una encuesta en linea que se basa en criterios
definidos de orientacion al cliente y al servicio.

Los resultados de las encuestas de clientes internos y los de
las encuestas de clientes externos, actualmente en desarrollo,
proporcionaran en el futuro la base para calcular los principales
indicadores clave de desempefio (KPI) respecto a “Satisfaccion del
cliente”.

En 2010, Volkswagen Financial Services México introdujo una
herramienta para medir la satisfaccion de sus clientes internos,
lo cual le permitié actuar como pionero en la implementacion de
una herramienta similar en Volkswagen Financial Services AG
en Alemania y también, a partir de 2016, en todo el mundo; en
China, por ejemplo. Con base en la encuesta, los departamentos
individuales son evaluados por sus clientes internos; es decir, los
departamentosy puntos de contacto adyacentes dentro delamisma
organizacion con titulos como: disponibilidad, cumplimiento de
promesas, velocidad de procesamiento, compromiso, amabilidad y
experiencia. Los encuestados en México también tienen la opcion
de hacer una mencién especial de algin empleado especifico en
cada departamento por haber prestado un servicio especialmente
bueno; posteriormente, los resultados de la encuesta se analizan
dentro de las unidades y se acuerdan medidas de mejora.

La compaififa local de los Paises Bajos ha desarrollado el
programa DRIVE; se trata de un programa entre equipos y al
interior de los mismos que estd destinado a mejorar las relaciones
con los clientes (internos y externos). La base de cada equipo la
proporciona una herramienta conocida como Stand-up Board,
la cual permite que dentro del equipo se procese o responda
con prontitud a las consultas tanto de clientes internos como de
externos. Se utiliza para presentar los KPI, dar seguimiento a las
tareas especificas por empleado, asi como agregar nuevas tareas.
Después de las sesiones, las cuales se llevan a cabo dos veces
por semana y tienen una duracién maxima de 30 minutos, los
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empleados reflexionan sobre la herramienta. Posteriormente, un
empleado designado asume la responsabilidad de implementar en
stand-up la medida que se haya acordado. El programa DRIVE ya
se ha implementado en el 70% de las instalaciones de Amersfoort y
cada departamento lo ejecuta de manera independiente.

Laresponsabilidad de aplicarlaestrategia de recursos humanos
a nivel internacional recae en las respectivas subsidiarias locales.
El drea internacional de recursos humanos asignada a nuestras
oficinas centrales brinda apoyo en nuestra ruta para alcanzar el
estatus de mejor empleador al proporcionar ejemplos de mejores
préacticas como parte de un conjunto de herramientas de Recursos
Humanos, entre otras actividades. Asimismo, en 2016, nuestras
oficinas centrales dirigieron por primera vez un webinar para los
directivos de Recursos Humanos en las compafifas locales. A través
del webinar se brindé mayor capacitacion sobre un entendimiento
comun y los posibles enfoques de las actividades de primer nivel
en materia de Recursos Humanos y, al mismo tiempo, se ayudé
a los empleados que se encontraban por debajo del nivel de
gerente de Recursos Humanos, a compartir sus experiencias con
colaboradores internacionales.

Laconferenciainternacional de gerentes de Recursos Humanos,
celebrada este afio por primera vez como una conferencia virtual,
representd también una importante plataforma de intercambio de
informacion. Los centros regionales asumieron el liderazgo en esta
conferencia y presentaron sus resultados (provisionales) relativos
alas seis dreas de actividad de la estrategia de Recursos Humanos.

La implementaciéon de nuestra estrategia corporativa
ROUTE2025 se complementa con nuestra “Ruta FS”, la cual
describe nuestra cultura corporativa y de liderazgo; por ejemplo, la
manera en que se pueden cumplir los objetivos de las cinco dreas
estratégicas de accion -clientes, empleados, excelencia operativa,
rentabilidad y volumen- para mantenernos fieles a nuestra vision
estratégica, “la llave para la movilidad”, como un proveedor de
servicios financieros automotrices. La Ruta FS se sustenta en los
cinco valores FS, a saber: compromiso constante con nuestros
clientes, responsabilidad, confianza, valor y entusiasmo, en
combinacién con una actitud de mejora continua y realizacion
proactiva de los cambios que ello requiere.

Nuestros principios de liderazgo subrayan la responsabilidad
fundamental de los gerentes en la aplicacién de la estrategia
corporativa y los principios obligatorios de la Ruta FS.

Uno de los elementos clave para mejorar la cultura corporativa
y deliderazgo, asi como la orientacién al cliente, el ambiente laboral
y el desempefio, es una cultura franca y de retroalimentacién
activa. Las herramientas estandarizadas de retroalimentacion que
se utilizan normalmente, “Retroalimentacion del cliente interno
sobre la orientacion al cliente y al servicio” y “Retroalimentacion
de los empleados sobre el comportamiento de los directivos”,
son elementos fundamentales para cumplir con los objetivos
estratégicos corporativos de la dimensién correspondiente a
empleado de la estrategia ROUTE2025. En este contexto, la
herramienta de “Retroalimentacion de los empleados sobre el
comportamiento de directivos” permite a los gerentes determinar
en donde se ubican actualmente, desde el punto de vista de sus
empleados. Asimismo, pueden utilizar esta herramienta como un
criterio que refleja su comportamiento directivo, en relacién con
los valores FS.

A nivel internacional, las subsidiarias locales también estan
trabajando en el desarrollo adicional de la cultura en Volkswagen
Financial Services AG para optimizar la cooperacidn, tanto
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internamente como con nuestros clientes, con la ayuda de
una retroalimentacién abierta y constructiva. Para enviar una
senal clara en este sentido, la Conferencia Internacional sobre
Direccién del Grupo, a la que asisti6 toda la alta direccién a nivel
internacional y los directivos de la tenedora, por ejemplo, se 1levé
a cabo mediante métodos modificados y en ella es especificaron
las cuestiones de la cultura de retroalimentacion y enfoque en
el cliente como las prioridades clave de la estrategia de Recursos
Humanos para 2016 y 2017. Los grupos de trabajo de las regiones
desarrollaron conceptos pragmadticos en este sentido y los
presentaron a sus pares internacionales de Recursos Humanos en
la conferencia virtual de la materia de este afio.

Planeacion y desarrollo de recurso