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Presencia a nivel mundial

Volkswagen Financial Services AG ofrece
servicios financieros para las marcas del
Grupo Volkswagen en 49 paises
alrededor del mundo - tanto directamente,
como a través de inversiones de capital y
contratos de servicio.
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Cifras clave

La llave para la movilidad

VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG Promovemos a nivel mundial las ventas de todas las marcas del

Grupo Volkswagen, asi como el crecimiento perdurable en la lealtad

en millones de € (al 31 de diciembre) 2015 2014 2013 2012* 2011
— — — T — T — de nuestros clientes. Como socio confiable de nuestros
Total de activos 121,251 107,231 90,992 87,378 76,946
Cuentas por cobrar a clientes, atribuibles a concesionarios, posibilitamos la movilidad individual de los
Financiamiento minorista 50,665 47,663 40,284 38,127 33,261
Financiamiento a concesionarios 13,067 12,625 11,082 10,781 10,412 consumidores. Ofrecemos atractivos productos a lo largo de todo el
Negocio de arrendamiento 19,704 18,320 16,298 15,312 14,252
Activos arrendados 12,982 10,766 8,545 7474 6382 ciclo de vida del vehiculo, lo que nos permite crecer de manera
Depésitos de clientes 28,109 26,224 24,286 24,889 23,795
Capital contable 14811 11,931 8,883 8,802 7,704 rentable. El compromiso de nuestros empleados los hace vivir
Utilidad de operacion 1,416 1,293 1,214 945 814
Utilidad antes de impuestos 1513 1317 1315 992 933 nuestros valores corporativos, lo de que deriva en una alta
Impuesto sobre la renta a cargo -304 —-420 —-373 —264 =275
Utilidad después de impuestos 1,209 897 942 728 658 satisfaccion del cliente.
en % (al 31 de diciembre) 2015 2014 2013 2012 2011
L _______ ______ _________ |
Razén de costo/ingreso? 63 60 58 60 60 iNDICE
Razén de capital contable? 12.2 111 9.8 10.1 10.0
onin de comitl comn g el 1 - o . . s
Razon de capital de nivel 1 L 103 86 92 98 LA COMPARIA ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Razén de capital total* 12.1 10.7 9.6 9.8 10.1
Retorno sobre capital® 711'3 127 149 120 127 02 Preambulo por parte del Consejo 81 Estado de resultados
de Administracion 82 Estado de resultado integral
Numero (al 31 de diciembre) 2015 2014 2013 2012 2011 06 Consejo de Administracién 83 Balance general
[ ——— | —— ——— — 08 Una conversacién con 84 Estado de variaciones en el capital
Empleados 11,746 11,305 9,498 8,770 7,322 Lars Henner Santelmann contable
Alemania 6,167 5,928 5,319 4,971 4,599 10 Nuestra estrategia - ROUTE2025 85 Estado de flujos de efectivo
En el extranjero 5,579 5,377 4,179 3,799 2,723 12 Una conversacién con Lars Henner 86 Notas

Santelmann y Frank Fiedler
Moody's Investors Service 16 Nuestras actividades en los mercados

de capitales

Standard & Poor’s INFORMACION ADICIONAL

Calificacién (al 31 de diciembre) Cortoplazo  Largoplazo Perspectiva  Cortoplazo  Largo plazo Perspectiva

L 20 Nuestras regiones 170 Informacién pais por pais
Volkswagen Financial Services AG A-2 BBB+ negativa Prime-1 Al negativa 174 Informe de los auditores
Volkswagen Bank GmbH A-2 A— negativa Prime-1 Al negativa INFORME COMBINADO independientes
DE LA ADMINISTRACION 175 Informe del Comité de Vigilancia

177 Comité de Vigilancia

1 Las cifras para 2012 se han reexpresado en apego a la modificacién a la NIC 19. .. . L.

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 reservas para riesgos) 27 Informacién esencial acerca del Grupo Informacién sobre la pUb“caCIon
e ingresos netos por comisiones y tarifas. 29

3 Capital contable dividido entre activos totales.

4 Las razones de capital regulatorio para los ejercicios 2011 a 2013 se calcularon de conformidad con el Solvabilitatsverordnung (SolvV - Reglamento Aleman en Materia de Solvencia). A partir
del 1 de enero de 2014, estas razones se han calculado conforme a lo dispuesto por el articulo 92 del Reglamento de Requerimientos de Capital (CRR). En concordancia con la terminologia
que utiliza el CRR, la razén de capital comun de nivel 1 se ha revelado como una razén adicional; asimismo, la designacién de “razén de cobertura” se ha modificado a “razén de capital total”.

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

Informe sobre la situacién econémica
43 Volkswagen Financial Services AG
(condensado, de conformidad con el
Cdédigo de Comercio de Alemania)

45 Informe sobre oportunidades y riesgos

61 Informe sobre eventos posteriores a la
fecha del balance general

62 Responsabilidad corporativa

74 Informe sobre desarrollos esperados



LA COMPANIA

Preambulo por parte del

Consejo de Administracion

“La digitalizacion
de nuestro negocio
constituird una de las
cuestiones decisivas

del futuro”.

LARS HENNER SANTELMANN
PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

LA COMPANIA
Predmbulo por parte del Consejo de Administracién

Damasy caballeros:

Volkswagen Financial Services AG tienen la oportunidad de mirar hacia atras y rememorar un
ejercicio 20151leno de eventos. Alos primeros nueve meses del afio, caracterizados por un des-
tacado desempeiio operativo, sigui6 un cuarto trimestre que se vio sumamente afectado por las
anomalias en los niveles de emisiones. Dichos eventos han representado un enorme reto para
el Grupo Volkswagen en su conjunto, incluyendo a Volkswagen Financial Services AG. Resulta
ahora imprescindible resolver este asunto de manera total y transparente, al mismo tiempo
que recuperamos la confianza de nuestros clientes en los vehiculos del Grupo, y es aqui donde
nuestros servicios financieros pueden llevar a cabo una importante aportacion.

En este sentido, nuestras cifras clave de mayor relevancia son también las mas gratificantes.
Volkswagen Financial Services AG observé un crecimiento constante en el gjercicio 2015. El
volumen de contratos de financiamiento minorista, arrendamiento, asi como de servicio y de
seguro, crecié a cerca de 11.1 millones al final de 2015, lo que representa un incremento de
0.837 millones (més del 8 por ciento) respecto alos 10.2 millones del ejercicio anterior. Adicio-
nalmente, cuando consideramos la totalidad de los contratos, incluso aquellos provenientes de
negocios conjuntos y el negocio de seguros en forma integral, el volumen aumenté a cerca de
13.8 millones. Los activos totales se incrementaron 13 por ciento, al pasar de €107,200 millo-
nes a €121,300 millones. Adicionalmente, en el terreno financiero los resultados de Volkswa-
gen Financial Services AG fueron igualmente sorprendentes: logramos un nuevo récord en el
nivel de nuestras utilidades, al cerrar en €1,500 millones (€1,300 millones el ejercicio ante-
rior).

Lasolidez de nuestro crecimiento se deriva, en primera instancia, de un portafolio de negocios
sumamente amplio. Volkswagen Financial Services AG posee subsidiarias y negocios conjun-
tos en 49 paises, en los cuales ofrece una gama de productos que incluyen modalidades clésicas
de financiamiento y arrendamiento destinadas a automdviles para el transporte de pasaje-
ros, paquetes integrales de servicio y seguro, asi como innovadoras soluciones de movilidad.
Ademas de nuestro enfoque principal en los automdviles para el transporte de pasajeros, en
anos recientes hemos ingresado a otros mercados en crecimiento mediante la prestacion de
servicios financieros a la marca italiana de motocicletas Ducati y, en especifico, mediante la
integracion de las actividades de servicios financieros de MAN Truck & Bus. Nuestra gama de
productos abarca hoy en dia motocicletas, automéviles, vehiculos comerciales ligeros y pesa-
dos, asi como autobuses.



LA COMPANIA
Preambulo por parte del Consejo de Administracion

Gracias a nuestro amplio portafolio de negocios, en 2015 fuimos capaces de compensar con
creces los desarrollos negativos, como la desaceleracién econémica que enfrentaron Rusia y
Brasil, mediante el aprovechamiento de los efectos contrarios, incluyendo los mercados en re-
cuperacion en el sur de Europa y las altas tasas de crecimiento en los negocios de flotillas y de
servicios.

Deigual forma, 2015 estuvo marcado porla altademanda interna que experimentaron los pro-
cesosy organizacion en Volkswagen Financial Services. Ademads del cumplimiento de los requi-
sitos regulatorios, los esfuerzos se enfocaron en temas como la modernizacion de nuestra in-
fraestructura de IT o laimplementacion de métodos superiores alos de nuestros competidores
anivel mundial; todos estos retos los enfrentamos con buenos resultados.

En el altimo trimestre del afio, la cuestion de las emisiones absorbid la atencion hacia el inte-
rior del Grupo Volkswagen. No obstante, la rapidez y flexibilidad en nuestra reaccion nos per-
miti¢ minimizar los impactos negativos en dreas como el financiamiento y valor residual en
Volkswagen Financial Services AG; por ejemplo, mediante el incremento en el uso de bonos
garantizados o el refinanciamiento mediante el banco directo. De manera paralela, colabora-
mos estrechamente con las marcas del Grupo Volkswagen en el lanzamiento de una campafia
de generacion de confianza en respuesta a la cuestién de las emisiones. En un plazo récord,
disefiamos nuevos paquetes en Alemania y muchos paises europeos, los cuales incorporan
componentes como garantias extendidas, revision y mantenimiento sin costo, asi como finan-
ciamiento especial. Aprovechando este apoyo, los concesionarios tuvieron la oportunidad de
promover sunegocio de autos nuevos y seminuevos haciendo uso de argumentos convincentes.
Al mismo tiempo, estas iniciativas reforzaron de igual formala demanda de nuestros productos
por parte de los clientes.

En Volkswagen Financial Services, tomamos los acontecimientos de finales de 2015 como una
oportunidad para iniciar un programa que incluyera medidas a corto plazo, tales como la cam-
pafia de generacion de confianza que se ha mencionado, la implementacién de planes parala
reduccion de costos, asi como mejoras de largo plazo en la eficiencia. El programa también
incluye una revision critica de nuestra cultura y valores corporativos, asi como la implementa-
cién expedita de nuestra estrategia ROUTE2025.

LA COMPANIA
Predmbulo por parte del Consejo de Administracién

En definitiva, Volkswagen Financial Services espera enfrentar de nueva cuenta retos conside-
rables en 2016. Por ejemplo, la situacién econdmica en muchos mercados emergentes, o los
efectos de la cuestion de las emisiones en nuestras actividades de financiamiento. A pesar de
ello, fuimos capaces de fijar el rumbo para alcanzar un éxito sustentable en 2015. Especial-
mente en momentos como estos, debemos nuestro éxito a la dedicacién de nuestros emplea-
dos y a nuestra estrecha colaboracién con las marcas del Grupo y nuestros concesionarios. A
nombre del Consejo de Administracion en pleno, agradezco a nuestros empleados por su com-
promisoy a nuestros clientes por su confianza, lo que es de suma importancia para nosotros.

Estamos enfrentandoun afnioretadoren 2016, pero tengo confianza en que todos en Volkswagen
Financial Services dominaremos las tareas a nuestro alcance y haremos que el ejercicio cierre

de una manera exitosa, como ya es costumbre.

Cordialmente,

Lars Henner Santelmann
Presidente del Consejo de Administracion
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LA COMPANIA

Una conversacion

CON EL PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
LARS HENNER SANTELMANN

2015 estuvo marcado por los acontecimientos que se su-
cedieron en el Grupo Volkswagen en torno a la cuestion
de las emisiones. <Qué impacto tuvieron en Volkswagen
Financial Services?

La cuestion de las emisiones generé en el Grupo Volkswa-
gen una profunda preocupacién. De manera subita tu-
vimos que enfrentar dramaéticos vientos en contra que
afectaron muchos aspectos de nuestro modelo de nego-
cios. La confianza del cliente en nuestros vehiculos, el
buen valor residual de éstos y la cooperacion con nuestros
concesionarios se vieron amenazados, mientras nuestros
términos de financiamiento y calificacion sufrieron un
deterioro.

En consecuencia, tomamos medidas inmediatas para
gestionar estos riesgos y moldear el futuro. La confianza
del cliente es nuestra maxima prioridad, es por ello que
llevaremos a cabo todo aquello que esté a nuestro alcance
para recuperarla. En colaboracion con las marcas, desa-
rrollamos nuevos paquetes en un tiempo récord, inclu-
yendo productos de mantenimiento y garantia, asi como
soluciones especiales de financiamiento, medidas que
contribuyeron a estabilizar las ventas de unidades y los
valores residuales.

En los mercados de capitales, brindamos informacién a
los inversionistas, analistas y agencias calificadoras. In-
formamos los hechos fundamentales y los comunicamos
mediante documentos publicados en nuestro sitio web.
De igual manera, hemos emprendido programas a nivel
mundial tendientes a mejorar la eficiencia y optimizar los
procesos. Nuestra cultura corporativa comtn es la fuerza
que nos une: con nuestra Ruta FS, asi como el énimo y
compromiso emprendedor de todos nuestros empleados,
tenemos la fortaleza suficiente para contrarrestar el im-
pacto de la cuestion de las emisiones y salir fortalecidos de
cara al futuro.

Las metas de la estrategia anterior de Volkswagen Financial
Services, denominada WIR2018, debian alcanzarse hacia
2018. Ahora han lanzado una nueva estrategia mucho
antes del final de la previa; écudles fueron los motivos?

Alcanzamos muchas de las metas que nos impusimos con-
forme a nuestra estrategia previa, WIR2018. Hemos am-
pliado ininterrumpidamente nuestra presencia global y
ofrecemos hoy en dia a nuestros clientes una amplia gama
de atractivos productos para satisfacer sus necesidades
individuales de movilidad; sin embargo, no podemos dor-
mimos en los laureles. Por el contrario, hemos decidido
que el Consejo de Administracion establezca una nueva
ruta que nos permita lograr un mayor avance en la com-
petencia global por los clientes y seguir escribiendo una
historia de éxito. El entorno en el negocio de los servicios
financieros estd cambiando aceleradamente, sobre todo
debido a la presencia de nuevos competidores, por ejem-
plo las llamadas “fintechs™.

¢Qué se rescatd de la estrategia previa y cudles son los
nuevos elementos?

Nuestra exitosa estrategia WIR2018 ha legado a la nueva
ROUTE2025 su enfoque en clientes, empleados, renta-
bilidad y volumen. A estos elementos estamos agregando
ahora la dimensién estratégica de excelencia operativa,
asi como una seleccion de nuevas dreas de accion. ;Qué
significa excelencia operativa para nosotros? La entende-
mos como volver nuestros procesos y sistemas més a prue-
ba del futuro, aunque al mismo tiempo mantenemos una
mirada atenta a nuestra base de costos, lo cual implica ali-
near nuestros procesos actuales de manera mds simple y
rapida con las necesidades de nuestros clientes.

LA COMPANIA

Una conversacién

“Nos hemos

autoimpuesto la meta
de ofrecer también todos

nuesitros productos en
linea a nivel mundial’.

Ha hablado de temas fundamentales para el futuro y nue-
vos retos para su negocio. ¢Cudles son las prioridades es-

pecificas en la estrategia ROUTE2025?

Para ROUTE2025, hemos identificado areas de enfoque
que recibirdn nuestra atencién especial.

Un 4rea que planeamos impulsar es el tema de la digita-
lizacion. En el futuro, planeamos ofrecer la totalidad de
nuestros productos en linea, no solo aquellos de banco
directo. Para ello, requeriremos desarrollar una tienda
virtual de servicios financieros que tenga alcance global y
funcione como un segundo canal de distribucién en for-
ma paralela a la demostrada cooperacién con nuestros
concesionarios. La digitalizacion implica, asimismo,
ofrecer nuevos servicios, tales como estacionamiento y
recarga de combustible con procesos de pago integrados
en forma automaética.

En nuestro negocio tradicional de banca y arrendamien-
to, estamos alcanzando los limites a nuestro crecimiento
en mercados saturados, por lo que hemos decidido llevar
a cabo todo aquello que esté a nuestro alcance para ace-
lerar ain més la expansion internacional del negocio de
autos seminuevos.

El mercado automotriz chino es el mas grande para el
Grupo Volkswagen en términos individuales. Aqui tam-
bién enfrentaremos retos especificos mediante el desa-
rrollo de un plan maestro a la medida y a través de la ex-
pansion de los servicios financieros que ofrecemos.

LARS HENNER SANTELMANN

PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Qué cree que se requiere para implementar de manera
exitosa la estrategia?

Planear e implementar una estrategia es apasionante y
polifacético. Aborda la esencia misma de una compaiia
y su debido posicionamiento en el mercado. Los factores
de éxito mds importantes en laimplementacién de una es-
trategia son la coordinacién central y requerimientos que
sean consistentes para la instrumentacion del proceso
estratégico, el involucramiento amplio de los empleados
y directivos, la coordinacién e implantacién de la esencia
de la estrategia e iniciativas en todas las dreas de negocios
ymercados.

Adoptar una estrategia significa cuestionar los hébitos fa-
miliares y estar abiertos a nuevas soluciones; incluye, asi-
mismo, tener el valor de cambiar nuestras visiones y ser
apasionados y comprometidos al momento de respaldar
ideasy temas.

éCree que las companias de Volkswagen Financial Ser-
vices estan en una buena posicion para implementar su
estrategia hacia 2025?

Si. Como Volkswagen Financial Services AG, estamos su-
mamente bien posicionados desde un inicio para salir
airosos de los retos que enfrentaremos en distintas 4reas.
Por supuesto que atin no estamos donde quisiéramos,
pero con nuestra nueva estrategia ROUTE2025, estamos
comprometidos con el logro de nuestras metas.



LA COMPANIA

Nuestra
strategia

SOMOS LA LLAVE PARA LA MOVILIDAD

Las dimensiones de clientes, empleados, rentabilidad y volumen

demostraron ser exitosas para nuestra estrategia WIR2018. Ahora,

con la incorporacion de la excelencia operativa, contamos con cinco

dimensiones que dan sostén a nuestra nueva estrategia, ROUTE2025.

AVANZANDO CON LA NUEVA ESTRATEGIA

Como lallave para la movilidad, ofrecemos soluciones disefiadas para
las necesidades de movilidad de nuestros clientes a nivel mundial, en
49 paises. La cuestion de las emisiones supone para Volkswagen Fi-
nancial Services el reto de respaldar las marcas del Grupo con la to-
talidad de nuestro portafolio de productos y nuestros conocimientos
especializados en servicios financieros, para lo cual nuestros emplea-
dos representan el factor critico de éxito. Podemos seguir generando
una base estable de clientes y una satisfaccion para el consumidor en
el periodo de referencia; asimismo, podemos generar un crecimiento
constante en los mercados y lograr una importante rentabilidad me-

10

diante nuestro giro principal y el negocio de comisiones. No obstante,
dado que el entorno ylas necesidades de los clientes cambian constan-
temente, nos estamos preparando para los siguientes retos. Con ROU-
TE2025 como nuestra estrategia de seguimiento, estamos definiendo
la ruta para el éxito continuo de Volkswagen Financial Services AG
paralos proximos diez afios.

LA VISION

Nuestra vision compartida es clara: “Somos lallave parala movilidad”.
Nuestra mision se deriva de esta vision: Incrementar las ventas de uni-
dades de todas las marcas del Grupo Volkswagen a nivel mundial.

Volkswagen Financial Services AG / Reporte Anual 2015
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CLIENTES
Mediante la expansién en-
focada de canales digitales,
estamos adoptando un en-
foque cada vez mas vanguar-

dista a fin de satisfacer las

LA COMPANIA
Nuestra estrategia

~

2

VOLUMEN
Nuestra meta es crecer a
nivel mundial. Respaldamos
el crecimiento del niimero
de contratos mediante una
serie de medidas. En merca-
dos en crecimiento, como
China, buscamos ampliar la
cooperacién con nuestros

S0Ci08.

3)
RENTABILIDAD
En el negocio central
tradicional, nos esforzamos
por mejorar las utilidades y
enfocar nuestras fortalezas

cada vez mas en el negocio de
servicio.

cambiantes ne-cesidades de

nuestros clientes.

4

v

EXCELENCIA
OPERATIVA
Nuestro futuro éxito en la era
digital tiene sus raices en la
tecnologia de la informacién.
Para logar esto, aspiramos a
realizar una mejor y mas eficien-
te alineacion de nuestros

procesos con las necesidades de

nuestros clientes.

Como un socio confiable para nuestros concesionarios, hacemos que
la movilidad individual sea una realidad para nuestros clientes y los
apoyamos con atractivos productos durante todo el tiempo en que un
vehiculo es utilizado. Nuestros comprometidos empleados, “impulsa-
dos por el combustible”, garantizan altos niveles de satisfaccion del
cliente. Nuestros valores corporativos, asi como nuestra cultura abier-
tay de liderazgo constituyen los principios rectores que nos permiten
continuar trazando nuestro crecimiento constante.

1

K 5
EMPLEADOS
Independientemente de que se
realice en equipo o en forma
individual: el desempefio es
tomado en cuenta y es recom-
pensado. En nuestra posicién
como compania lider, en
Volkswagen Financial Services
sabemos la importancia de
reclutar y capacitar continua-
mente a los mejores empleados.

EL FUTURO - 2025

La nueva estrategia, ROUTE2025, ha sido comunicada en todos
nuestros mercados y ha sido avalada por las primeras iniciativas
y programas estratégicos. Alrededor de todo el mundo, nuestros
empleados estdn comprometidos con el logro de las metas de
Volkswagen Financial Services AG, aun ante un entorno cada vez
mas demandante. Nuestros valores y convicciones - un compromiso
constante con nuestros clientes, responsabilidad individual,
confianza en la cooperacién, asi como valor y entusiasmo por las
nuevas ideas- representan una guia constante. Hoy en dia y en 2025
podremos asegurar que: “Somos la llave para la movilidad”.

Jolkswagen Financial Services AG / Reporte Anual 2015
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Una conversacion

CON EL PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION,
LARS HENNER SANTELMANN, Y EL DIRECTOR DE FINANZAS, FRANK FIEDLER
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Con el uso de herramientas
digitales, seremos capaces de
satisfacer las necesidades de
nuestros clientes de una manera
incluso mejor.

LA COMPANIA
Una conversacién

A partir del 1 de enero de 2014, MAN Finance International GmbH

fue absorbida por Volkswagen Financial Services. ¢Cémo visualiza el
éxito de esta fusion?

LARS HENNER SANTELMANN Somos el proveedor de servicios de
movilidad hacia el interior del Grupo. La integracién de MAN Finan-
cial Services (MFS) fue, por ende, una medida acertada que ha conlle-
vado éxito parala Compaiiia en su conjunto. Aunque ciertamente exis-
tia cierto escepticismo al principio entre algunos de nuestros colegas
en MAN Financial Services y en Volkswagen Financial Services, hemos
trabajado arduamente para fomentar la confianza en que la fusién de
las dos companias no puede sino hacernos mas fuertes. Con el fin de
garantizar una integracion fluida de todos los procesos de negocios de
MAN Financial Services a Volkswagen Financial Services, comenza-
mos el proyecto de integracion de MFS inmediatamente después de la
fusién. La antigua MFS Holding y las subsidiarias nacionales en Portu-
gal, Polonia, Espanay Turquiaya han quedado integradas. Durante los
dltimos meses, hemos demostrado que, juntos, podemos ser exitosos
en esta nueva ruta, siempre con la intencién de brindar un servicio de
alta calidad a nuestros clientes. De modo que, en efecto, la fusion fue y
esun éxito para ambas partes.

FRANK FIEDLER El éxito también puede medirse en numeros. En
2013, iniciamos con una tasa de penetracién de 28.8 por ciento, la
cual se ha elevado a 37.8 por ciento hacia el final de 2015. Ademads de
nuestra presencia de mercado, nuestro enfoque estd también en la
rentabilidad de nuestras actividades. El resultado antes de impuestos
seincrementé de €-36 millones en 2013 a €20 millones en 2015.

¢Cudles son las semejanzas entre los servicios financieros destinados a
automéviles para el transporte de pasajeros y los orientados a camio-
nes? éCudles son las principales diferencias?

FRANK FIEDLER Los servicios financieros en estos dos negocios di-
fieren especificamente en el esquema de ventas, dado que los camio-
nes representan una inversion para la que el costo total de propiedad
constituye un criterio de decisiéon especialmente importante. Por su
parte, para los compradores de automdviles el factor emocional juega
con frecuencia un rol importante en las decisiones sobre qué marca
comprar. Adicionalmente, los camiones tienen una escala de uso
significativamente mds grande y casi siempre se fabrican conforme
a los requisitos especificos del cliente - cada camién es inico. Como
consecuencia, se exige un conocimiento detallado de patrones de usoy
vehiculos especificos con el fin de ofrecer servicios que sean atractivos
para ambas partes.

LARS HENNER SANTELMANN No obstante, existen algunas seme-
janzas, tales como la gama de servicios financieros que ofrecemos.
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Nuestra vasta experiencia en la administracion de flotillas nos otorga
beneficios especificos, al tiempo que ofrecemos a los clientes servicios
especiales diseniados conforme a sus necesidades. Asimismo, varios
procesos son esencialmente los mismos, no sélo en términos de con-
tacto con clientes, sino también con respecto a operaciones de back
office. Aunque las funciones de venta, cobranzay comercializacién de
camiones seminuevos difieren de las de automdviles, existen varias si-
militudes en cuanto a finanzas, recursos humanos, IT, administracién
y cumplimiento.

“Utilizar sinergias y generar
eficiencia, he aht la clave
del éxito”.

ASPECTOS DESTACADOS
v

I
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MAN FINANCIAL SERVICES
>Soluciones integrales de movilidad
>Actividad mundial en 29 paises

>Tasa de penetracion del 37.8%

> Utilidad antes de impuestos de €20 millones



LA COMPANIA
Una conversacién

“Nuestro enfoque principal en
2016 sera garantizar el modelo
de negocios, estabilizar los
valores residuales y emprender

medidas que generen confianza

M

para nuestros clientes”.

En ello recae la clave de nuestro éxito: es imperativo preservar y mejo-
rar nuestros conocimientos especializado en las dreas especificas de
camiones, al tiempo que creamos sinergias a través de la estandariza-
cion de los procesos no especificos.

¢Qué sinergias emergen de la integracion de MAN Financial Services?

FRANK FIEDLER Para nosotros, éste no es un proyecto de ahorro de
costos. En Volkswagen Financial Services, realizamos nuestras opera-
ciones sobre la idea central de un modelo de negocios cautivo, lo cual
implica apoyar activamente las marcas del Grupo Volkswagen en sus
actividades y ser un socio sélido. Es necesaria una cooperacion ba-
sada en la confianza y tener la disposicién de trabajar juntos, aun en
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tiempos dificiles y en proyectos que impliquen un reto, para invertir
y hallar una solucién que beneficie a todos, lo cual es necesario sobre
todo si tenemos en cuenta la alta volatilidad que presenta el negocio
de camiones. Hemos logrado inyectar de manera sélida un “ADN ca-
mionero” a Volkswagen Financial Services, gracias a lo cual el negocio
experimentd un crecimiento y se adquirieron nuevos grupos de clien-
tes. Un buen ejemplo esla tarjeta MAN para combustible que introdujo
Volkswagen Financial Services en toda Europa.

¢Hacia donde se dirige nuestro negocio? ¢Cudles son nuestras siguien-
tes metas? ¢Existe algiin otro plan orientado a también ofrecer servicios

financieros a Scania en el futuro cercano?

LARS HENNER SANTELMANN La principal prioridad de MAN es
expandir a nivel internacional su portafolio de servicios financieros.
En 2015 se incorporaron los mercados de México, India, China, Co-
rea del Sury Eslovaquia. En relacion con productos para el cliente, el
enfoque es hacer crecer el negocio de renta, asi como los portafolios
de seguros y servicio. Hemos logrado participar de manera exitosa
en servicios financieros para Scania en Turquia y Chinay, desde julio
de 2015, hemos hecho lo propio en India. Trabajamos de cerca con
Scania Financial Services y estamos intensificando esta colaboracion
de manera constante. En el futuro, nos gustaria ofrecer también ser-
vicios financieros para los clientes de Scania en Rusia, Corea del Sur
y México.

FRANK FIEDLER Hemos desarrollado el negocio de camiones en un
segmento que resulta medular para Volkswagen Financial Services.
Ahora, como parte de la estrategia ROUTE2025, queremos expandir-
lo a nivel mundial y garantizar su rentabilidad de largo plazo. Nuestro
objetivo es convertirnos de igual manera en el referente global de este
segmento.

Buscamos en todo
momento un servicio
de alta calidad para
nuestros clientes.

LA COMPANIA
Una conversacién
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LA COMPANIA

Financiamiento -
Diversificacion con un
enfoque estratégico

En el ejercicio 2015, Volkswagen Financial Services continué implementando exitosamente su
estrategia de financiamiento diversificado. Nuestro uso de una variedad de instrumentos de
financiamiento en diferentes monedas demostro ser un factor exitoso, incluso durante la tensa
situacion de mercado que sufrimos al final del ano.

ESTRATEGIA EXITOSA EN TIEMPOS DIFIiCILES ACTIVIDADES EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE CAPITALES
El ejercicio 2015 constituy6 un afio exitoso para Volkswagen Financial  Especialmente durante la primera mitad del ejercicio 2015, fue posi-
Services AG. El desarrolloy expansién de las actividades de refinancia-  ble beneficiarse de las condiciones de financiamiento que mantuvie-
miento que se requirieron para obtener un desempefio de negocios  ron su atractivo debido a las muy bajas tasas de interés. Volkswagen
positivo una vez mds result6 exitoso en el ejercicio 2015, a pesar de  Leasing GmbH emiti6 dos bonos en abril con plazos de 2.5y 6.5 afios,
los tiempos dificiles que se presentaron a finales del afio. La estrategia  en tanto que Volkswagen Leasing Bank GmbH hizo lo propio en agosto
de financiamiento diversificado, la cual se basa tanto en el financia-  ¢on dos bonos con plazos de 2y 5 afios.

miento en diferentes monedas como en el uso de una variedad de ins-

trumentos, demostré nuevamente ser de gran valia. Dicha estrategia A nivel internacional, se emitieron con éxito bonos quirografarios fue-
nos permite actuar con independencia respecto a los desarrollos re- 14 de Europa en los mercados consolidados de Australia, Brasil, India,
lacionados con regiones individuales y fuentes de financiamiento. En  Mé¢xico y Corea del Sur. En el cuarto trimestre, nuestra actividad con
suma, estamos ampliamente y muy bien posicionados. bonos quirografarios en los mercados de capitales internacionales se

vio temporalmente limitada debido a ciertas irregularidades en rela-
Volkswagen Financial Services AG utiliza, en particular, fuentes de  ¢ign con la cuestion de las emisiones.

financiamiento probadas, tales como bonos quirografarios, opera-

ciones garantizadas con ABS (instrumentos respaldados por activos)  Fuimos capaces de satisfacer las necesidades de financiamiento que

automotrices, asi como depésitos provenientes del negocio de banco  pormalmente cubrimos mayoritariamente mediante bonos quirogra-

directo. Nuestra mds alta prioridad al seleccionar instrumentos es  farios, recurriendo a instrumentos alternativos. Por ejemplo, conti-

garantizar la liquidez; en segundo término, buscamos optimizar los  puamos colocando exitosamente papel comercial en el mercado, asi

precios de los instrumentos utilizados. como instrumentos estratégicos ABS automotrices y depésitos de ban-
co directo. Asimismo, hicimos uso de las lineas de crédito otorgadas
por bancos.
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LA COMPANIA
Nuestras actividades en los mercados de capitales

FUENTES DE REFINANCIAMIENTO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015
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No obstante el dificil entorno del mercado, pudimos colocar bonos  ce de una campana de aniversario orientada a celebrar el 250. aniver-
garantizados en condiciones favorables en todo momento durante sario del banco directo de Volkswagen, compuesta por una oferta de
el transcurso del afo, los cuales constituyeron una aportacion signi-  tasa de interés de 1.25 por ciento durante un periodo de cuatro meses
ficativa a nuestras actividades de financiamiento. Volkswagen Bank  a partir de la conclusién del contrato, el banco directo registré un au-
GmbH emitié exitosamente la operacién con ABS Driver trece en  mento en los depdsitos de octubre en adelante. Por lo tanto, el finan-
febrero. Por su parte, Volkswagen Leasing GmbH emitié en mayo su  ciamiento estratégico mixto que empleé Volkswagen Financial Servi-
21a. operacion con ABS, Volkswagen Car Lease 21 (VCL 21), con un  ces demostro ser un valioso factor aun en tiempos dificiles.
volumen de m4s de €1,000 millones. Asimismo, se emitieron exitosa-
mente operaciones con ABS a nivel internacional en Australia, Fran-  Durante 2015, el equipo de relaciones con inversionistas de Volkswa-
cia, China, Japény el Reino Unido. gen Financial Services entreg6 informes periddicos a diversos analis-
tas e inversionistas, tanto nacionales como internacionales. Asimis-
A pesar de la cuestién de las emisiones y el hecho de que ciertos ve-  mo, se puso al tanto a los participantes del mercado correspondientes
hiculos en nuestros portafolios se vieron afectados, también pudimos  sobre los tltimos desarrollos mediante encuentros individuales o pla-
emitir operaciones con ABS alo largo del iltimo trimestre de 2015. En  ticas en grupo a nivel mundial. Nuestras comunicaciones se enfocaron
Espaiia, Driver Espafia dos, cuyo tramo A tiene una calificaciéon de AA  en los efectos potenciales de la cuestion de las emisiones en Volkswa-
por Standard & Poor’s, fue concluida exitosamente con un volumen  gen Financial Services, el modelo de negocios y sus datos clave en ma-
de €816 millones con diferenciales solo moderadamente mayores.  teriafinancieray de riesgos, asi como la estrategia de financiamiento.
Volkswagen Car Lease 22 (VCL 22), con un volumen de €857 millones,
se coloco exitosamente en noviembre. Por ultimo, Driver Brasil tres, CALIFICACION
conun volumen de €257 millones, cerré el ano. Siendo una subsidiaria 100% propiedad de Volkswagen AG, la califica-
cién asignada a Volkswagen Financial Services AG por Moody’s Inves-
Los depésitos en el banco directo permanecieron estables, aun des-  tors Service (Moody’s) y Standard & Poor’s (S&P) estd estrechamente
pués de que emergiera la cuestion de las emisiones. Dentro del alcan-  ligada a la calificacion otorgada a la matriz del Grupo.
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LA COMPANIA
Nuestras actividades en los mercados de capitales

“Garantizamos en todo
momento la liquidez de
Volkswagen Financial
Services en todos los

El 1 de diciembre de 2015, S&P bajé la calificacion a largo plazo
de Volkswagen Financial Services AG a BBB+ con una perspectiva
negativa, en tanto que la calificacion a corto plazo continud sin cambio
alguno en A-2. El 6 de noviembre de 2015, Moody’s bajo de igual
manera la calificacion de Volkswagen Financial Services AG en un
nivel hasta quedar en A1, con una perspectiva negativa; por su parte,
la calificacién a corto plazo de P-1 fue confirmada.

Como una subsidiaria al 100% de Volkswagen Financial Services AG,
Volkswagen Bank GmbH también es calificada por parte de ambas
agencias. En contraste con el cambio de calificacién para Volkswagen
Financial Services AG, S&P confirmé sus calificaciones de largo y corto
plazo para Volkswagen Bank GmbH, con lo que quedaron ubicadas
en un nivel de A-y A-2. Sin embargo, también asign6 una perspectiva
negativa. Por su parte, el 6 de noviembre de 2015, Moody’s bajé la
calificacion de largo plazo de Volkswagen Bank GmbH a Al con una
perspectiva negativa, y confirmd la calificacion a corto plazo en P-1.

Los cambios en las calificaciones se atribuyen principalmente a las
evaluaciones que las agencias hicieron de la cuestién de las emisiones
en el Grupo Volkswagen.

TESORERIA/ROUTE2025

LA COMPANIA
Nuestras actividades en los mercados de capitales

2

mercados”.

BERND BODE
RESPONSABLE DEL AREA DE TESORERIA Y
RELACIONES CON INVERSIONISTAS DEL GRUPO
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NUESTRA META CENTRAL ES GARANTIZAR LA LIQUIDEZ

El financiamiento consiste en la obtencién de dinero para una compa-
fiia, lo cual implica generar capital proveniente de inversionistas para
facilitar actividades tales como la oferta de créditos para el financia-
miento de vehiculos. En periodos de alto crecimiento, las necesidades
de liquidez aumentan, mientras que durante una crisis resulta esen-
cial contar con un acceso seguro a financiamiento suficiente.

Por lo tanto, hemos desarrollado una estrategia de financiamiento
cuya principal caracteristica es la diversificacion y su objetivo es evi-
tar una dependencia de cualquier elemento individual. En otras pa-
labras, diversificamos el riesgo relacionado con los instrumentos y
regiones monetarias. En primer lugar, esto significa que realizamos
inversiones en diferentes monedas en tantos paises como sea posible.
En segundo lugar, significa que utilizamos tantas fuentes distintas de
financiamiento de deuda como sea posible. Como consecuencia, he-
mos estructurado nuestro financiamiento de modo que tengamos el
mds alto nivel de diversificacion de riesgos en términos de dreas mo-
netarias individuales e instrumentos disponibles.

DIVERSIFICAR LAS FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE DEUDA
RESULTA PROVECHOSO

Los componentes mds importantes de nuestro financiamiento mixto
son depdsitos provenientes el negocio de banco directo, bonos quiro-
grafarios y operaciones con ABS automotrices. Hemos lanzado estos
instrumentos alrededor del mundo en los tltimos afos, introducién-
dolos en los mercadosy en las dreas monetarias.

Somos una de las emisoras lideres en operaciones con ABS automotri-
ces, por ejemplo. Reconocimos desde un inicio que, contar con plata-
formas estandarizadas para la bursatilizacion de diferentes clases de
cuentas por cobrar, es altamente valorado por inversionistas y agen-
cias calificadoras y, por lo tanto, hemos implementado gradualmente
este esquema junto con las compaiiias que pertenecen a Volkswagen
Financial Services AG.
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Ademads de las operaciones con ABS automotrices, una serie de instru-
mentos quirografarios de mercados de capitales en una variedad de
monedas también fueron de gran importancia tanto para la genera-
cién de liquidez en condiciones atractivas como para la estabilizacion
de depdsitos de banco directo, mismas que han constituido un compo-
nente de financiamiento clave para Volkswagen Financial Services alo
largo de 25 afios.

VOLVIENDO LA ESTRATEGIA ROUTE2025 UNA REALIDAD

La estrategia de diversificacion en el financiamiento es vélida, exito-
say ha demostrado ser de gran valia, incluso en tiempos dificiles. No
nos desviaremos de este principio bésico. En términos concretos, la
estrategia ROUTE2025 representa un desarrollo organizacional.
Hemos tomado lo que hemos aprendido en afos recientes y lo opti-
mizaremos, refinaremos y desarrollaremos atin mas para 2025. Por
ejemplo, hemos incorporado las dreas locales de tesoreria de MAN
Financial Services a nuestras subsidiarias nacionales o la oficina
principal como una forma de lograr mayor eficiencia. Asimismo, se
procedera con otras medidas para mejorar la eficiencia y aportar los
conocimientos especializados de la tenedora, Volkswagen Financial
Services AG, alas companias. Dichas medidas incluirdn centralizar la
administracion de los vencimientos de los plazos de activos y pasivos
y el lanzamiento del modelo de financiamiento en otros mercados. A
esterespecto, considero importante fortalecer mésla cooperacion con
las subsidiarias nacionalesy colaborar con las personas a cargo de esta
responsabilidad en el sitio local a fin de lograr el mejor financiamien-
to posible para el negocio local. Nuestro objetivo es garantizar un fi-
nanciamiento sustentable a precios atractivosy con ello crear ventajas
competitivas a través de un amplio suministro de liquidez y un costo de
capital favorable. Asumo que, una vez que se superen las distorsiones
actuales en los mercados de capitales, volveremos a tener la capacidad
de utilizar todos los instrumentos probados en las distintas monedas a
fin de garantizar nuestro crecimiento.
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Internacional > pdgina 25

Buscamos ser una fuente de inspiracion
para nuestros clientes alrededor del

mundo a través de nuestras soluciones

de movilidad.
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Alemania

“En estrecha colaboracién con las marcas y
los concesionarios, estamos evolucionando
hacia ser un proveedor de servicios de movili-
dad, ya que de este modo podremos satisfacer
mejor las necesidades de nuestros clientes y
cumplir exitosamente con nuestra funcién
como promotor de volumen de ventas”.

ANTHONY BANDMANN
Portavoz del Consejo de Administracién de Volkswagen

Bank GmbH y Gerente Regional para Alemania

DESEMPENO DE NEGOCIOS

Mantuvimos nuestra s6lida posicién de mercado en Alemania
y, ademds expandimos algunas dreas de negocio. En total,
firmamos 0.734 millones de nuevos contratos para el financia-
miento y arrendamiento de nuevos vehiculos y 0.300 millones
de nuevos contratos para vehiculos seminuevos. La tasa de
penetracion en el mercado alemdn continud siendo alta,
ubicdndose en un nivel de 57.4 por ciento. Por su parte, el
volumen de depésitos en el negocio de banco directo se
incrementd un 9.7 por ciento hasta llegar a la cifra actual de
€27,100 millones a pesar de la tasa de interés persistente-
mente baja.

CLIENTES

En el ejercicio 2015, nos enfocamos en expandir nuestras
actividades de servicio en el drea de movilidad. Asimismo,
establecimos nuevos estdndares en 2015 con nuestro mayor
desarrollo adicional de arrendamiento para clientes privados.

La adquisicion del 93 por ciento de las acciones de sunhill
technologies GmbH, compafiia especializada en pagos, nos
permiti6 expandir nuestro portafolio de productos destina-
dos a servicios de movilidad y crear excelentes prospectos
para crecimiento en este segmento.

PENETRACION DE MERCADO
Nuevos vehiculos

57.4%

VOLUMEN DE FINANCIAMIENTO
Negocio de clientes corporativos

€4,967 millones

NUMERO ACTUAL DE CONTRATOS
2.58 millones

+3.6%

SUNHILL TECHNOLOGIES
Ampliacion exitosa del portafolio de productos

> 2 millones
de usuarios del
servicio de pago

sin efectivo 93 %

................. adquirido del

1 50 total de acciones

sitios a
niwel mundial



Europa

Austria, Bélgica, Repiblica Checa, Dinamarca, Estonia, Francia, Grecia, Irlanda,
Italia, Letonia, Lituania, Paises Bajos, Noruega, Polonia, Portugal, Rusia,

Eslovaquia, Espana, Suecia, Suiza, Turquia, Ucrania, Reino Unido

“Desde créditos para vehiculos nuevos y
productos de fidelizacion de clientes, tales como
servicios y seguro, hasta nuestro programa
enfocado en autos seminuevos, acompanamos a
nuestros clientes y a nuestros vehiculos a lo
largo del ciclo de vida del producto™

JENS LEGENBAUER

Gerente Regional

DESEMPENO DE NEGOCIOS

Ampliamos tanto el rango de nuestros productos de servicio
como su disponibilidad, lo cual derivé en que cada vez mas
clientes adquieran productos relacionados con desgaste
normal de sus unidades. Nuestros socios concesionarios
también se han beneficiado del incremento en la penetracién
de nuestros productos de desgaste a mds del 59 por ciento,
dado que garantiza el uso de la capacidad a largo plazo de sus
talleres. El aumento en el ntiimero de contratos hasta mds de
2.5 millones en 2015 es el resultado de una cooperacion
intensiva orientada en el crecimiento con las marcas y la
participacién activa en la introduccion de vehiculos. La
extension de los contratos GO*°y su expansién a nuevos paises,
asi como la optimizacion continua de procesos, salvaguardan
estos desarrollos de negocios en el largo plazo.

CLIENTES

En Europa, la orientacién sistematica de Volkswagen Financial
Services AG hacia las necesidades del cliente estd rindiendo
frutos. El negocio de flotillas tuvo éxito en ampliar atin mas su
posicionamiento en el mercado europeo al expandir sus ofertas
de arrendamiento de servicio completo. El desarrollo continuo
del financiamiento AutoCredit y las actividades de CRM en el
negocio de clientes privados estdn incrementando la lealtad de
éstos. El negocio de vehiculos seminuevos fue exitosamente
reforzado a través de una expansion integral de su garantia.

PENETRACION DE MERCADO
Nuevos vehiculos

37.8%

VOLUMEN DE FINANCIAMIENTO
€39,800 millones

+18.1%

NUMERO ACTUAL DE CONTRATOS
0.88 millones

+19.2%

Volkswagen Financial Services es el proveedor
nimero 1 para todas las marcas en Espana,

Francia, Italia 'y el Reino Unido.

PENETRACION REAL DE FLOTILLAS *

27.3%

*negocio de flotillas sin incluir la renta de automdviles

Latinoamérica

Argentina
Brasil
Chile

México

“Trabajamos estrechamente con las marcas
para contrarrestar las condiciones de mercado
mas dificiles de la region”

ROBERT LOFFLER

Gerente Regional

DESEMPENO DE NEGOCIOS

Los complicados desarrollos econdémicos en Latinoamérica
tuvieron un impacto negativo en el desempeno del negocio. A
pesar de ello, Volkswagen Financial Services continué
mejorando, logrando una tasa de penetracion de 44.3 por
ciento en Brasil (+16.6 por ciento de un aino a otro) y un registro
de 48.4 por ciento en México. Por su parte, en Argentina,
comenz6 una nueva cooperacién con BBVA, en tanto que el
negocio conjunto con Porsche Bank en Chile completé su
lanzamiento en el sector minorista en todo el pafs.

CLIENTES

El programa de arrendamiento a empleados fue lanzado en
Brasil y México y signific un incremento sustentable en el
ntmero de contratos celebrados. Al introducir nuevos produc-
tos de mantenimiento y servicio, Financial Services Brasil esta
aumentando la lealtad de sus clientes privados tanto en el
presente como a futuro. En México, los clientes de Ducati
pudieron beneficiarse por primera vez de nuestros productos
de financiamiento.

PENETRACION DE MERCADO
Nuevos vehiculos

VOLUMEN DE FINANCIAMIENTO

€2.86 millones

NUMERO ACTUAL DE CONTRATOS

+3532,000

SEGMENTO DE SEGUROS
Nuevos contratos y contratos de servicio

312,000 contratos

+5%



China, India, ASEAN

China
India
Malasia
Singapur
Taiwdn

“El modelo de negocios integrador de marcas,
concesionarios y Volkswagen Financial Services
constituye, especialmente en un periodo de
consolidacién econémica, tanto el ancla como el
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motor para el crecimiento de nuevos negocios”.

REINHARD FLEGER

Gerente Regional

DESEMPENO DE NEGOCIOS

El desempefio de negocios en China, India y la region ASEAN
estd ampliamente influenciado por el de China. En 2015, la
competencia entre proveedores de servicios financieros se
intensificé, lo que dio por resultado que no se alcanzara el
nivel de nuevos contratos registrado en el ejercicio anterior, a
pesar de la estable demanda de los clientes. No obstante, hubo
avances en el negocio de arrendamiento, en donde se duplic
el nimero de contratos, aunque continué ubicado a un nivel
bajo.

CLIENTES

La proxima fase en la continua expansiéon del negocio de
arrendamiento se alcanzé en China cuando se aprobé la
licencia para arrendamiento financiero, otorgdndonos acceso
anuevos grupos de clientes.

Los productos de movilidad ofrecidos a nuestros clientes
en China se extendieron a través de la implementacion del
servicio B2B de automoviles compartidos, VRent, en
Dalian.

CONTRATOS VIGENTES - CHINA
Clientes privados: 645,600

CONTRATOS VIGENTES - CHINA
Arrendamiento: 694

+147%

CONTRATOS VIGENTES - INDIA
Clientes privados: 56,200

+17%

SERVICIO DE AUTOMOVILES
COMPARTIDOS, VRENT

Lanzamiento del concepto de automdéviles
compartidos a nivel corporativo, VRent, en Dalian,

la segunda ciudad que se beneficia del servicio después

de Pekin. (7 estaciones al 31 de diciembre de 2015)

Internacional

Australia
Japén
Suddfrica

Corea del Sur

“Con la estrategia ROUTE2025, pretendemos
ampliar atin mds nuestro exitoso modelo de
negocios en los mercados que pertenecen a

nuestra region internacional”

OLIVER SCHMITT

Gerente Regional

DESEMPENO DE NEGOCIOS

Las economias en nuestra region internacional - la cual abarca
a Australia, Japon, Sudéfrica y Corea del Sur - registraron un
crecimiento moderado en 2015. El volumen de ventas automo-
trices en las marcas del Grupo varié en los mercados individ-
uales. Con respecto a la region en su conjunto, se registré un
desempeno positivo en comparacién con el ejercicio anterior.
Para las compaiias de Volkswagen Financial Services AG, 2015
fue un afio alentador. La tasa de penetracion y el negocio de
activos que devengan intereses se incrementaron en compara-
cion con el ejercicio anterior. En Corea del Sur, el establec-
imiento de una agencia aseguradora reforzd el negocio de
seguros automotrices.

CLIENTES

Las actividades en los paises de esta regién se enfocaron en la
expansién de nuestros productos competitivos orientados al
cliente. Por ejemplo, se desarroll6 un producto de servicio y
mantenimiento para clientes finales en Australia. En Sudafri-
ca, se estd introduciendo gradualmente un financiamiento de
tres vias. Ademas de los productos orientados al cliente, la
digitalizaciéon es de vital importancia en el drea de servicios
financieros.

PENETRACION DE MERCADO
Nuevos vehiculos

NUEVOS CONTRATOS
Financiamiento y arrendamiento

167,000

NUMERO ACTUAL DE CONTRATOS
Seguros

252,000

VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES COREA
Aumento en activos productivos, 2014/2015

+37.8%
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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 anos, las companias del Grupo Volkswagen

Financial Services AG han evolucionado cada vez mds de manera

dindmica hacia convertirse en proveedores de servicios integrales

de movilidad. Como en el pasado, los objetivos clave de Volkswagen

Financial Services AG incluyen:

> lapromocion de la venta de productos del Grupo conforme a los
intereses de las marcas del Grupo Volkswagen y los socios desig-
nados para distribuirlas, asi como el fortalecimiento de lalealtad
del cliente para con las marcas del Grupo Volkswagen a lo largo
de la cadena de valor automotriz;

> papel de proveedor de servicios para el Grupo Volkswagen y sus
marcas, con productos, procesos y sistemas de informacién op-
timizados;

> intensificacion de la transferencia entre fronteras de experien-
cia y conocimientos técnicos, asi como una estrecha colabora-
cién con las compaiifas nacionales;

> uso de sinergias derivadas de la estrecha colaboracion con el
area de Tesoreria de Volkswagen AG, para un mejor refinancia-
miento.

ORGANIZACION DEL GRUPO VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES
AG

Las comparniias del Grupo Volkswagen Financial Services AG prestan
servicios financieros a los siguientes grupos de clientes: clientes pri-
vados/corporativos, clientes de flotilla y clientes de banco directo.
La estrecha integracion de las dreas de comercializacion, ventas y
servicio al cliente enfocada en las necesidades del cliente contribu-
ye notablemente a mantener esbeltos nuestros procesos y eficientes
nuestras estrategias de venta. Volkswagen Financial Services AG
consolidd todos los temas post-venta en una estructura por separado
de cuentas clave a fin de explotar el negocio de servicios para lograr
el efecto Gptimo.

Hasta el 7 de octubre de 2015, Frank Witter, en su calidad de
Presidente del Consejo de Administracién de Volkswagen Financial
Services AG, estuvo a cargo de las dreas de Direccion Corporativa y
Seguros, asi como de la region China/India/ASEAN. Cuando Frank
Witter fue transferido al Consejo de Administracion de Volkswagen
AG, Lars Henner Santelmann fue designado como Presidente del
Consejo de Administracién con efectos a partir del 14 de octubre
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de 2015. Hasta ese momento, las responsabilidades de Lars Hen-
ner Santelmann, como miembro del Consejo de Administracion
de Volkswagen Financial Services AG, incluian las dreas de Ventas y
Mercadotecnia, asi como las regiones Alemania, Europa, Interna-
cional y Latinoamérica. Posteriormente, Lars Henner Santelmann
también asumio las dreas de las que, con anterioridad, se habia en-
cargado Frank Witter.

La esfera de competencia de Frank Fiedler abarca las dreas de
Finanzas y Adquisiciones. El Dr. Michael Reinhart estd encargado
de las dreas de Gestion de Riesgos y Andlisis Crediticio. Christiane
Hesse se encarga de las dreas de Recursos Humanos y Administra-
cién, en tanto que las dreas de Tecnologia de la Informacién y Proce-
sos son responsabilidad del Dr. Mario Daberkow.

A fin de consolidar los importantes cambios que se llevaron a
cabo en 2014, se preciso adicionalmente y se afianz6 en 2015 la re-
estructura de Volkswagen Financial Services AG que inici6 en 2014
para establecer una estructura clara como compania tenedora. Para
ello, el 1 de enero de 2015 se dio a conocer un nuevo concepto in-
tegral para la cooperacion internacional de las funciones de parti-
cipacién accionaria que se definieron en 2014 con las companias
nacionales. Con base en las estructuras organizacionales ya imple-
mentadas, tanto en Volkswagen Financial Services AG como en las
companias nacionales, se optimizaron atin méas muchos procesos a
fin de mejorar e intensificar la cooperacion.

Otra tarea importante en 2015 fue integrar a MAN Finance In-
ternational GmbH (Munich) y sus filiales al Grupo Volkswagen Fi-
nancial Services AG, lo cual incluy6 la integracion de las companias
nacionales de MAN Finance International GmbH con las companias
nacionales actuales, asi como la integracion a Volkswagen Financial
Services AG, de acuerdo con el concepto de cooperacién internacio-
nal.

ADMINISTRACION INTERNA

Los indicadores clave de desempeiio de la compania se determinan
con base en las IFRS y se reportan como parte del sistema interno
de presentacién de informacién. Los indicadores de desempeio no
financiero mds importantes son la penetracion, contratos vigentes y
nuevos contratos, en tanto que los indicadores clave de desempefio
financiero son volumen de negocios, volumen de depdsitos, resulta-
do de operacion, retorno sobre capital y razén de costo/ingreso.
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INDICADORES CLAVE DE DESEMPENO

Definicion

Indicadores de desempeiio no financiero

Penetracion

Proporcién de nuevos contratos para nuevos vehiculos del Grupo que surgen del negocio de financiamiento

minorista y arrendamiento versus entregas de vehiculos del Grupo, con base en entidades consolidadas de
Volkswagen Financial Services AG.

Contratos vigentes

Nuevos contratos

Indicadores de desempeiio financiero
Volumen de negocios

Contratos reconocidos a la fecha de presentacion de informacién.

Contratos reconocidos por primera vez en el periodo de referencia.

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 depdsitos 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 reservas para

riesgos, mas ingresos netos por cuotas y comisiones, menos gastos generales y de administracién, mas otros
ingresos de operacion y menos otros gastos de operacién. Como en el caso de la informacién por segmentos, se
eliminaron algunos montos de las partidas de ingresos por intereses netos, otros gastos/ingresos de operacién
netos, y gastos generales y de administracién.

Retorno sobre capital
capital contable promedio.

Razén de costo/ingreso

Retorno sobre capital antes de impuestos, el cual se calcula al dividir la utilidad antes de impuestos entre el

Gastos de generales y de administracién divididos entre la suma de los ingresos netos provenientes de operaciones

de crédito, arrendamiento y seguros después de reservas para riesgos y los ingresos netos por cuotas y comisiones.

CAMBIOS EN LAS INVERSIONES DE CAPITAL

Volkswagen Financial Services Holding Argentina S.R.L. (Buenos
Aires), y Volkswagen Insurance Services Korea Co., Ltd. (Seul), se
constituyeron como subsidiarias al 100% en mayo de 2015 y en
noviembre del mismo afio, respectivamente. En octubre de 2015,
todas las acciones en MAN Finansman A.S. (Ankara) se vendieron
a Volkswagen Dogus Finansman A.S. (Estambul), un negocio con-
junto de Volkswagen Financial Services AG y, posteriormente, dicha
compaiiia se fusion6 con esta. Adicionalmente, en noviembre todas
las acciones de MAN Financial Services Espana S.L. (Coslada), fue-
ron vendidas dentro del Grupo Volkswagen a Volkswagen Finance
S.A. (Madrid), lo que dio como resultado que MAN Financial Servi-
ces Espania S.L. dejara el subgrupo Volkswagen Financial Services
AG. En el informe sobre la situacién econémica, que forma parte
de este documento, se proporciona mayor informacion (evaluacion
global del desarrollo del negocio).

Teniendo en cuenta el crecimiento esperado para el negocio en los
mercados actuales ylos nuevos, y con la intencién de cumplir con los
requisitos regulatorios correspondientes, Volkswagen AG aumenté
el capital de Volkswagen Financial Services AG en €2,300 millones
durante 2015.

Durante el periodo de referencia, Volkswagen Financial Servi-
ces AG implemento los siguientes aumentos significativos de capital
afin de fortalecer las respectivas bases de capital:
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> Volkswagen Autoversicherung Holding GmbH (Braunschweig,
Alemania) en €52 millones;

> Volkswagen Autoversicherung AG (Braunschweig, Alemania) en
€45 millones;

> 000 Volkswagen Financial Services RUS (Mosct, Rusia) en alre-
dedor de €37 millones;

> Volkswagen Finans Sverige AB (Sodertilje, Suecia) en aproxima-
damente €27 millones;

> Volkswagen New Mobility Services Investment Co., Ltd. (Pekin,
China) en alrededor de €19 millones;

> Volkswagen Financial Services Korea Co., Ltd. (Setil, Corea del
Sur) en aproximadamente €18 millones;

> Rent-X GmbH (Braunschweig, Alemania) en €15 millones;

> Volkswagen Moller Bilfinans A/S (Oslo, Noruega) en aproxima-
damente €14 millones;

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

Estas medidas contribuyen a la expansién de nuestro negocio y el
respaldo de la estrategia de crecimiento que estamos impulsando en
conjunto con las marcas del Grupo Volkswagen.

No existen otros cambios significativos con respecto a inversio-
nes de capital. En caso de requerir mayor informacién, sirvase con-
sultar la seccién sobre participaciones de capital al amparo de los
articulos 285 y 313 del Handelsgesetzbuch (Cédigo de Comercio de
Alemania - HGB) en www.vwfsag.com/listofholdings2015.
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Informe sobre la
situacion economica

En el ejercicio 2015, la economia global creci6é a un ritmo moderado, ligeramente por debajo del
afio anterior, aunque la demanda global de vehiculos sigui6 viéndose incrementada. Por su parte,
la utilidad de Volkswagen Financial Services AG crecié respecto al ejercicio anterior.

LA ECONOMIA GLOBAL SIGUE EXPERIMENTANDO UN DESARRO-
LLO MODERADO

La sobria tasa de crecimiento de la economia global disminuyd lige-
ramente a 2.5% (2.7%) en el ejercicio 2015. La situacién econémi-
ca en los paises industrializados mejoro ligeramente, en tanto que
el comportamiento de muchas economias emergentes decliné en el
transcurso del ano. En términos generales, la inflacién se mantuvo
en un nivel bajo, a pesar de las politicas monetarias expansivas de
muchos bancos centrales. Por otra parte, aunque los precios relati-
vamente bajos de la energia y los bienes genéricos influyeron en las
economias de los paises exportadores individuales que dependen de
ellos, su efecto en la economia global, en su conjunto, constituyé un
apoyo.

Europa/Otros mercados

En Europa Occidental, la economia siguié su recuperacion: el pro-
ducto interno bruto (PIB) aumenté en un 1.6% (1.3%) de un afo
a otro en 2015 y la mayoria de los paises del norte de Europa expe-
rimentaron un sélido crecimiento econémico. Por su parte, en la
mayoria de los paises del sur de Europa la situacién econémica se
estabilizo en medio de crecientes tasas de crecimiento y la tasa de
desempleo de la eurozona cay6 a 11.5% (12.1%), aunque en Grecia
y Espana se mantuvo considerablemente por encima del promedio.

En Europa del Este y Central, el crecimiento del PIB disminuyé
aun promedio de 0.7% (+1.8%) en el periodo de referencia. Mien-
tras que Europa Central tom¢6 una ruta de crecimiento positivo, Eu-
ropa del Este experimentd una tendencia recesiva donde, sumada
al conflicto entre Rusiay Ucrania y las incertidumbres derivadas, la
caida de los precios de la energia tuvo un impacto negativo sobre la
region en su conjunto. En cuanto a Rusia, la produccién econémica
disminuy6 considerablemente, un 3.9% (+0.6%), durante el perio-
do de referencia.

En Sudafrica, el PIB crecié un 1.4% (1.5%), con lo que no logré
alcanzar la cifra relativamente baja del ejercicio anterior; en este
pais el desempeiio de la economia sigue viéndose afectado negativa-
mente por los déficits estructurales y conflictos sociales.

Alemania

La economia alemana se vio beneficiada por un nivel positivo de
confianza del consumidor y la estabilidad del mercado en 2015. A
pesar de la debilidad del euro, las exportaciones no lograron impul-
sar el crecimiento de manera significativa; por su parte, el PIB cre-
ciéun 1.5% (1.6%), poco menos que el ejercicio anterior.
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Norteamérica

En 2015, tras un sélido primer semestre, el crecimiento econémi-
co de los Estados Unidos perdi6 parte de su impulso a medida que
avanzo el afo. La economia se vio respaldada principalmente por
la demanda del consumo privado y las politicas monetarias expan-
sivas, en tanto que la tasa de desempleo continué con la tendencia
positiva del ejercicio anterior, disminuyendo a alrededor de 5.0%
(5.6%) hacia finales de ano. Adicionalmente el délar estadouniden-
se se mantuvo sélido, ejerciendo presién sobre las exportaciones
de bienes. En su conjunto, al igual que en el ejercicio anterior, la
economia de los Estados Unidos crecié un 2.4%. Por su parte, el
crecimiento del PIB de Canad4 se desacelero considerablemente, al
ubicarse en tan solo 1.2% (2.5%).

Latinoamérica

Después de generar un insignificante crecimiento en el ejercicio an-
terior, Brasil entrd en recesion en el periodo de referencia. Tanto la
débil demanda interna del pais, como la baja en los precios globales
de los bienes genéricos, tuvieron un impacto negativo en el desem-
peno de dicho pais, por lo que la produccién econdmica disminuyé
un 3.7% (+0.1%). Por su parte, aunque el PIB de Argentina se es-
tabilizd, con un crecimiento de un 1.6% (0.5%), los déficit estruc-
turales y la inflaciéon persistentemente alta siguieron pesando sobre
la economia. En cuanto a México, el ritmo del crecimiento de su
economia se mantuvo préacticamente sin cambios en 2.4% (2.3%).

Asia-Pacifico

La economia china creci6 6.9% (7.3%) en 2015; a pesar de que
perdié impulso principalmente debido a cambios estructurales, se
mantuvo en un nivel elevado, en comparacion con el resto del mun-
do. Adicionalmente, la economia de India continu6 con su tenden-
cia positiva, con un vigoroso crecimiento de 7.2% (7.3%), como en
el ejercicio anterior. Por su parte, debido a la debilidad en la deman-
da interna y mundial, el PIB de Japon creci6 relativamente lento a
un ritmo de 0.7% (-0.1%). Por ultimo, habiendo cerrado en 4.3%
(4.4%), el crecimiento en la region ASEAN se mantuvo al mismo ni-
vel del ejercicio anterior.

MERCADOS FINANCIEROS

Las tendencias en los mercados financieros globales siguieron sien-
do dominadas en 2015 por una politica monetaria laxa y tensiones
geopoliticas. La situacién en los mercados emergentes llevé a una
desaceleracion econémica, principalmente, en la segunda mitad
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del afio, ylos grandes paises como Rusia, Brasil e India tuvieron que
hacer frente a altas tasas de inflacion y un deterioro en el valor de
sus monedas. Aunque las previsiones del crecimiento econémico
de China se han reducido considerablemente, el pais sigue siendo
uno de los motores clave del crecimiento de la economia mundial.
Adicionalmente, los mercados de capitales se vieron temporalmen-
te afectados de manera negativa por los riesgos de compaiiias espe-
cificas.

Lapolitica monetaria siguid siendo discrepante en las economias in-
dustrializadasy el Banco Central Europeo (BCE) continué aplicando
su politica expansiva. A principios de diciembre, el BCE redujo nue-
vamente su tasa para depdsitos, ubicandola en -0.3% y mantuvo su
tasa de interés de referencia al nivel histéricamente bajo de 0.05%.
Los Estados Unidos, aunque lentamente, estaban viendo algo de éxi-
to en su politica monetaria expansiva, al grado que estaban en posi-
bilidad de poner fin a su programa de expansién monetaria cuanti-
tativa. Poco antes del final del afio, la Reserva Federal (Fed) elevé el
margen objetivo de la tasa para fondos federales a 0.25 - 0.5%, el
primer incremento en casi una década.

Europa/Otros mercados

El comportamiento de la economia en la eurozona fue positivo; en
especial, en los paises periféricos de Portugal, Irlanda, Grecia y Es-
pana, donde se presentaron mejoras considerables tanto en la pro-
duccién econémica, como en las condiciones para el otorgamiento
de financiamiento. Vistos a través de la eurozona en su conjunto, los
indicadores apuntan a un crecimiento moderado. Por otra parte, la
tasa de inflacion sigue estando considerablemente afectada por la
caida en los precios del petréleo y sigue manteniéndose en un nivel
extremadamente bajo. Sin embargo, la economia rusa sufrié con la
debilidad del rublo, asi como con la inflacién y una tasa de interés de
referencia de dos digitos. En Sudafrica, la moneda se vio sometida a
presion, las tasas de interés se incrementaron y la inflacién se man-
tuvo persistentemente por encima del objetivo.

Alemania

Alemania mantuvo un ritmo de crecimiento sélido, pero éste dis-
minuy6 hacia el final del aio. El estimulo al crecimiento se derivo
tanto del consumo privado, como del ptiblico, e incluso del aumento
en el gasto por la aceptacién de refugiados. Asimismo, prevalecié un
sentimiento de cautela entre los inversionistas y el euro continué su
caida frente al dolar en 2015. La demanda de bonos alemanes de
bajo riesgo en los mercados y la demanda por parte de inversionis-
tas internacionales dieron como resultado una constante baja hasta
llegar a rendimientos negativos.

Norteamérica

El desarrollo econ6mico en los Estados Unidos se vio reforzado por
una politica fiscal estable en 2015; la inflacién se moderé en medio
de una fuerte demanda internay el mercado laboral logré el empleo
pleno. La decision del 16 de diciembre de 2015 de elevar la tasa de
los fondos federales a un rango de entre 0.25y 0.5% dio a los inver-
sionistasyalos mercados financieros la claridad que habian espera-
do al final del afio.

Latinoamérica

El desarrollo econ6mico en Brasil siguié viéndose limitado; la cri-
sis politica en curso y el empeoramiento de la situacién fiscal tuvie-
ron un impacto considerablemente negativo en todos los &mbitos y
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dieron lugar a una disminucion en la calificacion del pais. Adicio-
nalmente, el alto nivel de desempleo influy6 en el sector privado y
disminuy6 la confianza del consumidor. En México, los desarrollos
fueron muy positivos: las reformas estructurales tuvieron un impac-
to real y la economia se beneficio tanto del crecimiento en los Esta-
dos Unidos como de una caida en la inflacién.

Asia-Pacifico

Eldesarrollo en los paises de laregion ASEAN fue marcadamente va-
riado; mientras que Malasia y Taiwan experimentaron un desarrollo
econémico dindmico, India disfruté de un auge y China mostré un
solido desarrollo.

El gobierno chino parece haber logrado un aterrizaje suave en
medio de la caida del crecimiento econdmico. Los efectos negativos
derivados de la turbulencia en el mercado de valores y la desacele-
racion de la demanda mundial se vieron suavizados con desarrollos
positivos en el sector terciario. Por otra parte, las intervenciones di-
rigidas a estimular la demanda en el sector inmobiliario y para au-
tos pequenios rindieron sus frutos. Adicionalmente, el renminbi se
mantuvo estable tras los primeros pasos hacia su devaluacion frente
al délar estadounidense y el indice compuesto de Shanghéi logro re-
cuperarse, en parte, de la caida de septiembre. Por su parte, Corea
del Sur reportd cifras de crecimiento sélidas con tasas de interés ba-
jasyuna tasa de inflacién por debajo del rango estimado por el ban-
co central. Los efectos del incluso mds lento comercio mundial no se
vieron reflejados atin en los indicadores de desemperio durante el
periodo de referencia.

Al igual que en los dltimos afnos, Japon mostré un desarrollo
econémico de bajos insumos, derivado principalmente de la dismi-
nucion en el consumo privado y la caida en la demanda de China en
laprimeramitad del ano, asi como desarrollos positivos en el merca-
dolaboral en el segundo semestre del afio. Adicionalmente, la infla-
cién se quedd corta respecto al objetivo de 2% para 2015.

LA DEMANDA GLOBAL DE AUTOMOVILES PARA EL TRANSPORTE DE
PASAJEROS ALCANZA UN NUEVO RECORD A LA ALZA

A nivel mundial, la cantidad de nuevos registros de automdviles
para el transporte de pasajeros se incrementd ligeramente en un
2.6%, equivalente a 75.6 millones de vehiculos en el ejercicio 2015,
superando con ello el nivel récord del ejercicio anterior. Mientras
que Europa Occidental, Europa Central, Norteamérica y la region
Asia-Pacifico registraron incrementos importantes en algunos ca-
s0s, los volumenes en los mercados de automdviles para el transpor-
te de pasajeros en Europa del Este y Sudamérica volvieron a dismi-
nuir considerablemente en el ejercicio anterior.

Ambiente especifico del sector

Los mercados mundiales de automdviles para el transporte de pa-
sajeros presentaron un desempefnio muy variado en el periodo de
referencia: la demanda se recuper6 en algunos paises con ventas
importantes en Europa Occidental y el mercado chino se expandié
de manera mas lenta que en afos anteriores, mientras que Rusia y
Brasil presentaron disminuciones considerables.

En el entorno especifico del sector influyeron, en gran parte,
las medidas en materia de politica fiscal, las cuales contribuyeron
considerablemente a la mezcla de tendencias en los volimenes de
ventas de los mercados en el ejercicio pasado. Los instrumentos
utilizados para ello fueron: reducciones o aumentos de impuestos,
programas de incentivos y beneficios para el comprador, asi como
derechos de importacion.
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Asimismo, las barreras no arancelarias para proteger a la industria
automotriz nacional correspondiente dificultaron la libre circula-
cién de vehiculos, autopartes y componentes. Dichas tendencias
proteccionistas fueron particularmente perceptibles cuando los
mercados se encontraban a la baja.

Europa/Otros mercados

El mercado de automdviles para el transporte de pasajeros en Eu-
ropa Occidental continué su proceso de recuperacion en el periodo
de referencia. Ubicado en 13.2 millones de vehiculos (+ 9,0%), el
volumen de nuevos registros alcanzé su nivel mas alto en seis anos
aunque, en comparacion con los afos anteriores a la crisis de 1998
a 2007, atin se encuentra en un nivel bajo. Este desarrollo se debid
principalmente al aumento en la confianza del consumidor, un me-
jor entorno macroecondémico, bajos precios de los combustibles y la
reduccion en la demanda acumulada. Aunque la demanda de auto-
mdviles para el transporte de pasajeros en Espana (+20.9%), que se
vio beneficiada con las medidas de estimulo por parte del gobierno,
e Italia (+ 15.5%) presento tasas de crecimiento de dos digitos, los
volimenes en los mercados de Francia (+ 6.8%) y el Reino Unido
(+6.3%) aumentaron comparativamente de forma moderada.

En Europa del Este y Central, el nimero total de nuevos regis-
tros de automdviles para el transporte de pasajeros cay6 considera-
blemente 23.3% en el ejercicio 2015, ubicdndose en 2.8 millones
de vehiculos. La baja en la demanda de Europa del Este se debid
principalmente a la dramatica caida en el mercado ruso de automo-
viles para el transporte de pasajeros, que se contrajo por tercer ano
consecutivo, como consecuencia de la dificil situacion econémica
y politica. Por el contrario, el volumen de la demanda en los miem-
bros de la UE en Europa Central aumento considerablemente en un
10.7%, hasta alcanzar 1.0 millones de unidades.

En Sudafrica, la cantidad de automéviles para transporte de
pasajeros que se vendieron en 2015 descendié en un 5.8%, hasta
ubicarse en 0.414 millones de vehiculos, como consecuencia, prin-
cipalmente, de un entorno econémico dificil, un aumento en las ta-
sas de interés yla baja en la confianza de los consumidores.

Alemania

En Alemania, se registraron 3.2 millones de nuevos automdviles
para el transporte de pasajeros en 2015, es decir, 5.6% mads que en
el gjercicio anterior. Este desarrollo fue atribuible principalmente
al repunte en la confianza del consumidor, el sélido mercado labo-
ral, asi como a una disminucién en los precios de los combustibles y
las bajas tasas de interés. Este volumen de mercado -el mas alto des-
de 2009- fue atribuible exclusivamente a nuevos registros de clien-
tes empresariales (+8.8%), en tanto que la demanda de los clientes
privados se vio estancada (-0.1%). Las exportaciones de automdviles
para el transporte de pasajeros, sobre todo hacia los mercados de
Europa Occidental, crecieron +2.4%, hasta ubicarse en 4.4 millo-
nes de vehiculos, lo que fomentd a su vez el aumento de la produc-
cién nacional, que subi6 un +1.9% hasta alcanzar los 5.7 millones
de vehiculos.

Norteamérica

A un nivel de 20.7 millones de unidades (+6.1%), las ventas de ve-
hiculos para el transporte de pasajeros y de vehiculos comerciales
ligeros (de hasta 6.35 toneladas) en Norteamérica superaron por
primera vez la marca de los 20 millones de unidades en el periodo
de referencia. En los Estados Unidos, el volumen de mercado cre-
cié un 5.7%, hasta ubicarse en 17.5 millones de vehiculos para el
transporte de pasajeros y vehiculos comerciales ligeros, un maximo
histdrico. Las principales razones fueron el alza en la confianza del
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consumidor, la evolucién positiva en el empleo y el crecimiento del
ingreso, asi como condiciones de financiamiento favorables. La
demanda fue especialmente fuerte para modelos de los segmentos
SUV y pickup, los cuales se vieron beneficiados adicionalmente con
los precios bajos de los combustibles.

En Canad4, las cifras de ventas aumentaron ligeramente en un
2.6%, hasta alcanzar 1.9 millones de vehiculos, superando de esta
manera el récord establecido en el ejercicio anterior.

Latinoamérica

En Sudamérica, la demanda de vehiculos para el transporte de pa-
sajeros disminuy6 por tercer afio consecutivo en el ejercicio 2015,
cayendo un 21.2%, hasta llegar a 3.1 millones de unidades. La im-
portante disminucién del mercado en su conjunto se debid, princi-
palmente, a la caida masiva de la demanda en Brasil, en donde la
cantidad de nuevos registros disminuy6 en un 27.4%, hasta ubicar-
se en 1.8 millones de vehiculos. Ademés del aumento a los impues-
tos sobre productos industriales que se implementd a principios del
ano, lapersistente crisis econémicay el aumento en las tasas de inte-
rés fueron las principales causas de los niveles mas bajos de nuevos
registros de automdviles desde 2006. La debilidad de la moneda lo-
cal, el real, fue uno de los factores que impulsaron el aumento en las
exportaciones de vehiculos desde Brasil, que aument6 en un 24.8%,
alcanzando 0.417 millones de unidades.

En Argentina, el volumen del mercado de vehiculos para el
transporte de pasajeros disminuyé en un 7.2%, de un afio a otro,
hasta ubicarse en 0.429 millones de vehiculos. Los altos impuestos
alos automgviles, la creciente renuencia a las compras por la caida
del ingreso real y la persistente escasez de moneda extranjera si-
guieron teniendo un efecto negativo en la demanda.

Por su parte, la demanda en el mercado automotriz mexicano se
vioincrementada en el ejercicio 2015. La cantidad de vehiculos para
el transporte de pasajeros y vehiculos comerciales ligeros vendidos
aumentq considerablemente en un 17.6%, logrando un nuevo nivel
récord sin precedentes de 1.3 millones de unidades.

Asia-Pacifico

En la region Asia-Pacifico, la cantidad de nuevos registros de auto-
modviles para el transporte de pasajeros sigui6 aumentando en el
ejercicio pasado, aunque a un ritmo mads lento. El crecimiento en el
mercado chino también perdié impulso a medida que la economia
se desaceleraba. No obstante, con un incremento de 7.7% -con lo
que llegd a 19.2 millones de unidades, el mayor mercado individual
del mundo-, presenté el mayor aumento en términos absolutos. Los
factores que contribuyeron fue una persistentemente fuerte deman-
da de modelos bésicos con atractivos precios en el segmento SUV y
los incentivos fiscales ala compra de vehiculos con motores de hasta
1.6 litros que entraron en vigor el 1 de octubre de 2015.

En el mercado de India, el volumen de la demanda de automé-
viles para el transporte de pasajeros aumenté 8.3% con respecto al
ejercicio anterior, ubicindose en 2.6 millones. Un clima favorable
para el consumo, la reduccién en las tasas de interés y los bajos pre-
cios de los combustibles contribuyeron a dicho aumento.

En Japon, la cantidad de nuevos registros disminuyé un 10.2%,
hasta ubicarse en 4.2 millones de vehiculos. Ademads de los efectos
de compras adelantadas derivadas del aumento en el impuesto al
valor agregado que entr6 en vigor el 1 de abril de 2014 y que habia
tenido un impacto positivo en el ejercicio anterior, el aumento en el
impuesto a los vehiculos mini (hasta 660 cc), que entré en vigor el 1
de abril de 2015, tuvo un efecto negativo en la demanda interna alo
largo de 2015.
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Enlaregion ASEAN, las ventas de automdviles para el transporte
de pasajeros disminuyeron un 2.5% en su conjunto, ubicindose en
2.2 millones de unidades, debido principalmente a una importante
caida en la demanda en Indonesia.

VARIADA DEMANDA REGIONAL DE VEHICULOS COMERCIALES

En 2015, la demanda de vehiculos comerciales ligeros fue inferior
a la del ejercicio anterior: en total, se vendieron alrededor de 10.3
(11.3) millones de unidades en todo el mundo.

En los mercados de Europa Occidental, la demanda siguié una
tendencia positiva, impulsada por la recuperacion econémica; asi,
con un total de 1.7 millones de unidades, la cantidad de nuevos re-
gistros de vehiculos fue 10.5% mads alta que la del ejercicio ante-
rior. Las tasas de crecimiento més altas se registraron en Espana
(+34.7%), Ttalia (+17.2%) y el Reino Unido (+15.0%), en tanto que
en Alemania, se supero la cifra de 2014 en un 4.0%.

En Europa del Este y Central, por el contrario, se presentd una
caida considerable, con un registro de 0.278 millones (0.331 mi-
llones) de vehiculos. Como resultado de las tensiones politicas y su
impacto en la economia, la demanda en Rusia disminuyé dréstica-
mente con respecto al ejercicio anterior; sin embargo, muchos de
los mercados de Europa Central de menor tamano siguieron regis-
trando un crecimiento.

En Norteamérica, el mercado de vehiculos ligeros se reporta
como parte del mercado de automéviles de pasajeros, que incluye
tanto a los automdviles para el transporte de pasajeros como a los
vehiculos comerciales ligeros de hasta 6.35 toneladas.

En el mercado sudamericano, los registros de vehiculos comer-
ciales ligeros disminuyeron a 1.1 millones de unidades (-13.9%) en
el periodo de referencia, lo cual se debe a las dificiles condiciones
economicas de laregion. En Brasil, lademanda se quedd considera-
blemente cortarespectoala cifrade 2014y en Argentina, la cantidad
de nuevos registros fue 4.9% menor que la del ejercicio anterior.

Habiendo cerrado en 6.1 millones de unidades vendidas
(-12.6%), la demanda de vehiculos comerciales ligeros en la region
Asia-Pacifico disminuy6 con respecto al nivel del ejercicio anterior.
En China, el mercado dominante de la region, se registré una can-
tidad menor de vehiculos que en el ejercicio anterior, pasando de
4.4millones a 3.6 millones de unidades. La caida se debe, principal-
mente, a la desaceleracién de la produccién industrial y a la dismi-
nucién de las inversiones. Por su parte, el volumen de mercado cayé
en India (-7.8%), donde el mercado de vehiculos comerciales lige-
ros no se vio beneficiado con las reformas econdmicas aprobadas
tras las elecciones de 2014. En Jap6n, el aumento en el impuesto al
valor agregado y los efectos de las compras adelantadas resultantes
en 2014 llevaron a una disminucién considerable en la cantidad de
nuevos registros durante el periodo de referencia.

En la region ASEAN, la demanda de vehiculos comerciales lige-
ros fue dispar aunque, en su conjunto, el volumen disminuyd ligera-
mente con respecto al ejercicio anterior.

La demanda global de camiones medianos y pesados, con un peso
bruto de mas de seis toneladas, cay6 considerablemente en 2015
por debajo del nivel del ejercicio anterior. En total, hubo 2.2 millo-
nes de nuevos registros de vehiculos, 9.5% menos que en 2014 y el
volumen de vehiculos disminuyé en un 11.5% en los mercados que
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mayor relevancia revisten para el Grupo Volkswagen.

En Europa Occidental, la cantidad de registros de camiones au-
mentd en un 14.4%, hasta ubicarse en un total de 0.258 millones
de vehiculos. Debido, principalmente, al bajo nivel del afio previo
y respaldados por el impulso econémico, los mercados en Espaia
(+36.5%)), los Paises Bajos (+32.5%) e Italia (+28.1%) registraron
en particular altas tasas de crecimiento. En Alemania, el mayor mer-
cado de Europa Occidental, la cifra del afio previo se vio superada en
forma moderada.

En Europa del Este y Central, la cantidad de nuevos registros de
vehiculos disminuy6 un 17.9%, hasta ubicarse en 116,000 de uni-
dades. Mientras que los mercados de Europa Central se expandie-
ron, los de Europa del Este experimentaron un declive. En Rusia, la
tensa e incierta situacion politica, la desaceleraciéon econémica, la
debilidad de la monedaylas dificiles condiciones de financiamiento
provocaron que la cantidad de nuevos registros fuera 45.4% infe-
rior al nivel del ejercicio anterior, ubicdndose en 0.044 millones.

En Norteamérica, el gasto publico y privado en los sectores in-
dustrial y de la construccion, asi como las condiciones de financia-
miento favorables, impulsaron la tendencia positiva de la demanda;
en esta region se vendieron 0.567 millones (0.488 millones) de ca-
miones medianos y pesados (6.35 toneladas o mas). En el mercado
estadounidense, la cantidad de nuevos registros aumenté un 8.9%,
hasta alcanzar 0.455 millones de unidades.

Sudamérica experimentd una baja considerable en su volumen
de mercado; en esta region, la cantidad de nuevos registros dismi-
nuy6 un 36.4%, hasta ubicarse en 127,000 unidades. En Brasil,
el mercado mds grande de la regién, la demanda se redujo consi-
derablemente en comparacion con el nivel del ejercicio anterior,
al pasar de 0.133 millones de vehiculo a solo 0.068 millones como
resultado de la disminucién en la produccién econémicaylas condi-
ciones de financiamiento mds restrictivas. Por su parte, el mercado
en Argentina crecié un 15.4%, hasta alcanzar los 0.017 millones de
vehiculos, pero se mantuvo en un nivel bajo debido a la debilidad de
la economia.

Con 0.518 millones (0.459 millones) de registros, el volumen
de vehiculos en la region Asia-Pacifico, sin incluir el mercado chino,
fue ligeramente mayor que el del ejercicio anterior. La demanda en
India aumentd, en términos generales, en el periodo de referencia,
registrando un total de 0.266 millones de vehiculos; es decir, un in-
cremento de 32.4% respecto a 2014, lo cual se debi6 a la demanda
por el reemplazo de vehiculos en el segmento de camiones pesados,
el aumento en los gastos de infraestructura y un mejor clima para
las inversiones. Adicionalmente, la demanda en China, el mercado
de camiones mas grande del mundo, disminuyé considerablemente
en el periodo de referencia, cerrando en un total de 0.500 millones
de unidades, un declive de 37% de un ano a otro, lo cual se debié a
un menor crecimiento econémico, asi como alos efectos de las com-
pras adelantadas en 2014 por la introduccién de la norma en mate-
ria de emisiones de CH4.

La demanda de autobuses fue inferior a la del ejercicio ante-
rior, tanto a nivel global como en los mercados que revisten mayor
relevancia para el Grupo Volkswagen. Las tendencias econdmicas
negativas en Europa del Este y Sudamérica condujeron a una fuerte
disminucion en la demanda; no obstante, los mercados de Europa
Occidental se expandieron considerablemente.
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ENTREGAS A NIVEL MUNDIAL A CLIENTES DEL GRUPO VOLKSWAGEN*

ENTREGAS DE VEHICULOS

Mundial

Automdviles Volkswagen de pasajeros
Audi

SKODA

SEAT

Bentley

Lamborghini

Porsche

Vehiculos comerciales Volkswagen
Scania

Bugatti

MAN

2015 2014 Cambio porcentual
I S ———
9,930,517 10,137,444 -2.0
5,823,408 6,118,654 -4.8
1,803,246 1,741,129 +3.6
1,055,501 1,037,226 +1.8
400,037 390,505 +2.4
10,100 11,020 -8.3
3,245 2,530 +28.3
225,121 189,849 +18.6
430,801 446,616 -3.5
76,561 79,782 -4.0

23 45 —48.9
102,474 120,088 -14.7

* Las cifras de entrega de 2014 se han reexpresado tras actualizaciones estadisticas; incluyen los negocios conjuntos chinos.

LA CUESTION DE LAS EMISIONES

El tema del NO,

El 18 de septiembre de 2015, la Junta de Recursos del Aire de Ca-
lifornia (CARB, por sus siglas en inglés) y la Agencia de Proteccion
al Medio Ambiente de los Estados Unidos (EPA, por sus siglas en in-
glés) hicieron publico que se habian descubierto irregularidades en
relacién con las emisiones de 6xido de nitrégeno (NO,) en las prue-
bas de emisiones en ciertos vehiculos con motores diésel del Grupo
Volkswagen. La CARB y la EPA sostuvieron que el software de admi-
nistracion instalado en nuestros motores a diésel de cuatro cilindros
que utilizan algunos vehiculos modelos 2009 a 2015 burlaban las
normas de emisiones de NO, en condiciones de prueba a fin de cum-
plir con ciertos requisitos de homologacion. El 2 de noviembre de
2015, la CARB y la EPA anunciaron que también se habian descu-
bierto irregularidades en el software instalado en ciertos vehiculos
modelos 2014 a 2016. Posteriormente, otras autoridades en diver-
sas jurisdicciones alrededor del mundo iniciaron investigaciones
relacionadas con este asunto.

En su comunicado respectivo, de fecha 22 de septiembre de
2015, el Grupo Volkswagen anuncié que existian discrepancias en
las cifras de emisiones de NO, en alrededor de once millones de ve-
hiculos en todo el mundo, las cuales eran atribuibles al software de
administracion de motor que se describe mds arriba en esta seccion;
es importante sefnialar que estos vehiculos permanecen en buenas
condiciones técnicas y pueden ser utilizados por sus conductores.

El tema del CO,

Los niveles de CO, y, por efecto anadido, las cifras de consumo de
combustible parecian haberse establecido en niveles muy bajos en
el caso de algunos modelos de vehiculos durante el proceso de cer-
tificacién en materia de CO,. El 3 de noviembre de 2015, el Grupo
Volkswagen anuncié que alrededor de 800,000 vehiculos podrian
estar afectados, la mayoria de ellos con motores diésel; los riesgos
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financieros se estimaron en un inicio en €2,000 millones.

Las sospechas de que las cifras de consumo de combustible
se habian alterado de manera ilicita para los vehiculos en ese mo-
mento en produccion resultaron infundadas, por lo que el impacto
adverso que originalmente se esperaba en los resultados no llegd
a materializarse. El 9 de diciembre de 2015, el Grupo Volkswagen
anuncié que la investigacién relativa al tema del CO, estaba practi-
camente concluida.

Efectos en el Grupo Volkswagen Financial Services AG

El Consejo de Administracion de Volkswagen Financial Services AG
reaccioné inmediatamente y establecié un grupo de trabajo para
identificar en forma expedita las posibles repercusiones en nuestro
negocio, asi como para evitar o minimizar las consecuencias nega-
tivas.

El grupo de trabajo informa al Consejo de Administracion de
manera periédica e interactia de igual forma con el Grupo Volkswa-
gen y sus marcas; asimismo, mantiene un estrecho contacto con
nuestras subsidiarias internacionales, las autoridades regulatorias
ylos inversionistas. El Grupo Volkswagen estd brindando apoyo para
mitigar los efectos.

Volkswagen Financial Services AG centr6 sus esfuerzos en los
siguientes temas:

Campafa generadora de confianza que respalde las marcasy a
los concesionarios
Nuestra mision y objetivo es incrementar las ventas de unidades
del Grupo Volkswagen, asi como hacer crecer la lealtad de nuestros
clientes hacia las marcas.

Por lo tanto, junto con las marcas y concesionarios, hemos em-
prendido una campana generadora de confianza en Alemania y en
muchos otros paises europeos con productos ad hoc.
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La estrategia de refinanciamiento demuestra su valia

Tras continuar con éxito la estrategia de refinanciamiento a princi-
pios del ano, la situacion se tornd mucho més desafiante a finales de
2015, una vez que tuvo lugar el anuncio de la cuestion de las emisio-
nes. Las bajas que sufrimos en nuestras calificaciones crediticias se
debieron, principalmente, a las evaluaciones que las agencias hicie-
ron de la cuestion de las emisiones en el Grupo Volkswagen. Por otra
parte, desde entonces nuestra posicién en los mercados de capitales
internacionales con bonos quirografarios también se ha visto limi-
tada; no obstante, el refinanciamiento garantizado y el negocio de
depositos han contribuido a la estabilidad.

La capacidad de tener acceso a instrumentos de refinancia-
miento en los mercados de dinero y de capitales se vio limitada, de-
bido a las incertidumbres relativas a los efectos de la cuestion de las
emisiones sobre el Grupo Volkswagen. Los dep6sitos y bonos garan-
tizados (ABS) han contribuido a garantizar el suministro de liquidez
para Volkswagen Financial Services AG y sus subsidiarias. De igual
forma, en muchos paises se contaba con lineas de crédito bancarias
disponibles, como una fuente alternativa de refinanciamiento local.

La mezcla de refinanciamiento estratégico en Volkswagen Fi-
nancial Services AG, por tanto, demostro su valia incluso en momen-
tos dificiles.

La calificacién crediticia de la red de concesionarios se man-
tiene estable

Desde que surgi6 la cuestion de las emisiones, hemos prestado es-
pecial atencién a la calidad crediticia de nuestros concesionarios
minoristas. Hasta ahora no hemos tenido que identificar algtin efec-
to de la cuestion de las emisiones en el riesgo de concesionarios. No
obstante, como medida de precaucién, hemos aumentado la vigilan-
cia para detectar cualquier cambio de manera oportuna.

Riesgo de valor residual

La cuestion de las emisiones en el Grupo Volkswagen tuvo un impac-
to en el riesgo de valor residual en el portafolio de Volkswagen Finan-
cial Services AG; dicho riesgo se cubrié debidamente mediante un
aumento en la reserva correspondiente.

El desarrollo de los valores residuales se vigila continua y estre-
chamente, de manera tal que podamos actuar debidamente y tomar
las medidas pertinentes ante algtin cambio relevante a la estructura
de riesgos.

MEDIDAS INMEDIATAS

Desde octubre de 2015 se han aplicado una serie de medidas inme-

diatas, las cuales incluyen en especifico:

> Continuar la implementacion consistente de nuestra nueva
estrategia corporativa ROUTE2025.

> Intensificar nuestra eficiencia actual y programa de costos para
2016y2017.

> Nuestra campana de ITy procesos.

> Analizar, de manera critica, los valores compartidos y la cultura
de nuestra compania.
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EVALUACION INTEGRAL DEL CURSO DEL NEGOCIO Y LA SITUACION
DEL GRUPO

El Consejo de Administracion de Volkswagen Financial Services AG
considera que el curso del negocio en 2015 ha sido positivo. Por un
lado, la utilidad de operacién fue mejor a la prevista, con un aumen-
to por encima del nivel de 2014, por el otro, los nuevos negocios en
todo el mundo registraron un crecimiento positivo durante el perio-
do de referencia. Adicionalmente, los costos de refinanciamiento se
redujeron ligeramente de un afo a otro, en medio de un mayor vo-
lumen de negocios y tasas de interés favorables en términos genera-
les. Por su parte, el aumento en los costos de financiamiento, que se
elevaron desde que surgi6 la cuestion de las emisiones en el Grupo
Volkswagen, tuvo solo un impacto limitado en el ejercicio 2015. Por
dltimo, la reserva para riesgos provenientes del negocio de créditoy
arrendamiento crecié de un afo a otro, por el fuerte incremento en
los volimenes de operaciones, en tanto que los margenes se mantu-
vieron estables.

Volkswagen Financial Services AG continué de igual forma me-
jorando el aprovechamiento de su potencial a lo largo de la cadena
de valor automotriz. La integracion de los servicios financieros a las
actividades de ventas de las principales marcas del Grupo Volkswa-
gen, ya de por si con una expansion considerable en los afios recien-
te, se intensific. Un enfoque consistente en los deseos del cliente
hace posible acompariarlo a él y al vehiculo alo largo del ciclo de vida
de este ultimo. En este sentido, el programa de crecimiento GO*,
lanzadoy desarrollado en alianza con las marcas automotrices, tuvo
un papel protagénico.

Un objetivo del programa de crecimiento GO* es logar una ma-
yor penetracion y fomentar la lealtad del cliente. La incorporacion
de paquetes de servicio y mantenimiento, asi como servicios de
seguros ha aumentado atin mas el valor del cliente para el Grupo
Volkswagen y ha fortalecido a la red de concesionarios al generar
fuentes de ingresos adicionales. La extension de los contratos ac-
tuales de crecimiento del programa GO* para todas las marcas del
Grupo en los paises europeos clave desempeiia, por lo tanto, una
funcién esencial en el aprovechamiento de un mayor potencial den-
tro de las actividades de venta del Grupo Volkswagen.

La participacion de vehiculos arrendados y financiados en las
entregas mundiales a clientes (penetracion) seguia siendo hacia
finales de 2015 muy elevada, al ubicarse en 28.3% (28.0% el ejer-
cicio anterior). La penetracion del mercado Asia-Pacifico se situé en
11.6%, ligeramente por debajo de la del ejercicio anterior (13.1%),
debido a la dificil situacion econémica en China, lo cual se vio com-
pensado, no obstante, por la evolucién bastante favorable de la
penetracion en el mercado latinoamericano de 45.6% (39.4% el
ejercicio anterior) y en Europa, sin incluir a Alemania, de 38.8%
(33.6% el ejercicio anterior).

La evolucidn positiva de los riesgos crediticios en los mercados
ma4s grandes, Alemania y el Reino Unido, continué en el ejercicio
2015. Asimismo, la naciente recuperacion econémica en los paises
afectados por la crisis de la eurozona condujo a una estabilizacion
de los mercados automotrices respectivos, y este desarrollo tuvo un
efecto positivo sobre la situacion del riesgo crediticio en los merca-
dos afectados.
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No obstante, el ejercicio 2015 observé una caida en el volumen
de cuentas por cobrar en Brasil. El portafolio de riesgo crediticio
de Volkswagen Financial Services AG atin no ha presentado algin
efecto por la cuestién de las emisiones en el Grupo Volkswagen. En
términos generales, la situacion del riesgo crediticio se estabiliz6 en
el gjercicio 2015.

En 2015, observamos un constante crecimiento en contratos en
el portafolio de valor residual, lo cual se vio beneficiado por la recu-
peracion de los mercados automotrices en Europa.

En 2015, Porsche Volkswagen Servicios Financieros Chile SpA,
un negocio conjunto entre Porsche Bank AG (Salzburgo) y Volkswa-
gen Financial Services AG (Braunschweig), expandié sus actividades
de intermediacién en el campo de servicios financieros para incluir
alared entera de concesionarios de las marcas del Grupo -Volkswa-
gen, Audi, Skoda, Lamborghini y Bentley- e incursion6 en el finan-
ciamiento de camiones para MAN y Volkswagen Camiones y Buses.

Collect Car B.V. (Rotterdam), empresa que ofrece un esquema
de autos compartidos en los Paises Bajos y Alemania, bajo la marca
GreenWheels, fue transferida por completo a Kever Beheer B.V. (Al-
mere) el 5 de enero de 2015, con efectos a partir del 1 de enero de
2015. El 16 de septiembre de 2015 se formalizé la fusién entre Co-
llect Car B.V. (Rotterdam) y Kever Beheer B.V. Volkswagen Financial
Services AG (Braunschweig), posee ahora una participacién directa
del 60% en Collect Car B.V., con 40% en poder de Pon Holdings B.V.,
através de Geveke N.V.

El 1 de abril de 2015, el portafolio de arrendamiento de Mid-
land Carlease BV (Amersfoort, Holanda), se trasfirié a Volkswagen
Leasing BV (Amersfoort); dicha adquisiciéon permitird a Volkswagen
Leasing B.V. llevar exitosamente hacia adelante su estrategia de cre-
cimiento para el negocio de arrendamiento puro. Volkswagen Lea-
sing B.V. es una subsidiaria de Volkswagen Pon Financial Services
B.V. (Amersfoort), un negocio conjunto entre Volkswagen Financial
Services AG, la cual posee una participacion de 60%, y Pon Holdings
B.V., propietaria del 40% restante.

El 20 de mayo de 2015, Volkswagen Financial Services Holding
Argentina S.R.L. celebr6 un contrato para adquirir el 49% de las ac-
ciones de Volkswagen Credit Compaiia Financiera S.A., que actual-
mente pertenece en su totalidad a Volkswagen Argentina S.A., mien-
tras que BBVA Banco Francés S.A. comprara el 51% restante. Tras
la conclusion exitosa del proceso de varios meses para obtener la
aprobacion de diversas instituciones, Volkswagen Credit Compania
Financiera S.A. ofrecerd en Argentina productos de financiamiento
yarrendamiento financiero a clientes minoristas, clientes empresa-
riales individuales y concesionarios.

Volkswagen Financial Services AG adquirié una participacion
mayoritaria en el proveedor de servicios de movilidad sunhill tech-
nologies GmbH, con sede en Bubenreuth, con efectos a partir del
22 de julio de 2015y, posteriormente, aumentd esta participacion a
aproximadamente 93%, con efectos a partir del 31 de diciembre de
2015. Esta adquisicion de acciones permitira a Volkswagen Finan-
cial Services AG tener acceso a sus areas potenciales a lo largo de la
cadena de valor para servicios de movilidad, asi como a perspectivas
de crecimiento en este segmento.

En Turquia, Volkswagen Dogus Finansman A.S. (Estambul)
adquiri6 MAN Finansman A.S. (Ankara), de MAN Finance Inter-
national GmbH (Munich), con efectos a partir del 5 de octubre de
2015. MAN Finansman A.S. ofrece soluciones de financiamiento y
seguros con la marca MAN a empresas pequeiias y medianas. Este
movimiento pretende agrupar las actividades de vehiculos comer-
ciales turcos en una gama distinta de marcas en Volkswagen Dogus
Finansman A.S.

Volkswagen New Mobility Services Investment Co., Ltd. (Pekin),
una subsidiaria 100% propiedad de Volkswagen Financial Services
AG (Braunschweig) concluyd su adquisicién de la totalidad de las
acciones en Guangzhou Zhiwei Car Leasing Co. Ltd. (Guangzhou)
que poseia Shenzhen Top One Car Leasing Co. Ltd. (Shenzhen), con
efectos a partir del 14 de octubre de 2015. Esta adquisicién respal-
dard la expansion regional del negocio de arrendamiento a largo
plazo en el mercado chino.

CAMBIOS EN LOS INDICADORES CLAVE DE DESEMPENO PARA EL EJERCICIO 2015 EN COMPARACION CON LOS PRONOSTICOS DEL EJERCICIO PREVIO

Real 2014

Indicadores de desempeiio no financiero

Pronéstico para 2015 Real 2015

Penetracion (porcentaje) 28 >28.0 Ligero aumento 28.3
Contratos vigentes (miles) 10,249 >10,249 Incremento constante 11,086
Nuevos contratos (miles) 4,137 >4,137 Incremento constante 4,413
Indicadores de desempeiio financiero

Volumen de negocios (millones de €) 89,374 > 89,374 Aumento significativo 97,318
Volumen de depésitos (millones de €) 26,224 =26,224 Volumen estable 28,109
Utilidad de operacién (millones de €) 1,293 =1,293 Al nivel del afio anterior 1,416
Retorno sobre capital (porcentaje) 12.7 <12.7 Ligeramente menor 113

Por debajo / al nivel

Razon de costo/ingreso (porcentaje) 60 <60 del afio anterior 63
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RESULTADOS DE OPERACION

A pesar de un crecimiento solo moderado de la economia mundial
durante el ejercicio 2015, Volkswagen Financial Services AG mostrd
resultados positivos.

La utilidad de operacién aumenté dristicamente en un 9.5%,
hasta alcanzar los €1,416 millones (€1,293 millones), gracias, so-
bre todo, a mayores volimenes con margenes estables derivados del
negocio de créditoy arrendamiento. Asimismo, la utilidad de opera-
cién no se vio afectada por la cuestion de las emisiones.

La utilidad antes de impuestos se incrementé de un afio a otro
en €1,513 millones (€1,317 millones), en tanto que el retorno sobre
capital disminuy6 a 11.3% (12.7% el ejercicio anterior), debido a
que el capital contable aumento considerablemente.

Los ingresos netos provenientes de operaciones de crédito,
arrendamiento y seguros, antes de reservas para riesgos, ascen-
dieron a €3,836 millones, superando a los del ejercicio anterior
(€3,466 millones). Este desarrollo se debe al desempeno positivo
del negocio en todas las regiones, con excepcion de Latinoamérica.
La cifra también contempla las pérdidas por deterioro sobre activos
arrendados por un monto de €353 millones (€94 millones el ejerci-
cio anterior), algunas de las cuales se relacionaron con la cuestion
de las emisiones; dichas pérdidas se vieron compensadas con los
pagos de respaldo provenientes del Grupo Volkswagen.

Por su parte, los costos de riesgo por €672 millones se incre-
mentaron con respecto al ejercicio anterior (€469 millones). Los
riesgos crediticios a los que estd expuesto el Grupo Volkswagen Fi-
nancial Services AG como consecuencia de la crisis en algunos pai-
ses de la eurozona, Rusia, Brasil y e India, se consideraron al reco-
nocer reservas de valuacion, las cuales crecieron €224 millones en
comparacion con la fecha de referencia del ejercicio anterior, hasta
alcanzar €652 millones.

Asimismo, los ingresos netos por cuotas y comisiones cayeron
de un afio a otro.

Los gastos generales y de administracién se incrementaron res-
pecto al ejercicio previo, ubicdindose en €2,062 millones. En este
caso, los principales impulsores son los efectos del volumen, debi-
do al aumento en las operaciones, la implementacion de proyectos
estratégicos y el cumplimiento con requisitos regulatorios mas es-
trictos. La razén de costo/ingreso de 63% se deterioré respecto a la
del ejercicio anterior (60%). Asimismo, se agregé un total de €197
millones (€298 millones el ejercicio anterior) a reservas para ries-
gos legales.

La participacion en los resultados de negocios conjuntos regis-
trados como capital disminuyé en €10 millones de un afo a otro,
cerrando en €24 millones.

Incluyendo la ganancia neta sobre la medicién de instrumentos
financieros derivados y partidas cubiertas por un monto de €53 mi-
llones (€12 millones el gjercicio anterior) y los otros componentes
de resultados, el Grupo Volkswagen Financial Services AG elevé su
utilidad después de impuestos en +34.8%, cerrando en €1,209 mi-
llones.

Al amparo del convenio de transferencia de utilidades y control
de Volkswagen Financial Services AG, en vigor, la utilidad por €420
millones que Volkswagen Financial Services AG reporté en sus es-
tados financieros individuales, elaborados de conformidad con el
HGB, se transmiti6 al accionista inico, Volkswagen AG.

Las compaiias alemanas, que siguen representando los vold-
menes de negocio mas altos, con alrededor de 45.6% de todos los
contratos, integrando, de esta manera, una base fuerte y solida,
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generaron una utilidad antes de impuestos de €725 millones (€568
millones el ejercicio anterior).

Durante 2015, Volkswagen Bank GmbH mantuvo con éxito su
solida posicién de mercado, respaldada por una atractiva cartera de
productos, asi como por sus buenas relaciones con clientes y conce-
sionarios, con lo cual Volkswagen Bank GmbH realiz6 una vez més
una aportacion significativa al éxito de Volkswagen Financial Servi-
ces AG.

En comparacidn con el ejercicio anterior, Volkswagen Leasing
GmbH logré aumentar una vez mds la cantidad de contratos de
arrendamiento en 2015, en medio de un entorno altamente com-
petitivo, representando de esta manera una parte importante de la
utilidad de operacion del Grupo.

En el segmento de seguros automotrices, Volkswagen Autover-
sicherung AG presentd una estabilizacién y una mayor expansién de
sus actividades en 2015.

Volkswagen Versicherung AG también expandi6 sus actividades
en las dreas de seguros de garantia y seguros de gastos de repara-
cién, y ayudd de manera exitosa a impulsar la internacionalizacion
del negocio en el ejercicio 2015. La cartera de reaseguro activo estd
integrada principalmente por el negocio con seguros de proteccion
crediticia en Alemania que se genero via Volkswagen Bank GmbH.

Volkswagen Versicherungsdienst GmbH funge como interme-
diario en el mercado alemdn, principalmente para Volkswagen Au-
toversicherung AG y Volkswagen Versicherung AG.

ACTIVOS NETOS Y SITUACION FINANCIERA

Negocio de otorgamiento de créditos

Con un monto de €105,800 millones en total, las cuentas por cobrar
a clientes -que constituyen la actividad principal del Grupo Volkswa-
gen Financial Services AG-y los activos arrendados representaron
aproximadamente el 87% de los activos totales del Grupo.

El volumen del financiamiento minorista aumenté en el dltimo
ano €3,000 millones, es decir 6.3%, ubicdndose en €50,700 millo-
nes. La cantidad de nuevos contratos aumentd 1.791 millones res-
pecto a 2014 (+3.3%), elevando el nimero de contratos vigentes a
4.749 millones hacia el final del ano (+5.0%). Volkswagen Bank
GmbH se mantuvo de nueva cuenta como la compaiifa individual
mads grande, con una cantidad de contratos vigentes de 2.149 millo-
nes (+1.9%).

El volumen de créditos en el terreno de financiamiento a con-
cesionarios, que contempla las cuentas por cobrar a concesionarios
del Grupo en relacién con el financiamiento de vehiculos de inven-
tario, asi como créditos para capital de trabajo e inversion, se incre-
ment6 hasta llegar a €14,000 millones (+10.6%).

Las cuentas por cobrar provenientes de operaciones de arren-
damiento se incrementaron 7.6% de un afio a otro, al ubicarse en
€19,700 millones. Los activos arrendados experimentaron de igual
forma un sélido crecimiento, al pasar de €2,200 millones a €13,000
millones (+20.6%).

Se firm¢ un total de 0.814 millones de nuevos contratos de
arrendamiento en el periodo de referencia, con lo cual se superé
con creces la cifra del ejercicio anterior (+10.3%). La cantidad de
vehiculos arrendados al 31 de diciembre de 2015 era de 1.784 mi-
llones, un aumento del 10.3% de un afo a otro. Al igual que en anos
anteriores, la mayor contribucién provino de Volkswagen Leasing
GmbH, que contaba con un portafolio de contratos de 1.181 millo-
nes de vehiculos arrendados (+6.4%).

INFORME COMBINADO DE LA ADMINISTRACION
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CIFRAS CLAVE POR SEGMENTO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015*

Miles

Contratos vigentes
Financiamiento minorista
Negocio de arrendamiento
Servicio/seguros

Nuevos contratos
Financiamiento minorista
Negocio de arrendamiento

Servicio/seguros

€ millones

Cuentas por cobrar a clientes, atribuibles a
Financiamiento minorista
Financiamiento a concesionarios?
Negocio de arrendamiento

Activos arrendados

Inversiones?

Utilidad de operaci6n?

Porcentaje

Penetracion

VW FS AG Alemania Europa Asia-Pacifico Latinoamérica MAN FS
I S I T T, — —
11,086 4,970 3,627 1,200 1,214 77
4,749 1,601 1,368 954 824 2
1,784 1,112 509 30 70 62
4,553 2,257 1,750 215 320 12
4,413 1,833 1,557 520 474 30
1,791 515 550 441 282 2
814 519 224 15 34 22
1,809 798 782 63 158 7
50,665 18,788 17,443 9,435 4,742 257
13,967 4,563 6,410 1,610 976 38
19,704 13,371 4,385 252 514 1,181
12,982 7,914 4,007 860 69 132
6,108 3,161 2,303 538 77 29
1,416 643 365 227 185 29
28.3 57.4 38.8 116 45.6 37.8

1 Todas las cifras mostradas estan redondeadas, de modo que es posible que surjan discrepancias menores por la adicién de estos montos.
2 Las compaiiias financieras estan asignadas a la columna de VW FS AG.
3 Las compaiiias financieras estan asignadas a la columna de VW FS AG.
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DESARROLLO DE NUEVOS CONTRATOS Y CONTRATOS VIGENTES AL 31 DE DICIEMBRE

en miles

4,749 I 1 1,791 " Financiamiento minorista
2015 1,784 I 314 . <. Arrendamiento
4,553 I 1 1,809 L Servicio/seguros
4,525 I 1 1,733 "' Financiamiento minorista
2014 1,618 I /33 - < Arrendamiento
4,106 1 1,667 L Servicio/seguros
3,950 1 1,612 -+ - Financiamiento minorista
2013 1,406 ] (00 <. Arrendamiento
3,492 1 1,306 L Servicio/seguros
3,566 I 1 1,437 o Financiamiento minorista
2012 1,323 ] 57/

- < Arrendamiento
Servicio/seguros

CLIENTES DE BANCO DIRECTO AL 31 DE DICIEMBRE
Financiamiento iy negocio de crédito y depésitos (en miles)

* Financiamiento minorista
<. Arrendamiento
Servicio/seguros

DEPOSITOS DE CLIENTES AL 31 DE DICIEMBRE
en millones de €

El total de activos del Grupo Volkswagen Financial Services AG au-
mentd en un 13.1% de un afio a otro, hasta alcanzar los €121,300
millones; dicho crecimiento se debe principalmente al incremento
en las cuentas por cobrar a clientes (+8.0%) y en los activos arrenda-
dos (+20.6%) y, por tanto, refleja la expansion del negocio en el afio

38

R ————————— 2632
O —————— 24235
O ——————————— 2458
SN

anterior. El nimero de contratos de servicioy seguros al final de afio
era de 4.553 millones (4.106 millones el ejercicio anterior). Por su
parte, el volumen de contratos crecié 8.5% de un afo a otro, pasan-
dode 1.667 millones el afio anterior a 1.809 millones.
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Negocio de depésitos y financiamiento

En cuanto ala estructura de capital, las partidas significativas del pa-
sivo contemplan pasivos con instituciones de crédito por un monto
de €15,700 millones (+19.7%), pasivos con clientes que ascienden
a €43,800 millones (+13.0%) y pasivos bursatilizados por €39,900
millones (+7.2%). Se presenta informacion relativa a la estrategia
de financiamiento y cobertura en una seccion especial del informe
de la administracion.

Los depdsitos reportados dentro del rubro de pasivos con clien-
tes, principalmente de Volkswagen Bank GmbH, aumentaron en
comparacion con el ejercicio anterior hasta llegar a €28,100 millo-
nes (+7.2%). Con su volumen de dep0sitos, se mantiene como uno
delos bancos directos més grandes de Alemania. Al 31 de diciembre
de 2015, se daba servicio a un total de 1.199 millones de clientes de
banco directo (+1.3%).

Capital subordinado
El capital subordinado de €2,300 millones se incrementd ligera-
mente con respecto al del ejercicio anterior (+6.4%).

Capital contable

El capital suscrito de Volkswagen Financial Services AG permane-
ci6 sin cambios en el ejercicio 2015, a un nivel de €441 millones.
El capital contable conforme a IFRS asciende a €14,800 millones
(€11,900 millones), lo cual se traduce en una razén de capital con-
table del 12.2% (capital contable dividido entre el total de pasivos y
capital contable) con base en el total de pasivos y capital contable de
€121,300 millones.

Suficiencia de capital conforme a requerimientos regulatorios
En virtud de las disposiciones del CRR, la suficiencia de capital se
asume como adecuada si la razon de capital comun de nivel 1 es de
al menos 4.5%, la razén de capital de nivel 1 es de minimo 6%y la

CAPITAL CONTABLE Y MONTO TOTAL DE EXPOSICION AL RIESGO

razon de capital total es de al menos 8%.

El ECB, actuando con base en el articulo 16 del Reglamento del
Consejo No. 1024/2013, de fecha 15 de octubre de 2013, que con-
fiere tareas especificas concernientes a politicas relacionadas con la
supervision prudencial de instituciones de crédito, emitié una reso-
lucién el 20 de noviembre de 2015 en la que establece los requisitos
regulatorios para Volkswagen Financial Services AG. La resolucion
se basé en una revision regulatoria de 2015. Durante el periodo de
referencia, Volkswagen Financial Services AG se ha apegado en todo
momento tanto a los requisitos minimos del CRR como a aquellos
adicionales que establecen los 6rganos reguladores.

La razon de capital total, como proporcion del capital contable
versus el monto total de exposicién al riesgo, fue de 12.1% (10.7% el
ejercicio anterior) hacia el final del periodo de referencia, muy por
encima del minimo legal de 8%.

Hacia finales del periodo de referencia, tanto la razon de capital
de nivel 1 como la de capital comtn de nivel 1 ascendian a 12.0%
(10.3% el ejercicio anterior), igualmente, muy por encima de los
minimos de 6%y 4.5%, respectivamente, que exige el CRR.

El monto total de exposicién al riesgo estd integrado, principal-
mente, por riesgos crediticios, riesgos de mercado, riesgos opera-
tivos 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 para determinar las
exposiciones ponderadas con base en el riesgo. El enfoque estanda-
rizado, 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 determi-
nan mediante el método estandarizado que se especifica en el arti-
culo 384 del CRR.

Lasiguiente panoramica proporciona mas informacion sobre la
forma en que se integran las cifras del monto total de exposicion al
riesgoy del capital contable:

31.12.2015 31.12.2014

Monto total de exposicion al riesgo* (€ millones)

del cual la exposicién ponderada conforme a riesgos asciende al riesgo crediticio

del cual requerimientos de fondos propios para riesgo de mercado *12.5

del cual requerimientos de fondos propios para riesgo operativo*12.5

del cual requerimientos de fondos propios para ajustes por riesgo crediticio*12.5

Fondos propios elegibles (millones de €)
Fondos propios (millones de €)
de los cuales son capital comun de nivel 1
de los cuales son capital adicional de nivel 1
de los cuales son capital de nivel 2
Razdn de capital comun de nivel 1 (porcentaje)?
Razén de capital de nivel 1 (porcentaje)?

Razén de capital total (porcentaje)?

1 Conforme al art. 92(3) del CRR
2 Conforme al art. 92(1) del CRR
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108,343 97,931
94,824 86,416
6,158 4,725
6,906 6,381
455 409
13,109 10,484
13,109 10,484
12,966 10,122
0 0

143 362
12.0 10.3
12.0 10.3
121 10.7
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RAZONES REGULATORIAS DEL GRUPO FINANCIERO TENEDOR AL 31 DE DICIEMBRE

Fondos propios y total de exposicion al riesgo/total de valor del riesgo

en miles de millones de €

© " Razén de capital de nivel 1/ " Razén de cobertura/
- - Razén de capital comin de nivel 1" - Razén de capital total’

m— 13.0 Capital de Nivel 1/Razon de capital comin de nivel 12~ 5

2015 —— 13.1

Fondos propios
108.3  Total de valor del riesgo

—_
No
S
o
>
v
—_
No
—_
o
>

— 10.1 Capital de Nivel 1/Razén de capital comun de nivel 12 o
2014 wmm 105 Fondos propios 10 30/0 > 10 70/0
97.9 Total de valor del riesgo ‘ > :

- 7.1 Capital de nivel 1/ s
2013 wem 8.1 CaPiF?I de riesgo P 8 . 6 0/0 > 9 . 6 0/0
82.5 Total de exposicion al riesgo >
- 7.0 Capital de nivel 1/~ 5
01 w76 Capitalderiesgo - - - 9.2% > 9.8%
76.2 Total de exposicion al riesgo >
- 6.5 Capital de nivel 1/~ 5
2011 wm 6.7 CaplF.?I de r!esgo C 9 . 8 0/0 > ]_O. 1 0/0
66.1 Total de exposicion al riesgo ~~ >

1 Elcalculo se basa en la Directiva Alemana sobre Solvencia (Solvability Directive - SolvV) para los afios 2011 a 2013, asi como en el CRR, a partir del 1 de enero de 2014.

2 Los montos del capital de nivel 1y del capital comin de nivel 1 son los mismos, debido a

que el grupo financiero tenedor no emitié algin instrumento de capital de nivel 1 adicional.

Debido a la importancia de Volkswagen Bank GmbH, las siguientes graficas representan la tendencia de la razén de capital de nivel 1, la
razon de capital comuin de nivel 1, la razén de capital regulatorio y la razén de capital total de Volkswagen Bank GmbH:

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

cifras en %

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

cifras en %

S 201 IEEE—————eee 2
R U S PPPPS SRS

* Elcalculo se basa en la Directiva Alemana sobre Solvencia (Solvability Directive - SolvV) para los afios 2011 a 2013, asi como en el CRR, a partir del 1 de enero de 2014.
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El grupo financiero tenedor de Volkswagen Financial Services AG
puede garantizar la debida suficiencia de capital en el corto plazo y
con una optimizacion de costos, incluso en caso de un fuerte aumen-
to en el volumen de negocios y la expansion geografica, lo cual se lo-
gra, principalmente, gracias a que Volkswagen AG realiza pagos alas
reservas. Las operaciones con instrumentos respaldados por activos
(ABS, por sus siglas en inglés) también se utilizan para optimizar la
administracion del capital contable, lo cual otorga a las companias
del grupo financiero tenedor de Volkswagen Financial Services AG
una base solida para una mayor expansion del negocio de servicios
financieros.

Cambios en pasivos fuera del balance general

Los pasivos fuera del balance general tuvieron un incremento de
€574 millones de un ano a otro, cerrando en €5,152 millones el 31
de diciembre de 2015. El alza se atribuye, principalmente, al au-
mento en los compromisos irrevocables de crédito y arrendamien-
to, que se incrementaron en €606 millones, para cerrar en €4,642
millones.

Andlisis de liquidez

Las companias de Volkswagen Financial Services AG se financian
principalmente a través del mercado de capitales y programas de
ABS, asi como mediante depdésitos de banco directo de Volkswagen
Bank GmbH. Volkswagen Bank GmbH cuenta con reservas de liqui-
dez enla forma de valores depositados en su cuenta operativa de cus-
todia 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 efi-
ciente de reservas de liquidez. Los valores depositados como colate-
ral en la cuenta operativa de custodia incluyen, ademas de los bonos
provenientes de diversos paises por un monto de €2,300 millones,
bonos preferentes ABS emitidos por sociedades de objeto limitado
de Volkswagen Leasing GmbH y de Volkswagen Bank GmbH, por un
importe de €7,200 millones. Adicionalmente, tiene a su disposicion
lineas de crédito standby en otros bancos para protegerse contra
fluctuaciones inesperadas en los flujos de efectivo. No existen planes
para hacer uso de estas lineas de crédito standby; su iinico propdsito
es funcionar como un respaldo para salvaguardar la liquidez.

Para garantizar que exista una administracion de liquidez
adecuada, el 4rea de Tesoreria elabora cuatro matrices de finan-
ciamiento distintas, lleva a cabo prondsticos de flujos de efectivo,
utiliza esta informacion para determinar el rango pertinente de co-
bertura de liquidezy tomalas medidas necesarias. En estos calculos,
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 alaliquidez. En
el periodo de referencia, el rango de cobertura de liquidez, consi-
derando el financiamiento simulado y limitado, asi como un retiro
parcial de depdsitos a un dia, llegd a un minimo de 19 semanas.

El cumplimiento con la razén de liquidez que estipula el Liqui-
ditatsverordnung (Reglamento en Materia de Liquidez de Alemania
- LiqV) representa una condicién mds estricta para administrar la
liquidez de Volkswagen Bank GmbH. De enero a diciembre del ano
en revision, esta razon vario entre 1.72y 2.97 y, por tanto, estuvo en
todo momento muy por encima del limite regulatorio de 1.0. El drea
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de Tesoreria vigila continuamente los cambios en la razon de liqui-
dezylos administra de manera proactiva mediante la emision de un
limite inferior para efectos de administracion interna. El drea de Te-
soreria también administra la razon de cobertura de liquidez (LCR,
por sus siglas en inglés) para Volkswagen Bank GmbH, asi como las
bases de consolidacién regulatorias de Volkswagen Financial Servi-
ces AG. Los saldos en bancos centrales ylos bonos gubernamentales
retnen los requisitos para ser considerados activos de alta liquidez
para fines dela LCR.

El requisito para Volkswagen Bank GmbH y Volkswagen Lea-
sing GmbH, al amparo de los MaRisk, 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
cubrié 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 proximos 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 liqui-
dez, tanto en un escenario normal como ante las pruebas de estrés
que exigen los MaRisk.

REFINANCIAMIENTO

Principios estratégicos

En términos de financiamiento, Volkswagen Financial Services AG
aplica normalmente una estrategia de diversificacion con la inten-
cion de lograr el mejor equilibrio posible entre el costo y el riesgo,
lo cual implica el acceso ala mas amplia variedad de financiamiento
posible en las diversas regiones y paises, con el objetivo de salva-
guardar el financiamiento a largo plazo en términos éptimos.

Implementacién

Debido a la cuestién de las emisiones, el tema del refinanciamien-
to fue mucho maés desafiante en 2015 que en el ejercicio anterior.
Desde el 18 de septiembre, Volkswagen Financial Services AG no ha
emitido bonos quirografarios. El acceso a los mercados de capitales
permaneci6 abierto, lo cual permitié un continuo financiamiento
revolvente de papeles comerciales y la colocacion exitosa de bonos
garantizados (ABS).

Por el contrario, el primer semestre de 2015 se caracterizo por
presentar condiciones muy favorables en los mercados de capita-
les. En junio, las nuevas platicas sobre un paquete de rescate para
Grecia, incluido el cierre de los bancos griegos por tres semanas,
llevaron las actividades de emision en los mercados de capitales a
un completo estancamiento en algunos casos. Cuando se llegé a un
acuerdo sobre otro paquete de rescate para Grecia, los mercados de
capitales reanudaron sus actividades, aunque de manera timida. La
situacion de los mercados se normalizé nuevamente hasta finales de
octubre; no obstante, a esto sigui6 la incertidumbre en torno a da-
tos econémicos més débiles que lo esperado en China y los debates
sobre la futura politica de tasas de interés de la Reserva Federal de
los Estados Unidos y el BCE. Sin embargo, antes de este momento,
se implementaron muchas operaciones en varias monedas y paises.
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En abril de 2015, Volkswagen Financial Services AG emitié dos bo-
nos publicos con un volumen total de €1,250 millones, integrados
porun tramo de €500 millones con un vencimiento a 2.5 afios y una
tasa variable, asi como un bono por €750 millones, con una tasa fija
yunvencimiento a 6.5 anos.

En agosto de 2015, poco antes del inicio del “receso” anual de
verano en el mercado, Volkswagen Leasing GmbH colocé dos bonos
con un valor total de €1,500 millones. Debido al momento, el tema
atrajo una gran atencion por parte de los inversionistas y dio como
resultado una operacién sumamente exitosa. Los bonos se subdivi-
dieron en un tramo con tasa variable con un vencimiento a dos afios
yotro tramo de renta fija con un vencimiento a cinco anos.

En abril se emitié un bono porla cantidad de GBP 350 millones,
recursos destinados a financiar operaciones en el Reino Unido; di-
cho bono fue el mds grande que haya colocado Volkswagen en esta
moneda. En agosto, Volkswagen Financial Services Australia Pty Ltd.
colocé un bono de tasa fija por un volumen de AUD 250 millones y un
vencimiento a cuatro anos. Durante aios, los mercados de capitales
se han utilizado con éxito de manera periddica; lo mismo ocurre en
México, donde la compaiiia local, Volkswagen Leasing S.A. de C.V.
(Puebla), emitié en junio de 2015 un bono a cuatro afios por un mon-
to de MXN 1,500 millones.

En 2015, Volkswagen Financial Services N.V. (Amsterdam) colo-
¢6 varios bonos para cubrir sus necesidades de financiamiento en
los paises escandinavos de Noruega y Suecia. En enero, abril y sep-
tiembre se emitieron tres bonos por NOK 500 millones cada uno, en
tanto que en marzo y agosto se hizo lo propio con dos bonos por SEK
1,500 millones y SEK 1,000 millones, respectivamente.

El mercado de bonos de Corea del Sur, que se utilizé con fines
de financiamiento en 2014, se aprovech6 nuevamente en abril de
2015, con la colocacién exitosa de un bono a tres afios por un monto
de KRW 150,000 millones.

Enjuniode 2015, Banco Volkswagen S.A. (Sao Paulo) emitié una
“Letra Financeira” en el mercado de bonos brasilefio por un monto
de BRL 500 millones y un vencimiento a dos afnos.

Volkswagen Finance Pvt. Ltd. en India también estuvo activo en
el mercado de capitales local y, en mayo, emitié uno por INR 4,000
millones en dos tramos de 3.2y 5 afios.

Finalmente, Volkswagen Financial Services Japan Ltd. (Tokio)
emitié cinco bonos a tasa fija en 2015 con un volumen total de JPY
16,000 millones.

La cuestion de las emisiones también afect6 la bursatilizacion
de cuentas por cobrar. Sin embargo, durante todo el afio continud
de manera exitosa la colocacion mediante ABS, demostrando la alta
confianza de los inversionistas.

Volkswagen Bank GmbH arranco en febrero con Driver trece,
una bursatilizacién de €750 millones, a lo que siguid, en julio, Dri-
ver Master, la primera plataforma maestra ABS del banco que se
basa en el financiamiento automotriz aleman. Con ello, Volkswagen
Bank GmbH se une ahora a Volkswagen Leasing GmbH y a Volkswa-
gen Financial Services (UK) Ltd. con una plataforma estratégica de
financiamiento via ABS.
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Las cuentas por cobrar por arrendamientos alemanes se bur-
satilizaron en mayo, como parte de la operacién “Volkswagen Car
Lease 217 (VCL 21). La operacion se incrementd de €750 millones a
€1,065 millones en respuesta al fuerte interés por parte de los inver-
sionistas y representa la operacion con ABS en el sector automotriz
mas favorable desde que se presentd la crisis financiera. A pesar de
la cuestion de las emisiones, “Volkswagen Car Lease 227 (VCL 22),
se colocd con los inversionistas en noviembre de 2015, con un volu-
men de €857 millones.

Los proveedores de servicios financieros de Volkswagen tam-
bién estuvieron activos en los mercados internacionales, habiendo
llevado a cabo diversas operaciones con ABS.

En febrero, Volkswagen Financial Services Japan Ltd. bursa-
tilizo cuentas por cobrar de su portafolio por JPY 32,000 millones.
La colocacion de la operacion Driver Japan cuatro convierte a Ja-
pon en el mercado con el historial méds amplio de operaciones con
ABS, después de Alemania. En marzo, se emiti6 la operacién Driver
Australia dos, con un volumen de AUD 500 millones, proveniente
del portafolio de Volkswagen Financial Services Australia Pty Ltd.
Driver China dos, con un volumen de RMB 1,900 millones, fue la
primera operacion con ABS de Volkswagen Finance (China) Co.,
Ltd. emitida al amparo del nuevo esquema de aprobacién por parte
del Banco Popular de China y la Comisién Reguladora de la Banca
China. En junio, se emitié la operacién Driver France dos, con un
volumen de €500 millones, proveniente del portafolio propiedad
de la sucursal francesa de Volkswagen Bank GmbH. De igual forma
se colocaron operaciones con ABS en el Reino Unido y Espaia. La
operacion Driver UK tres, en septiembre, y Driver Espafia dos, en
octubre, tuvieron un volumen de GBP 453 millonesy €816 millones,
respectivamente. La operacion Driver Brasil tres fue la altima ABS
emitida en el afio. La actividad del portafolio de Banco Volkswagen
S.A. aument6 un 40%, en respuesta a la fuerte demanda de inver-
sién de BLR 1,080 millones.

En conjunto, en 2015 se colocaron con inversionistas cuentas
por cobrar por un volumen equivalente a €6,500 millones.

Los depdsitos de clientes ascendieron a €28,100 millones al 31
de diciembre de 2015 (+7.2%).

El Banco siguié implementando su estrategia de obtencion de
financiamiento con vencimientos equivalentes, en la medida de lo
posible, mediante créditos con vencimientos equivalentes y via el
uso de instrumentos derivados. Se aplicé un enfoque congruente
con la moneda mediante créditos para liquidez en la moneda local,
descartdndose los riesgos de tipo cambio con el uso de instrumentos
derivados.

El equipo de Relaciones con Inversionistas de los proveedores
de servicios financieros de Volkswagen se acercé a los inversionis-
tas nacionales e internacionales, a través de informes periddicos en
2015ylarealizacion de reuniones individuales y grupales alrededor
el mundo con los jugadores del mercado correspondientes a fin de
informarles sobre los tdltimos desarrollos. Las comunicaciones se
centraron en el modelo de negocio, sus indicadores financieros y de
riesgo, asi como la estrategia de financiamiento.

INFORME COMBINADO DE LA ADMINISTRACION
Volkswagen Financial Services AG

Volkswagen Financial

Services AG

(Condensado, de conformidad con el Cédigo de Comercio de Alemania)

DESEMPENO DE NEGOCIOS EN 2015

En el gjercicio 2015, Volkswagen Financial Services AG reporté una
utilidad proveniente de actividades ordinarias de negocios por €263
millones.

El rubro de otros ingresos de operacién sumé €859 millones
(€639 millones el ejercicio anterior), en tanto que el de otros gastos
de operacion ascendié a €704 millones (€624 millones el ejercicio
anterior). Estas partidas incluyen ingresos provenientes de costos
cargados a las companias del Grupo, asi como gastos provenientes
delatransferencia de costos de personaly gastos de administracion.
El rubro de otros ingresos de operacion incluye también pagos de
soporte de Volkswagen AG por una cantidad de €127 millones. Los
ingresos netos derivados de inversiones cayeron €190 millones,
hasta ubicarse en €346 millones (€536 millones el ejercicio ante-
rior). Unicamente cuatro compafifas nacionales no transfirieron
utilidades. En esta cifra también se incluye un dividendo otorgado
por una compaiia participada por un monto de €12 millones. El
resto de la utilidad después de impuestos de €420 millones se trans-
ferira a Volkswagen AG, de conformidad con el convenio de trans-
ferencia de utilidades y control, en vigor. Los activos intangibles
reportados bajo el rubro de activos fijos ascendieron a €6 millones,
una baja de 6.3%, en tanto que el renglén de propiedades, planta y
equipo aumentd 16.1%, hasta ubicarse en €46 millones. Los activos
financieros crecieron un 8.5%, para cerrar en €9,741 millones. El
cambio fue resultado de pagos de capital a filiales y compaiiias parti-
cipadas por €709 millones, pérdidas por deterioro de €9 millones y
el incremento de €22 millones en créditos a filiales. Las cuentas por
cobrar a filiales aumentaron €3,290 millones (126.5%), principal-
mente como resultado de créditos y depésitos a plazo. Las cuentas
por cobrar a otras compaiifas participadas o inversionistas aumen-
taron €1,207 millones (146.6%) debido principalmente a créditos
y depositos a plazo. El aumento de €35 millones (8.5%) en reservas
se debe, principalmente, a gastos de personal por €47 millones y a
la reduccion en las reservas para riesgos contractuales derivado de
actividades de operacion por un monto de €13 millones. Los bonos
experimentaron una baja de un afo a otro de €950 millones, es de-
cir 316.7%, al ubicarse en €1,250 millones. Los pasivos con bancos
por €370 millones se relacionaron principalmente con créditos so-
bre pagarés y depdsitos a plazo. Los pasivos con filiales se incremen-
taron €939 millones (23.9%), en gran medida debido al aumento
en depdsitos a plazo. En otro orden de ideas, Volkswagen AG abond
€2,260 millones a las reservas de capital, la razon de capital conta-
ble fue de 55.1% (60.3%)ylos activos totales en periodo de referen-
ciaascendieron a €17,732 millones.
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NUMERO DE EMPLEADOS

Volkswagen Financial Services AG contaba con un total de 5,833
empleados (5,586 el ejercicio anterior) al 31 de diciembre de 2015.
La tasa de rotacion de empleados de menos de 1.0% fue significati-
vamente inferior al promedio de la industria. Dada la estructura de
las persona morales alemanas que integran el Grupo Volkswagen
Financial Services AG, los empleados de dicha compaiia también
laboran para las subsidiarias. Al cierre de 2015, 2,638 empleados
(2,600 el ejercicio previo) estaban “arrendados” a Volkswagen Bank
GmbH, en tanto que 1,279 (1,194 el ejercicio anterior) trabaja-
ban para Volkswagen Leasing GmbH. Los empleados de Volkswa-
gen-Versicherungsdienst GmbH (62 el ejercicio anterior) se trans-
firieron a Volkswagen Insurance Brokers GmbH, la cual tenia un
total de 126 empleados (56 el ejercicio anterior). Adicionalmente,
se “arrendaron” 24 (22 el ejercicio anterior) empleados a Volkswa-
gen Versicherung AG, 19 (mismo nimero que el ejercicio anterior)
a Volkswagen Autoversicherung AG y 3 (2 el ejercicio anterior) a
Volkswagen Financial Services Beteiligungsgesellschaft mbH. Por
suparte, Volkswagen Financial Services AG daba empleoa 129 prac-
ticantes al 31 de diciembre de 2015.

ADMINISTRACION, ASi COMO OPORTUNIDADES Y RIESGOS
DEL DESARROLLO DEL NEGOCIO DE VOLKSWAGEN FINANCIAL
SERVICES AG

Como una compaiifa de naturaleza casi 100% tenedora, Volkswa-
gen Financial Services AG estd integrada al concepto de administra-
cién interna del Grupo Volkswagen Financial Services y, en conse-
cuencia, estd sujeta a los mismos indicadores clave de desempeno
ylas mismas oportunidades y riesgos que dicho grupo. En este caso,
los requisitos legales que rigen la administracién de la persona mo-
ral Volkswagen Financial Services AG son considerados mediante
indicadores de derecho mercantil, tales como activos netos, utili-
dad neta y liquidez. Explicamos este concepto de administracién
interna, asi como las oportunidades y riesgos tanto en la seccion de
informacién fundamental relativa al Grupo Volkswagen Financial
Services AG (en las paginas 27y 28), como en el informe sobre opor-
tunidades y riesgos (paginas 45 a 60) de este reporte anual.
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Volkswagen Financial Services AG

ESTADO DE RESULTADOS DE VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG (BRAUNSCHWEIG) PARA EL EJERCICIO 2015

€ millones 2015 2014
—— ——
Gastos generales y de administracion —-207 —-196
Otros ingresos de operacién 859 639
Otros gastos de operacion —704 -624
Ingresos/gastos netos por inversiones 346 536
Resultado financiero -31 -16
Resultado de actividades ordinarias de negocios 263 339
Impuestos sobre la renta y a la utilidad 157 -192
Utilidades transferidas al amparo de un convenio de transferencia de utilidades —-420 —147
Ingresos netos del ejercicio - -
Utilidad adelantada 2 2
Utilidades netas retenidas 2 2
BALANCE GENERAL DE VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG (BRAUNSCHWEIG) AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015
€ millones 31.12.2015 31.12.2014
—— ——
Activos
A. Activos fijos
I. Activos fijos intangibles 6 6
Il. Propiedades, planta y equipo 46 40
1II. Activos financieros a largo plazo 9,741 8,976
9,793 9,022
B. Activos circulantes
1. Cuentas por cobrar y otros activos 7,925 3,426
Il. Efectivo disponible y saldos en bancos 0 1
7,925 3,427
C. Gastos pagados por anticipado 14 9
Total de activos 17,732 12,458
Capital contable y pasivos
A. Capital contable
1. Capital suscrito 441 441
II. Reservas de capital 9,224 6,964
1lI. Utilidades retenidas 100 100
IV. Utilidades netas retenidas 2 2
9,767 7,507
B. Reservas 446 410
C. Pasivos 7,519 4,541
Total de capital contable y pasivos 17,732 12,458

Volkswagen Financial Services AG
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Informe sobre
oportunidades y riesgos

Volkswagen Financial Services AG considera que la gestion activa de oportunidades y riesgos cons-
tituye uno de los factores que le permitirdn lograr un desempefio de negocios sustentable y exito-
so en un complejo entorno de mercado.

RIESGOS Y OPORTUNIDADES

En esta seccién, reportamos los riesgos y oportunidades surgidos en
relacién con nuestras actividades de negocios. Asimismo, los riesgos
y oportunidades se resumen en varias categorias. Salvo que se esti-
pule de manera especifica, no hubo cambios importantes de un ano
aotro en riesgos u oportunidades individuales.

Hacemos uso de anélisis del entorno competitivo y operativo, asi
como de observaciones de mercado, a fin de identificar no sélo los
riesgos sino también las oportunidades, lo cual tiene un impacto po-
sitivo en el disefio de nuestros productos, en el éxito de los productos
en el mercadoyen nuestra estructura de costos. Los riesgos y oportu-
nidades que esperamos se materialicen ya se han tomado en cuenta
en nuestra planeacién a mediano plazo y en nuestras proyecciones.
Por lo tanto, las siguientes secciones describen ciertas oportunida-
des fundamentales que podrian conducir a una variaciéon positiva
respecto a nuestros pronosticos, mientras que el informe de riesgos
ofrece una descripcion detallada de los riesgos.

Riesgos y oportunidades macroeconémicos

Dentro del marco de un mayor crecimiento econ6mico en la amplia
mayoria de los mercados, el Consejo de Administraciéon de Volkswa-
gen Financial Services AG espera ver un ligero aumento en el niime-
ro de entregas de vehiculos a los clientes del Grupo Volkswagen, per-
mitiéndole capitalizar su posicién en los mercados a nivel mundial
en forma sustentable. Volkswagen Financial Services AG apoya esta
tendencia positiva suministrando productos de servicios financie-
ros que estdan disefiados para promover las ventas.

En términos generales, se estima que la probabilidad de una
recesion global es baja, aunque no se puede descartar la posibili-
dad de una caida en el crecimiento econdmico a nivel mundial o de
una etapa con tasas de crecimiento menores a la media. El entorno
macroeconémico también podria dar origen a oportunidades para
Volkswagen Financial Services AG, si las tendencias reales resulta-
ran ser mejores de lo pronosticado.

Oportunidades estratégicas

Ademas de mantener su enfoque a nivel internacional incursionan-
do en nuevos mercados, Volkswagen Financial Services AG conside-
ra que el desarrollo de productos innovadores, disefiados conforme
a las cambiantes necesidades de movilidad de los clientes, ofrece
oportunidades adicionales. Las 4reas en expansién, como pro-
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ductos de movilidad y ofertas de servicio (rentas a largo plazo, uso
compartido de automdviles) se estdn desarrollando y expandiendo
sistematicamente. Adicionalmente, se podrian generar més oportu-
nidades lanzando productos consolidados en nuevos mercados.

La digitalizacion de nuestro negocio representa una oportuni-
dad importante para Volkswagen Financial Services AG. El objetivo
es hacer que, a mas tardar en 2025, todos los productos estén tam-
bién disponibles en linea. Al expandir los canales de venta digitales,
estamos abordando las necesidades cambiantes de nuestros clien-
tes y fortaleciendo nuestra posicion competitiva.

Oportunidades derivadas del riesgo crediticio

Podrian surgir oportunidades en relacién con el riesgo crediticio, si
las pérdidas en las que se hubiere incurrido efectivamente resulta-
ren 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 podria ocurrir en paises individuales en los que la in-
certidumbre econémica impone un enfoque de riesgo conservador,
pero en el que las circunstancias econdmicas se estabilizan poste-
riormente, 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 opor-
tunidad de alcanzar un precio superior al valor residual calculado,
si el aumento en la demanda impulsara los valores de mercado mas
delo esperado.

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 ga-
rantizar la efectividad, eficiencia e idoneidad de la elaboracion de
la informacién financiera, asi como a asegurar el cumplimiento con
los requisitos legales correspondientes.
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El sistema interno de gestion 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 Compariia

y del Grupo, asi como en la elaboracién de informacion financiera

externa. Las siguientes secciones describen los elementos clave del

sistema de control interno y el sistema de gestion de riesgos, segun

se relacionan con los procesos de presentacion de informacion

financiera de Volkswagen Financial Services AG:

> El Consejo de Administracion de Volkswagen Financial Services
AG es el 6rgano de gobierno corporativo responsable de la
direccion ejecutiva del negocio. En esta funcion, el Consejo
ha establecido unidades de contabilidad, atencién a clientes,
tesoreria, gestion de riesgos, cumplimiento y control, cada
una con funciones claramente separadas, asi como con dreas y
facultades explicitamente asignadas, a fin de garantizar que los
procesos contable y de presentacién de informacion financiera
se lleven a cabo en la forma debida. Las funciones decisivas son
manejadas por el Consejo de Administracion 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 presentacién de informacién
financiera que esté estandarizado y sea adecuado y continuo.
Por ejemplo, las politicas contables aplicadas por las entidades
nacionales y extranjeras que se incluyen en los estados
financieros consolidados de Volkswagen Financial Services AG
se rigen por la politica contable del Grupo Volkswagen Financial
Services AG, incluyendo los requisitos contables que especifican
las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

> Las normas contables de Volkswagen Financial Services AG
estipulan deigual maneralosrequisitos 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 compaiiias 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 intra-
grupales, asi como la conciliacion de saldos asociada.

> Anivel del Grupo, las actividades de control especificas dirigidas
a garantizar la veracidad y razonabilidad de los informes
financieros consolidados abarcan el anélisis y cualquier ajuste
necesario de los estados financieros individuales presentados
por las entidades consolidadas, tomando en cuenta los informes
presentados por los auditores independientes y los anélisis
correspondientes relativos a los estados financieros.

> Estas actividades se complementan por la clara delineacién
de 4reas de responsabilidad y mediante diversos mecanismos
de monitoreo y revisiéon. 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 estan disefiados con
componentes deprocesos tantointegrados comoindependientes.
Por ejemplo, los controles automatizados de procesos de TI
representan una proporcion importante de las actividades de
procesos integrados junto con los controles manuales, tales
como la doble verificacién 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.
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> La realizacion 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 periodicas 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
Administracién 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 en el Grupoyenla
misma Volkswagen Financial Services AG a la fecha de presentacion
de informacioén, es decir el 31 de diciembre de 2015, esté basada en
informacion 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 presentacién 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 niimero 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 pueda explotar especificamente las oportunidades de
mercado asociadas.

Volkswagen Financial Services AG, en su calidad de matriz del
grupo financiero de compaiiias controladoras, ha establecido un
sistema de gestion de riesgos para todo el grupo a fin de identificar,
evaluar, administrar, 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. Los elementos individuales estan estrictamente enfocados
en las actividades de las divisiones individuales. Adicionalmente,
esta estructura hace posible identificar en una etapa temprana
cualquier tendencia que pudiera representar un riesgo para el
negocio como un negocio en marcha, de modo que se puedan
emprender las medidas correctivas correspondientes. No se
realizaron cambios importantes a la metodologia de gestiéon 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 de Métodos y 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 riesgosy el andlisis crediticio recae en el Director de
Riesgos. En esta funcion, el Director de Riesgos presenta informes
periddicos al Comité de Vigilanciay el Consejo de Administraciéon de
Volkswagen Financial Services AG acerca de la posicion del riesgo
general de esta tltima.

Una caracteristica importante del sistema de gestion de riesgos en
Volkswagen Financial Services AG eslaseparacion clara e inequivoca
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de tareas y dreas de responsabilidad, tanto a nivel organizacional
como en términos de personal, entre la tenedora (4rea de Métodos
y 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 Métodos y Gestion de
Riesgos del Grupo es brindar un esquema de restricciones para la
organizacion del sistema de gestion de riesgos. Esta funcién incluye
la elaboracién de directrices normativas sobre riesgos, el desarrollo
y mantenimiento de metodologias y procesos correspondientes a
la gestion de riesgos, asi como la emisién y monitoreo de normas
marco internacionales para los procedimientos a ser utilizados
alrededor del mundo.

En particular, estas actividades implican el suministro de
modelosparallevaracabo evaluaciones crediticias, la cuantificacion
delostiposderiesgopertinentes para Volkswagen Financial Services
AG, la determinacion de la capacidad para asumir riesgos, asi como
la medicion de garantias. Por lo tanto, el drea de Métodos y 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 Métodos y Gestion
de Riesgos del Grupo es una unidad neutral e independiente que
reporta al Consejo de Administracion 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
Métodos y Gestién de Riesgos del Grupo en cada mercado.

La unidad local de gestién de riesgos es responsable del disefio
detallado de estructuras locales para los modelos y procedimientos
utilizados con el fin de medir y gestionar riesgos y llevar a cabo una
implementacién a nivel local desde una perspectiva técnica y una
de procesos. Existe una linea de reporte directa de la gerencia local
de riesgos hacia el drea de Métodos y Administracion de Riesgos del
Grupo.

En virtud de su importancia como compania, Volkswagen
Financial Services AG se encuentra atin bajolasupervision del Banco
Central Europeo (BCE) bajo el Mecanismo Unico de Supervision
(SSM, por sus siglas en inglés). Como resultado, Volkswagen
Financial Services AG intercambia informacién constantemente
con el Equipo de Supervision Conjunta del BCE. Volkswagen
Financial Services AG también estd sujeta a ciertos requisitos bajo el
Proceso de Revision y Evaluacion Supervisora (SREP, por sus siglas
en inglés).

Pararesumir, el monitoreo continuoderiesgos, lacomunicacion
transparente y directa con el Consejo de Administracion y la
integracion de toda la informacién obtenida del sistema de gestion
de riesgos operativos constituyen las bases parala mejor explotacion
posible del potencial de mercado con base en una gestion consciente
y efectiva del riesgo general enfrentado por Volkswagen Financial
Services AG.

ESTRATEGIA Y GESTION DE RIESGOS
Las decisiones fundamentales relativas a la estrategia y los
instrumentos de gestién de riesgos son responsabilidad del Consejo
de Administraciéon de Volkswagen Financial Services AG, las
administraciones de Volkswagen Bank GmbH y Volkswagen Leasing
GmbH, asi como el Consejo de Administracién de Volkswagen
Versicherung AG.

Como parte de esta responsabilidad general, el Consejo
de Administracion de Volkswagen Financial Services AG ha
introducido un proceso de estrategias que cumple con los MaRisk,
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y ha elaborado una estrategia de negocios y de riesgos. En 2015, se
llevé a cabo una labor adicional de desarrollo sobre la estrategia
WIR2018 existente, lo cual resulté en la creacion de la nueva
estrategia corporativa ROUTE2025. La estrategia ROUTE2025
establece las visiones fundamentales del Consejo de Administracion
de Volkswagen Financial Services AG en asuntos clave relacionados
con lapolitica del negocio; asimismo, incluye los objetivos para cada
actividad de negocios principal y las dreas estratégicas de acciéon
tendientes a alcanzar los objetivos correspondientes. La estrategia
de negocios sirve de igual manera como punto de partida para crear
una estrategia de riesgos consistente.

La estrategia de riesgos se revisa cada ano y segun las
necesidades, con base en un inventario de riesgos, la capacidad para
asumir riesgos y los requisitos legales aplicables. Adicionalmente,
se realizan los ajustes pertinentes 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 accién principales de gestion de riesgos para cada categoria
tomando en cuenta el enfoque de la politica de negocios (estrategia
de negocios), asi como la tolerancia al riesgo y el apetito de éste. Por
otraparte, sellevaa cabo unarevisién anual independientemente de
sise hanlogrado 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 alas categorias de riesgo individuales estan establecidos en
sub-estrategias de riesgo y estan incluidos en requisitos operativos
como parte de laronda de planeacién.

El Consejo de Administracion de Volkswagen Financial Services
AG esresponsable 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, ésta 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 ano, 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 amayor detalle, se cuantifican
0, si no pudieren ser cuantificadas, son valuadas por expertos y,
posteriormente, son evaluadas fin de determinar si tienen alguna
importancia para el Grupo.

Apartirdel inventario de riesgos realizado con la base de datos al
31dediciembrede2014,sellegéalaconclusion de quelassiguientes
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 llegd
a la conclusion de que dos categorias de riesgo no cuantificable
debian ser clasificadas como importantes: riesgo reputacional y
riesgo estratégico. El riesgo residual indirecto y el riesgo de seguro
correspondientes se clasificaron como poco significativos dado que
representaban una proporcion baja del riesgo general a nivel del
Grupo. Se toman en cuenta otras subcategorias de riesgos existentes
dentro de las categorias antes mencionadas.
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CAPACIDAD PARA ASUMIR RIESGOS, LIMITES DE RIESGOS Y PRUE-
BAS DE RESISTENCIA

Se ha establecido un sistema para determinar la capacidad para asu-
mir riesgos de Volkswagen Financial Services AG. El sistema realiza
una comparacion del riesgo econémico contralos recursos financie-
ros disponibles, a lo cual se denomina el potencial de cobertura de
riesgos. Una institucion cuenta con la capacidad para asumir su ries-
go si, al menos, todos los riesgos importantes a los que se encuentra
expuesta la institucién en cuestion se encuentran cubiertos en todo
momento por su potencial de cobertura de riesgos.

Losriesgos importantes a los que Volkswagen Financial Services
AG estd expuesta se identifican al menos una vez al afio como parte
delaverificacion del inventario de riesgos, lo cual constituye la base
para el nivel de detalle aplicado en el disefio del proceso de gestion
de riesgos yla inclusion de riesgos en la capacidad para asumir ries-
gos. Alapar de la practica bancaria estdandar, se valoran los riesgos a
través del método de lared.

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 estdindar de 90% (excepcion:
riesgo de liquidez [riesgo de financiamiento] con un nivel de con-
fianza de 99%) y un horizonte de tiempo de un afo. La capacidad
para asumir riesgos también se analiza utilizando el enfoque de
negocio en liquidacion ademads del enfoque de negocio en marcha.

Ademads, Volkswagen Financial Services AG utiliza un sistema
de limites derivado del analisis de la capacidad para asumir riesgos,
destinado a administrar especificamente el capital para la cobertu-
ra 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. Volkswagen Versicherung AG
posee su propio sistema de limites, el cual estd basado en los MaRisk
(VA).

El establecimiento del sistema de limites de riesgo como un
componente central de la asignacion de capital limita el riesgo en
distintos niveles, manteniendo asi la capacidad para asumir ries-
gos de cardcter econ6mico del subgrupo. El potencial de cobertura
de riesgos se determina a partir de los componentes de capital y
resultados disponibles, sujeto a diversas deducciones. En concor-
dancia con la tolerancia a riesgos del Consejo de Administraciéon de
Volkswagen Financial Services AG, solo una parte de este potencial
de cobertura 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 incumpli-
miento 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
si 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 excepcién de aquellos para el riesgo de accionista, riesgo de
emisora, riesgo de contraparte y riesgo de liquidez [riesgo de finan-
ciamiento]) estdn desglosados y se asignan a las companias indivi-
duales.
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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 2015 ascendia a €2,600 millones. La dis-
tribucion de este riesgo total por categoria de riesgo individual se
realizo de la siguiente forma:

DISTRIBUCION DE RIESGOS POR TIPO DE RIESGO
al 30 de septiembre de 2015

Riesgo crediticio
Riesgo de accionista,
emisora y contraparte

Riesgo de liquidez
(riesgo de financiamiento)
Riesgo operativo

CAMBIOS EN RIESGOS, POR CATEGORIA DE RIESGO

PROPORCION

MILLONES DE € (PORCENTAJE)

30.09.2015 31.12.2014 30.09.2015 31.12.2014
I NN S EE—

Categoria de riesgo

Riesgo crediticio 1,167 1,189 45 45
Riesgo de accionista,

emisora y contraparte 38 29 1 1
Riesgo de valor residual 509 447 20 17
Riesgo de resultados 212 316 8 12
Riesgo de mercado 93 80 4 3
Riesgo de liquidez

(riesgo de financiamiento) 21 19 1 1
Riesgo operativo 266 217 10 8
Otros riesgos™? 278 369 11 14
Total 2,584 2,666 100 100

1 Monto global para riesgos importantes no cuantificables: riesgo reputacional y riesgo
estratégico.

2 Incluyendo riesgos de MAN FS por un monto de €156 millones al 30 de septiembre
de 2015, y un monto de €248 millones al 31 de diciembre 2014.
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El potencial de cobertura de riesgos, que ascendia a €5,500 millones
al 30 de septiembre de 2015, estd compuesto por capital reportado
(€13,400 millones) mas el resultado pronosticado para los siguien-
tes doce meses (€1,100 millones) menos cualquier requisito regula-
torio de capital minimo (€8,200 millones) y otras partidas de ajuste
(€800 millones). El potencial de cobertura de riesgos fue utilizado
al 47% de su capacidad al 30 de septiembre de 2015, a partir de los
riesgos descritos anteriormente.

En el periodo que va del 1 de enero de 2015 al 30 de septiembre
de 2015, el uso méximo del potencial de cobertura de riesgos de con-
formidad con Pillar IT fue de 47%.

Hasta el 31 de diciembre de 2015, no habia indicios de cambios
significativos en el uso del potencial de cobertura de riesgos.

Ademads de determinar la capacidad para asumir riesgos en un
escenario normal, Volkswagen Financial Services AG también lleva
acabo pruebas de resistencia en todo el Grupoy entre instituciones,
presentando los resultados directamente al Consejo de Administra-
ciény al Comité de Vigilancia. Las pruebas de resistencia se utilizan
para inspeccionar el impacto potencial que ciertos eventos, excep-
cionales 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 afec-
tados 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
histéricos (tales como una réplica de la crisis financiera de los afios
2008 a 2010) como escenarios hipotéticos (tales como una crisis
econdmica a nivel global 0 un fuerte descenso en las ventas del Gru-
po Volkswagen). Adicionalmente, se utilizan pruebas de resistencia
inversa para identificar los eventos que podrian representar una
amenaza parala capacidad del Grupo de continuar como un negocio
enmarcha. Asimismo, se elabora una lista de puntos de accién como
parte del andlisis de los escenarios. Esta lista de puntos de accion ha
sido revisada y actualizada tomando en cuenta el contexto de los de-
sarrollos actuales en 2015 (como la situacién en Grecia).

Los célculos de la capacidad para asumir riesgos confirmaron
que todos los riesgos importantes que podrian haber afectado en
forma adversa la situacion financiera o el desempefio financiero
fueron cubiertos en todo momento y en forma adecuada por el po-
tencial de cobertura de riesgos disponible. En el periodo de refe-
rencia, la Compania gestiond el riesgo de modo que el potencial de
cobertura 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 ser-
vicios financieros en el sector automotriz. El modelo de negocios,
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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 distribu-

cién dispar de actividades en la que:

> s6lounos pocos deudores/contratos representan una considera-
ble proporcién de los créditos (concentraciones de contraparte)

> un numero 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 geografica definida (concentracion regional)

> las cuentas por cobrar estan garantizadas por un solo tipo de co-
lateral o por una gama limitada de tipos de colateral (concentra-
cion de colateral)

> losvalores residuales sujetos a riesgo estan limitados a un peque-
nondmero de segmentos de vehiculos 0o modelos (concentracion
de valor residual); o

> los ingresos de Volkswagen Financial Services AG provienen de
s6lo algunas fuentes (concentracién de ingresos).

Uno delos objetivos delapolitica de riesgos de Volkswagen Financial
Services AG es reducir tales concentraciones mediante una amplia
diversificacion.

Las concentraciones de contraparte son sélo de menor impor-
tancia en Volkswagen Financial Services AG debido a la amplia pro-
porcién del negocio que estd representado por créditos minoristas.
Desde una perspectiva regional, Volkswagen Financial Services AG
tiene una concentraciéon de negocios en el mercado aleman, pero
pretende lograr una amplia diversificacién 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 pro-
veedor cautivo y, por tanto, estas concentraciones se analizan de
manera individual. En términos generales, no se haidentificado im-
pacto especifico alguno, ni siquiera en periodos de desaceleracion
econdmica, como la crisis.

De igual modo, un proveedor cautivo no puede evitar concen-
traciones 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 tenden-
cias de precios a la baja en los mercados o segmentos de vehiculos
seminuevos condujeran a menores recursos provenientes de la re-
cuperacion de activosy, 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 diversificacion alo largo de todos los segmentos vehi-
culares con base en una amplia gama de vehiculos de las diferentes
marcas en el Grupo Volkswagen (consulte el siguiente diagrama).
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ESTRUCTURA DE COLATERALES AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2015
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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 Comparia 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 suimportancia desde una perspectiva de riesgos para
que el negocio continte existiendo exitosamente como un negocio
en marcha. Asimismo, el informe presenta el clculo del potencial
de cobertura de riesgos que se tiene disponible, el uso de limites y
la asignacién porcentual vigente del riesgo general a las categorias
individuales. Adicionalmente, el drea de Métodos y Gestion de
Riesgos del Grupo emite informes sobre riesgo crediticio, riesgo
de mercado, riesgo de liquidez, riesgo operativo, riesgo de valor
residual, riesgo de accionistayriesgo de seguro, tanto a nivel general
como -principalmente para mercados- al detalle. Estos informes
incluyen informacion cuantitativa (datos financieros) al igual que
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elementos cualitativos en la forma de evaluaciones de la situaciéon
actual y desarrollos esperados, incluyendo recomendaciones
para implementar acciones cuando sea apropiado. Asimismo, se
elaboran reportes adicionales para categorias de riesgo especificasy
se generan reportes especiales a nivel del Grupo segin sea necesario
para complementar el sistema de informes periédicos.

La alta calidad de la informacién contenida en los informes
de gestién de riesgos, en cuanto a estructuras y tendencias en los
portafolios, es mantenida a través de un proceso de refinamiento
constante y ajuste continuo en concordancia con las circunstancias
prevalecientes.

PROCESO DE NUEVOS PRODUCTOS Y NUEVOS MERCADOS

Antes de lanzar nuevos productos o comenzar actividades en nuevos
mercados, Volkswagen Financial Services AG debera primero
ejecutar su proceso para nuevos productos y nuevos mercados.
Todas las dreas involucradas (como Gestion de Riesgos, Contraloria,
Contabilidad, Asuntos Juridicos, Cumplimiento, Tesoreria, IT) son
incorporadas al proceso. El proceso implica la preparacion de un
concepto por escrito, el cual incluye un analisis 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 Administracion 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.

CATEGORIAS DE RIESGO

Riesgo de incumplimiento de contraparte

El riesgo 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
excedidosilapérdidaenlaquese hayaincurrido como consecuencia
de algin incumplimiento o cambio en la calificacién crediticia es
superior ala pérdida esperada.

Losriesgos generalmente incluidos enun concepto de capacidad
para asumir riesgos son en este caso el riesgo crediticio proveniente
de transacciones con clientes, riesgo de contraparte, riesgo de
emisora, riesgo pais, riesgo de accionista y riesgo de reaseguro.

Riesgo crediticio

El riesgo crediticio se define como el peligro de incurrir en pérdidas
comoresultado de alginincumplimiento en un negocio con clientes,
especificamente el incumplimiento del deudor o arrendatario o
de cuentas por cobrar a partes aseguradas. El incumplimiento
es producto de la insolvencia o la renuencia a pagar por parte del
deudor o el arrendatario, lo cual incluye toda situacién 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 relacién 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 sistematico de riesgo
crediticio es identificar insolvencias potenciales de deudores o
arrendatarios en una etapa temprana, comenzar las acciones
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correctivas necesarias conrespecto a todo incumplimiento potencial
en forma oportuna y anticipar posibles pérdidas, reconociendo los
correspondientes ajustes a la baja o reservas de valuacion.

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 situacién y el desemperio
financieros, dependiendo del monto de la pérdida. Si, por
ejemplo, una desaceleracién econémica condujera a un mayor
numero de insolvencias o una menor disposicion de los deudores o
arrendatarios a realizar los pagos correspondientes, se requerira 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.

Identificacién y evaluacion de riesgos

Las decisiones relativas 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 puntuacidn, los cuales
proporcionan a las dreas correspondientes una base objetiva para
tomar una decision con respecto a un crédito o un arrendamiento.

Los requisitos para desarrollar y llevar los sistemas de
calificacion estan contenidos en un conjunto de instrucciones de
procedimiento. La Compania cuenta también con un manual de
calificacion que especificala forma en que los sistemas en la materia
serdn aplicados como parte del proceso de aprobacion de créditos.
En forma similar, otros procedimientos por escrito contienen
los parametros para desarrollar, utilizar y validar los sistemas de
puntuacién en el negocio minorista.

A fin de cuantificar 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 calculo
utiliza un modelo de factor individual asintético de riesgos (modelo
ASRE, por sus siglas en inglés) de conformidad con los requisitos
de capital especificados por el Comité de Supervisién Bancaria
de Basilea (férmula Gordy), teniendo en cuenta las evaluaciones
de calidad crediticia de los sistemas individuales de calificacion y
puntuacién utilizados.

Sistemas de calificacion para clientes corporativos

Volkswagen Financial Services AG utiliza sistemas de calificacion
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 compania, calidad de la administracién, entorno
de mercado y de la industria, asi como el historial de pagos del
cliente). Cuando la evaluacién crediticia ha sido completada, se
asigna al cliente una clase de calificacién, la cual estd vinculada a
una probabilidad de incumplimiento. Durante la mayor parte del
tiempo, se utiliza una aplicacién de calificacion basada en flujo de
trabajo y mantenida a nivel central para respaldar este andlisis 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 y para resolver sobre reservas de valuacion.

51

Sistemas de puntuacion en el sector minorista
Con el objeto de determinar la calidad crediticia de clientes
minoristas, se incorporan sistemas de puntuacion a los procesos
para la aprobacién de créditos y para la evaluacion del portafolio
existente. Estos sistemas de calificacion brindan una base objetiva
paratomar decisiones crediticias. Los sistemas utilizan informacion
relativa al deudor en cuestién, 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
conlaayuda de métodos estadisticos con base en datos histéricos que
abarcan cierto ntimero de afios. Un enfoque alternativo adoptado
para portafolios més pequenos o de bajo riesgo utiliza también
solidas tarjetas genéricas de puntuacién, asi como sistemas expertos
para evaluar el riesgo involucrado en las solicitudes de crédito.

Con el fin de clasificar el riesgo en el portafolio de créditos,
se utilizan tarjetas de puntuacién sobre comportamiento y
procedimientos de estimacién sencillos a nivel de conjunto de
riesgos, dependiendo del tamanio del portafolioy el riesgo inherente
al mismo.

Supervision y revision de sistemas corporativos y minoristas

Los modelos y sistemas supervisados por el drea de Métodos
y Gestion de Riesgos del Grupo son validados y monitoreados
de manera periddica, utilizando modelos de procedimiento
estandarizados que estdn orientados a validar y monitorear los
sistemas de clasificacion de riesgos. Los modelos y sistemas se
ajustan y perfeccionan, segun sea requerido. Estos procedimientos
de revision son aplicados a modelos y sistemas con el fin de evaluar
la calidad crediticia y estimar la probabilidad de incumplimiento
(como sistemas de calificaciony puntuacion), asi como alos 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 Métodos y Gestion de
Riesgos del Grupo revisa la calidad de estos modelos y sistemas con
base en los procesos de validacion implementados a nivel local,
determina planes de accion en colaboracién con las unidades de
gestion de riesgos, si se identificare la necesidad de implementar
una accion, y monitorea la implementacién de los planes de accién
correspondientes. En el proceso de validacion, se pone particular
atencion en la revision de la facultad excluyente de los modelos yuna
evaluacion 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 supervision y validacion.

Colateral
La regla general es que las transacciones crediticias se garantizan
medianteun colateral en consonanciacon el riesgo. Adicionalmente,
las reglas generales especifican los requisitos que deben ser
satisfechos mediante un colateral, asi como los procedimientos y
bases de evaluacion. 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
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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,
éstos son sumamente importantes como activos entregados como
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 recomercializaciéon de vehiculos ante cambios
importantes en los valores de mercado de los vehiculos.

El 4rea de Métodos y Administracién de Riesgos del Grupo lleva
a cabo también pruebas periddicas de aseguramiento de calidad
respecto a las politicas locales en materia de colaterales, lo cual
incluye una revision del valor de los colaterales y laimplementacion
de cualquier ajuste necesario.

Reservas de valuacion

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

Con respecto a incumplimientos, también se realiza una
distincion entre cuentas por cobrar importantes y de poca
importancia. Se reconocen reservas de valuacion especificas
con respecto a incumplimientos relativos a cuentas por cobrar
importantes, en tanto que se reconocen reservas de valuacion
especificas evaluadas a nivel de grupo para incumplimientos
relacionados con cuentas por cobrar de poca importancia.
Asimismo, se reconocen reservas de valuacién para el portafolio
(global) a fin de cubrir incumplimientos sobre cuentas por cobrar
para las cuales no se hayan reconocido reservas de valuacién
especificas.

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

Monitoreoy control de riesgos
El 4rea de Métodos y Administracién de Riesgos del Grupo establece
restricciones marco para la gestién 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
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externas. Para este fin, se transmiten las exposiciones a una forma
adecuada de supervision o soporte dependiendo del contenido
de riesgo (administracion de créditos normal, intensificada y
problemadtica). 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
compaiiia en particular.

Se utiliza una calificacion de riesgo crediticio de portafolio a fin de
monitorear el riesgo a nivel de portafolio; 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 Métodos
y Gestion de Riesgos del Grupo lleva a cabo revisiones en las
compaiiias si fuere evidente la existencia de algin problema.

Desarrollo

Portafolio minorista

Se ha alcanzado mayor crecimiento en el volumen de cuentas por
cobrar dentro del negocio minorista con base en el programa de
promocién de ventas que se estableci6 con las marcas yla expansion
sostenida del negocio de flotillas. Al igual que en el primer afio, los
mercados de Alemania y el Reino Unido constituyeron un factor
decisivo en el impulso del crecimiento debido a la estabilidad de
sus mercados automotrices. La situacion macroeconémica actual y
el declive en el mercado de vehiculos en Brasil tuvieron un impacto
negativo en el desarrollo del portafolio brasilefio y llevaron a una
caida en el mismo durante el ejercicio 2015. El portafolio minorista
del Grupo Volkswagen atin no ha sufrido algin efecto por la cuestion
de las emisiones. En términos generales, el riesgo crediticio en el
portafolio minorista de Volkswagen Financial Services AG continu6
estable durante el ejercicio 2015.

Portafolio corporativo

La naciente recuperacion econémica en ciertos paises afectados por
la crisis de la eurozona y la estabilizacion correspondiente de los
mercados automotrices tuvo un efecto positivo sobre el portafolio
corporativo de Volkswagen Financial Services AG en 2015; dicha
tendencia se ve reflejada en el aumento del volumen de las cuentas
por cobrar. Los efectos de la cuestion de las emisiones en el Grupo
Volkswagen todavia no se perciben en el portafolio corporativo de
Volkswagen Financial Services AG. Con base en la solidez de nuestro
portafolio de concesionarios, asumimos que toda disminucién en
la demanda que pudiera tener lugar a mediano plazo bajo ciertas
circunstancias no tendrd un efecto severo en la situacién de riesgo.
En términos generales, el riesgo crediticio continué estable en
2015.
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1 Laregion Europa no incluye a Alemania.
2 Laregion Latinoamérica abarca a los mercados de México y Brasil.

Riesgo de Contraparte/Emisora Monitoreo y control de riesgos
Volkswagen Financial Services AG define el riesgo de contraparte  Con el fin de establecer un monitoreo y control efectivos, los limites
como el riesgo de una pérdida financiera que pudiera derivarse de  al volumen se especifican por adelantado para cada contraparte y
inversiones monetarias, o bien de inversiones en valores o pagarés,  emisora, siendo el drea de Tesoreria responsable de monitorear el
si la contraparte omitiere realizar pagos de intereses o de suerte  apego a estos limites diariamente. El nivel del limite del volumen
principal conforme a lo requerido contractualmente. De igual for-  se basa en la evaluacién crediticia. El 4rea de Gestion de Créditos y
ma, el riesgo de emisora es el de que la emisora de un producto fi-  Procesos es responsable de la clasificacién inicial y de las revisiones
nanciero pudiera volverse insolvente durante el vencimiento del  regulares posteriores; asimismo, fusionalos datos sobre el riesgo de
producto y, como consecuencia, una parte o la totalidad del capital  contraparte y de emisora cada mes, evaltia los datos y comunica las
invertido, incluyendo los pagos de intereses esperados, deba ser  cifras en el informe mensual de riesgo de mercado, asi como en el
cancelada contablemente. informe trimestral de gestion de riesgos.

El riesgo de contraparte surge en relacién con depdsitos inter-
bancarios a plazo y aun dia, asi como con derivados yla adquisiciéon ~ Riesgo pais
de unidades de fondos de pensiones como parte de la reservas de  El riesgo pais se refiere a los riesgos inherentes a las transacciones
beneficios de pensiones para empleados. El riesgo de emisorase de-  internacionales que no sean atribuibles a la contraparte en si, sino
riva de la adquisicién de valores para optimizarla administraciéonde  que surjan debido al domicilio de esta tltima en un pais que no sea
laliquidez y cumplir con requisitos legales y/o regulatorios. El obje-  Alemania. Por ejemplo, las tendencias politicas o econémicas cau-
tivo principal en la gestion del riesgo de contraparte y de emisoraes  sadas por una crisis o ciertas dificultades que afecten al sistema fi-
identificar los incumplimientos potenciales en forma oportuna, de  nanciero completo en el pais en cuestién podrian implicar que los
modo que se puedan emprender las acciones correctivas necesarias  servicios transfronterizos que conllevan el movimiento de capital no
tan pronto como sea posible. Otro objetivo importante es garantizar ~ puedan llevarse a cabo debido al traslado de problemas atribuibles
que la Companifa asuma riesgos Ginicamente dentro de los limites  a las acciones implementadas por el gobierno extranjero corres-
aprobados. pondiente. El Grupo necesitaria tomar en cuenta el riesgo pais, en

Si se materializara un riesgo de contraparte o de emisora, ello  especifico en relacién con las actividades de financiamiento e in-
representaria la pérdida potencial de un activo del negocio, lo cual  versiones de capital en las que estuvieran involucradas companias
tendria un impacto negativo en la situacion financieray el desempe-  extranjeras y en relacion con el negocio de crédito operado por las
no financiero, dependiendo del monto de la pérdida. sucursales bancarias y de arrendamiento. Dado el enfoque de las

actividades de negocios en el Grupo, existen pocas posibilidades de

Identificacién y evaluacion de riesgos que surja algin riesgo pais (como riesgo de tipo de cambio o riesgo
Tanto el riesgo de contraparte como el riesgo de emisorase registran  legal).
como componentes del riesgo de incumplimiento de contraparte. Normalmente, Volkswagen Financial Services AG no tiene cré-
ditos transfronterizos significativos para deudores fuera de la base
de Monte Carlo para calcular la pérdida no esperada (valor en ries-  de consolidacién ni participa en negocios de créditos transfronteri-
goy déficit esperado) y la pérdida esperada tanto ante un escenario  zos, salvo en el caso de créditos inter-compania.
normal como uno de estrés.
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El anélisis convencional de riesgo pais 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 ex-
tenderse de ser necesario, garantizando con ello que las entidades
contintien operando en el mercado estratégico en cuestion. Por es-
tas razones, no se ha presentado la necesidad de establecer limites
en relacion con el nivel general del negocio para paises o regiones,
por ejemplo, para limitar el traslado de riesgos.

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 ca-
pital 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 inicamente aquellas inversiones de capital que le ayudan
a cumplir sus objetivos sociales. Por lo tanto, las inversiones deben
respaldar sus propias actividades de operacidn y se pretende que es-
tén en posesion de la Compania por un largo plazo.

Si el riesgo de accionista se llegare a materializar en la forma de
una pérdida de valor razonable o incluso la pérdida de una inversion
de capital, ello tendria un efecto directo sobre los datos financieros
correspondientes, ya que los activos netos y resultados de operacion
de Volkswagen Financial Services AG se verian afectados adversa-
mente por los ajustes ala 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 inversién de capital utilizando un mo-
delo ASRF. Asimismo, se llevan a cabo simulaciones en las que estan
involucrados escenarios de estrés con migraciones de calificacion
(altasy bajas) o pérdida completa de inversiones de capital.

Monitoreoy control de riesgos

Las inversiones de capital estdn integradas alos procesos anuales de
estrategia y planeacion de Volkswagen Financial Services AG, lo cual
influye en las politicas de negocios y riesgos de sus inversiones de ca-
pital a través de su representacion en los 6rganos de propiedad o de
vigilancia correspondientes. Sin embargo, la responsabilidad por el
uso operativo de las herramientas de gestién de riesgos recae en las
unidades de negocios mismas.

Riesgo de reaseguro
El riesgo de reaseguro consiste en la falta de pago total o parcial
de cuentas por cobrar a reaseguradores o retrocesionarios. En
Volkswagen Financial Services AG, este riesgo se presenta principal-
mente en la subsidiaria Volkswagen Versicherung AG. Volkswagen
Versicherung AG cede actualmente sélo partes de su portafolio, limi-
tando asi el riesgo de reaseguro.

A fin de reducir aun mas el riesgo de reaseguro, la Compania
selecciona exclusivamente reaseguradores y retrocesionarios cuya
calificacion externa corresponde a una calificacién interna de “muy
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buena calidad crediticia” a “buena calidad crediticia”.

Se deben establecer salvaguardas adecuadas cuando un reasegu-
rador o retrocesionario esté por debajo de la calificacion crediticia
minima requerida.

Identificacién y evaluacion de riesgos

La importancia del riesgo de reaseguro se examina a través de una
evaluacion cualitativa de los riesgos con base en la magnitud de su
pérdidaylaprobabilidad correspondiente de que ocurran. La cuan-
tificacion se basa en los requisitos regulatorios vigentes utilizando el
modelo estdndar definido en la Directiva en Materia de Solvencia II.

Monitoreo y control de riesgos

La gestion de riesgos estd a cargo del drealocal de Gestion de Riesgos
de Volkswagen Versicherung AG y es verificada en cuanto a plausibi-
lidad en colaboracion estrecha con el drea de Métodos y Gestion de
Riesgos del Grupo. Posteriormente, los resultados se reportan a las
oficinas responsables, recayendo la responsabilidad del monitoreo
de riesgos en el drea de Métodos y 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 de transacciones en moneda extranjera.

El objetivo de la gestion del riesgo de mercado es lograr que las
pérdidas financieras surjan lo menos posible de esta categoria de
riesgo. Teniendo esto en mente, la administracion ha convenido en
establecer limites para esta categoria de riesgo. Si se exceden los li-
mites, la situacion se escala ala administracion y al Comité de Admi-
nistracion de Activos y Pasivos (el Comité de ALM), el cual 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
anadlisis transparente basado en el valor en riesgo (VaR), un calcu-
lo que compensa el riesgo de mercado total contra el nivel maximo
de pérdida establecido para Volkswagen Financial Services AG, asi
como recomendaciones con respecto a medidas objetivo para ges-
tionar el riesgo.

Riesgo de tasa de interés
El riesgo de tasa de interés se refiere a pérdidas potenciales que pu-
dieran 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.

Los cambios en tasas de interés que hacen que se materialice un
riesgo de tasa de interés pueden tener un impacto negativo en los re-
sultados de operacién.
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Identificacién y evaluacién de riesgos

El riesgo de tasa de interés para Volkswagen Financial Services AG
se determina como parte del proceso mensual de monitoreo utili-
zando el método de valor en riesgo (VaR), con un periodo de tenen-
cia de 40 dias y un nivel de confianza de 99%. El modelo se basa en
unasimulacién histéricay calculalas pérdidas potenciales tomando
en cuenta 1,000 fluctuaciones histéricas de mercado (volatilidades).
Las tasas de interés negativas también pueden ser procesadas en la
simulacion histéricay son factorizadas ala evaluacion de riesgos.

El VaR calculado para objetos de gestién operativa calcula pérdi-
das potenciales bajo condiciones de mercado histéricas, pero tam-
bién se llevan a cabo pruebas de resistencia respecto a situaciones
futuras en las que las exposiciones a tasas de interés estén sujetas
a cambios excepcionales en las tasas 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 ries-
go 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, segin lo especificado por la Autori-
dad Federal de Supervision Financiera (BaFin) de Alemania.

El célculo del riesgo de tasa de interés utiliza vencimientos hipo-
téticos para tomar en cuenta prepagos al amparo de derechos de ter-
minacién. El comportamiento de los inversionistas con depdsitos
indefinidos se analiza mediante modelos y métodos internos para
gestionary monitorear el riesgo de tasa de interés.

Monitoreo y control de riesgos
El area de Tesoreria es responsable de la gestién 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. El
drea de Métodos y Gestion de Riesgos del Grupo es responsable de
monitoreary reportar el riesgo de tasa de interés.

Cada mes, se presenta ante el Consejo de Administracién un
informe por separado sobre la tltima 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 mon-
tos de las partidas de activos y pasivos denominados en moneda
extranjera. Sin embargo, las exposiciones abiertas en monedas ex-
tranjeras de esta naturaleza estdn permitidas tinicamente en casos
individuales. Sisellegaren a materializar riesgos de tipo de cambio,
ello podria llevar a pérdidas en todas las partidas afectadas por una
moneda extranjera.

Riesgo de precio de fondos
El riesgo 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
precio de fondos derivado de sus acuerdos de beneficios posempleo
que se financian a través de activos de planes de pensiones que cons-
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tan 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 em-
pleados yano pudieren ser satisfechos a partir del fondo de pension.

Desarrollo

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

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 atin no estén cubiertas por las demads cate-

gorias de riesgo descritas en cualquier otro lugar. El riesgo de resul-

tados incluye los siguientes riesgos:

> comisiones y tarifas inesperadamente bajas (riesgo de comisio-
nesy tarifas);

> costos inesperadamente altos (riesgo de costos);

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

> 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 iden-
tificadas en una etapa tempranay se inicien las acciones correctivas
necesarias. Si el riesgo se materializara, ello reducirialos ingresos o
incrementaria los costos y, por tanto, tendria ademés un efecto ad-
verso 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 riesgo (EaR), con
el nivel de confianza especificado en el cdlculo de la capacidad para
asumir riesgos, asi como un periodo de proyeccion de un aio.

Los rubros relevantes del estado de resultados ofrecen la base
para estos calculos. Los cédlculos para el riesgo de resultados se ba-
san entonces en dos perspectivas: en primer lugar, las variaciones
relativas observadas entre los valores objetivo y los reales; en segun-
do lugar, la volatilidad e interdependencias entre las partidas indi-
viduales. Ambos componentes se incorporan en el calculo del EaR.

Monitoreoy 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 estandar de presentacién de informacién desarro-
llado por el drea de Contraloria.

Los resultados de la cuantificacion trimestral del riesgo de resul-
tados se incluyen en el célculo del potencial de cobertura de riesgos
como una deduccion de la capacidad para asumir riesgos; dichos re-
sultados son monitoreados por el drea de Métodos y Administracion
de Riesgos del Grupo.
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Riesgo de liquidez
Elriesgo de liquidez es el riesgo de una desviacién negativa entre en-
tradas y salidas de efectivo, tanto reales como esperadas.

El riesgo de liquidez se define como el riesgo de no poder cum-
plir con obligaciones de pago en su totalidad o a su vencimiento, o
—en el caso de una crisis de liquidez- el riesgo de s6lo poder recau-
dar fondos a las tasas de mercado mads altas, o de s6lo poder vender
activos a precios de mercado con descuento, lo cual resulta en una
distincion entre el riesgo de iliquidez (riesgo de flujos de efectivo
diarios incluyendo el riesgo de retiro de depdsitos/disposicién de
compromisos y el riesgo de amortizacion extempordnea de créditos
asuvencimiento), el riesgo de financiamiento (riesgo de liquidez es-
tructural) y el riesgo de liquidez de mercado.

El objetivo principal de la gestiéon de liquidez en Volkswagen
Financial Services AG es salvaguardar la capacidad de la Compania
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. Adicionalmente, tiene a su disposicion
lineas de crédito standby en otros bancos para protegerse contra
fluctuaciones inesperadas en los flujos de efectivo. No existen planes
para utilizar estas lineas de crédito standby, ya que su tinico objetivo
es servir como un respaldo para salvaguardarla liquidez.

En caso de que llegare a materializarse un riesgo de liquidez, el
riesgo de financiamiento resultaria en costos mds altosy el riesgo de
liquidez del mercado resultaria en precios de venta mds bajos para
activos, teniendo ambos un efecto negativo en los resultados de ope-
racion. 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 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 drea de Métodos y Gestion de Riesgos del Grupo
tiene a su cargo laidentificacion y registro del riesgo de liquidez. Las
pruebas de resistencia se aplican a matrices de financiamiento utili-
zando un enfoque de escenarios con elementos desencadenantes de
escenario de la Compania misma o el mercado o una combinacién
de ambos. Se utilizan dos enfoques para determinar los pardmetros
para estos escenarios de estrés. El primer enfoque utiliza eventos
histéricos 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 corres-
pondientes del riesgo de iliquidez y los cambios en los diferencia-
les 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 4rea de Tesoreria también prepara cuatro
distintas matrices de financiamiento, lleva a cabo pronésticos de flu-
jos de efectivo y utiliza esta informacion 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
(OLC, por sus siglas en inglés) celebra sesiones cada dos semanas en
las que monitorea la situacién actual de la liquidez y el rango de la
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cobertura de liquidez. Debido a la cuestion de las emisiones, el OLC
sereune ahora cada semana afin de decidir las medidas de financia-
miento y preparar las decisiones necesarias para los responsables
de sutoma.

El 4drea de Métodos y Administracion de Riesgos del Grupo co-
munica lainformacién principal de gestion de riesgos ylos indicado-
res 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 determina-
dos 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 ba-
san en costos potenciales de financiamiento, los cuales se monito-
rean utilizando un sistema de limites.

Riesgo operativo

El riesgo operativo (OpR) se define como el riesgo de pérdida que
resulte 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 o
estratégico, no se encuentran incluidas en el alcance del OpR, ya que
se analizan por separado.

El objetivo de la gestion del OpR es presentar riesgos operativos
en forma transparente e iniciar medidas precautorias o correctivas
con vistas a prevenir o, cuando ello no fuere posible, mitigar los
riesgos o pérdidas. Si se materializare un riesgo operativo, ello re-
presentaria una pérdida operativa con la correspondiente pérdida
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.

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

Identificacién y evaluacion 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 OpR: una auto-evaluacién de riesgos y
una base de datos de pérdidas.

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

La base de datos central de pérdidas se utiliza para garantizar
que la informacion sobre pérdidas operativas monetarias sea reca-
bada 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 determinary registrar los da-
tos correspondientes, incluyendo el monto yla causa de la pérdida.

INFORME COMBINADO DE LA ADMINISTRACION
Informe sobre oportunidades y riesgos

Monitoreoy control de riesgos

El riesgo operativo es gestionado por las companias/divisiones (uni-
dades de OpR) con base en los lineamientos vigentes y los requisitos
estipulados por las unidades especiales de riesgo operativo respon-
sables de ciertas categorias especificas. Para este fin, la gerencia lo-
cal decide si se descartaran futuros riesgos o pérdidas (prevencion
de riesgos), si se mitigardn (mitigacion de riesgos), si se aceptardan
deliberadamente (aceptacion de riesgo) o si se trasladaran a terce-
ros (traslado de riesgo).

La unidad de BCM y de Riesgo Operativo verifica la plausibili-
dad de la informacién proporcionada por las compaiiias/divisiones
en las auto-evaluaciones de riesgo, revisa los eventos de pérdida re-
portados y, posteriormente, inicia cualquier accién correctiva que
sea necesaria, revisa el sistema de OpR para asegurarse de que esté
funcionando plenamente e impulsa las modificaciones adecuadas
que se requieran, lo cual incluye, en especifico, la integracion de to-
daslasunidades de riesgo operativo correspondientes, una revision
para verificar el cumplimiento con las sub-estrategias para riesgos
operativos y una revision de los métodos y procedimientos utilizados
parala gestion de riesgos.

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
OpR, el cual contendré los principales eventos del afio, y se evalua-
ran unavez mds en forma coherente. Ademas de los informes perié-
dicos, se emitirdn informes especiales, siempre y cuando se satisfa-
gan los criterios especificos correspondientes.

Desarrollo

El incremento en el riesgo operativo se baso en el pasado en cier-
to nimero de factores, incluyendo el crecimiento en el negocio de
Volkswagen Financial Services AG, y también después de tomar en
cuenta el riesgo legal. Se han establecido reservas por un monto de
€480 millones para riesgos legales. Ya hemos estado activos dentro
del contexto de los riesgos operativos al crear mayor conciencia so-
bre los asuntos de OpR en Volkswagen Financial Services AG. Estos
seminarios y esfuerzos de capacitacion para crear conciencia sobre
asuntos de riesgo operativo llevan a un mejor registro de los even-
tos de pérdida. Las reflexiones obtenidas a partir de las pérdidas
que han ocurrido llevan a realizar mejores estimaciones de riesgos
potenciales y permiten al mismo tiempo tomar en cuenta nuevos
escenarios. Esta acumulacién de experiencia y conocimientos en-
tre aquellos responsables a nivel local también se ve reflejada en las
evaluaciones de riesgos operativos futuros.

Riesgo derivado de actividades de subcontratacion

La subcontratacién implica una situacion 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, serian realizados por la entidad que realiza la subcontrata-
cién en si.

Se necesita realizar una distincion entre el proceso de subcon-
tratacion y la adquisicion tinica u ocasional de productos o servicios
de terceros o de servicios que por lo general se obtienen de una enti-
dad supervisaday que, debido a las circunstancias reales involucra-
das o los requisitos legales aplicables, no pueden ser prestados por
la entidad compradora en si, ya sea al momento de la adquisicién
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del tercero o posteriormente.

El objetivo de la gestion del riesgo de subcontratacién es iden-
tificar y minimizar los riesgos de toda subcontrataciéon. Como parte
de la gestion de subcontratacion y las medidas detalladas de moni-
toreo, se pueden emprender las medidas necesarias, cuando sea
necesario, a fin de monitorear una desviacién respecto a un riesgo
identificado y garantizar que la posicién de riesgo original asociada
con una actividad subcontratada pueda ser restaurada.

En dltima instancia, la existencia de una desviacion 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 subcontratacién. En este caso, las activi-
dades podrian ser llevadas a cabo por la Compania misma o podrian
ser eliminadas en su totalidad.

Identificacion y evaluacion de riesgos

Los riesgos que surgen en relacion con actividades de subcontrata-
cién se identifican al examinar las circunstancias y realizar un and-
lisis de riesgos. En la primera etapa, se realiza una inspeccién de las
circunstancias a fin de establecer sila actividad planeada constituye
una adquisicion de un proveedor tercero o un acuerdo de subcon-
tratacion. El analisis de riesgos utiliza diversos criterios para deter-
minar el contenido de riesgo en un acuerdo de subcontratacion. El
resultado es la clasificacion del acuerdo de subcontratacién como
importante o no importante. Los acuerdos de subcontratacién im-
portantes estdn sujetos a niveles y controles mds rigurosos de mo-
nitoreo, asi como a disposiciones contractuales especiales y mds
estrictas.

Monitoreo y control de riesgos

Los riesgos que surgen de las actividades de subcontratacion se do-
cumentan como parte del riesgo operativo. A fin de garantizar una
gestion efectiva del riesgo de subcontratacién, la Compafifa ha es-
tablecido una politica marco que delinea las restricciones a las que
deben sujetarse los acuerdos de subcontratacién. 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 ga-
rantiza la aplicacion de un nivel suficiente de monitoreo y control.
La politica marco también especifica que todas las actividades de
subcontratacion deben ser convenidas con el drea de Coordinaciéon
de Subcontratacion del Grupo. Por lo tanto, esta drea de coordina-
cién estd al tanto de las actividades de subcontratacion y los riesgos
asociados, e informa al Consejo de Administracion sobre los riesgos
correspondientes en forma trimestral.

Adicionalmente, todos los riesgos derivados de las actividades
de subcontratacién estdn sujetos a monitoreo y control de riesgos
a través de la base de datos de pérdidas de OpR y la autoevaluaciéon
anual de riesgos.

Riesgo de valor residual

El riesgo de valor residual surge del hecho de que el valor de mer-
cado real para un activo arrendado al momento de su recomerciali-
zacion podria ser menor que el valor residual calculado al inicio del
arrendamiento. Por el otro lado, existe una oportunidad en el sen-
tido de que la recomercializacién podria generar recursos mayores
que el valor residual calculado.
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Se realiza una distincion entre el valor residual directo e indi-
recto en relacion con el que activo que asume este riesgo. Un ries-
go de valor residual directo se refiere a un riesgo de valor residual
asumido directamente por Volkswagen Financial Services AG o una
de sus companias (determinado contractualmente). Surge un ries-
go de valor residual indirecto si el riesgo del valor residual ha sido
trasladado a un tercero (como un concesionario) con base en una ga-
rantia 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 gestion del riesgo de valor residual es mantener
los riesgos dentro de los limites convenidos. Siun riesgo de valor re-
sidual se materializara, la Compafiia 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 des-
empeifio financiero.

Identificacion y evaluacion de riesgos

Los riesgos del valor residual directo se cuantifican con base en la
pérdida esperada (EL) y la pérdida no esperada (UL). La EL equiva-
le a la diferencia entre los tltimos recursos pronosticados de reco-
mercializacion ala fecha de medicién 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 agre-
gando las ELs individuales para todos los vehiculos.

Para determinar la UL, el cambio se mide entre el valor resi-
dual proyectado un ano antes de la finalizacién 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 ve-
hiculos, el riesgo sistematico 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 dltimo valor residual proyec-
tado entre la reduccion. El valor es calculado independientemente
dela ELyaunnivel de arrendamiento individual para cada vehiculo
en el portafolio. Asimismo, al igual que en el calculo de la EL, la UL
del portafolio se determina al sumar las ULs para todos los vehicu-
los, generdndose dicha cifra en forma trimestral. Los resultados del
cdlculo de la EL yla UL se incorporan a la evaluacion de la situacion
de riesgo; por ejemplo, son uno de los factores utilizados en la eva-
luacion de la suficiencia de las reservas para riesgosy se incluyen en
el calculo de la capacidad para asumir riesgos.

En el caso de un riesgo de valor residual indirecto, el método uti-
lizado para cuantificarlo es, por lo general, similar al utilizado para
el riesgo de valor residual directo, pero también toma en cuenta pa-
rametros de adicionales (incumplimiento de concesionario y otros
factores especificos de esta categoria de riesgo).
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Los requisitos generales para el desarrollo, uso y validacién de
los parametros para el riesgo de valor residual directo e indirecto se
encuentran descritos en un conjunto de instrucciones de procedi-
miento.

Monitoreo y control de riesgos

El drea de Métodos y Administracion de Riesgos del Grupo monito-
rea el riesgo de valor residual dentro de Volkswagen Financial Ser-
vices AG.

Como parte de los procedimientos de gestiéon de la materia, 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.

El andlisis basado en arrendamientos individuales no siempre
cubre plenamente los riesgos asumidos como resultado de la distri-
bucion de los mismos (debido a la diferencia entre la curva de valor
residual (decreciente) y la curva de pagos recibidos (lineal) durante
la vigencia del arrendamiento). Con respecto a riesgos ya identifica-
dos, los montos de riesgos asignados a cada vencimiento residual
deben atin ser percibidos en el futuro y agregados a las pérdidas por
deterioro (de conformidad con la IAS 36).

Con base en el riesgo de valor residual potencial resultante, se
emprenden diversas medidas como parte de un enfoque proactivo
de gestion para limitar el riesgo de valor residual. Las recomenda-
ciones del valor residual para nuevas originaciones de arrenda-
miento deben tomar en cuenta las circunstancias prevalecientes del
mercado y las futuras influencias. Asimismo, se planean diversas
pruebas de resistencia para riesgos de valor residual directo a fin de
crear una imagen integral de la sensibilidad al riesgo de los valores
residuales. Estas pruebas de resistencia serdn llevadas a cabo por
expertos con la participacion de especialistas en riesgos en las ofi-
cinas principales y en las unidades locales. Los riesgos indirectos de
valor residual a los que se enfrenta Volkswagen Financial Services
AG o una de sus companias se someten a verificaciones de plausibi-
lidad y son evaluadas desde las perspectivas del monto del riesgo y
su importancia.

Como parte de las actividades de gestion de riesgos, el drea de
Métodos y Gestion de Riesgos del Grupo revisa periédicamente el
riesgo de valor residual indirecto y la suficiencia de las reservas aso-
ciadas. Con base en el riesgo potencial del valor residual indirecto
determinado en estas actividades, se implementaron diversas me-
didas en estrecha colaboracion con las marcas y la organizacion del
concesionario, orientadas a limitar el riesgo.

Desarrollo

En comparacion con el ano anterior, los volimenes aumentaron
en casi todos los mercados. Las medidas emprendidas durante la
crisis financiera (tales como la intensificacion de los procesos de
recomercializacion, el ajuste de los valores residuales a la situacion
dentro del nuevo mercado de negocios, etc.), han llevado a una esta-
bilizacién en los precios de automéviles seminuevos; estas medidas
continuaron en el ejercicio 2015. La cuestion de las emisiones en el
Grupo Volkswagen tuvo un impacto en el riesgo de valor residual en
el portafolio de Volkswagen Financial Services AG, aunque el riesgo
fue debidamente cubierto al aumentar la reserva correspondiente.

INFORME COMBINADO DE LA ADMINISTRACION
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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. Di-
cho riesgo surge si los flujos de efectivo que revisten importancia
paralaaseguradora difieren de suvalor esperado. Una fuente de este
riesgo es la incertidumbre en cuanto a si el monto total de los pagos
reales por siniestros coincide con el monto total de pagos esperados
por ese concepto. El riesgo de seguro en Volkswagen Financial Ser-
vices AG se desglosa en los riesgos especificos para el area de: riesgo
de seguro por siniestros y riesgo de seguro por salud. Cada tipo de
riesgo estd compuesto por el riesgo de prima y reserva, el riesgo de
cancelacion y el riesgo de desastre, aunque el riesgo de cancelaciéon
no es importante en Volkswagen Versicherung AG.

La mision de Volkswagen Versicherung AG es apoyar las ventas
de los productos del Grupo Volkswagen; para lograrlo, Volkswagen
Versicherung AG opera su negocio de seguros con garantia como
asegurador principal y reasegura activamente carteras que cuentan
con la intermediacién de una compaiia del Grupo Volkswagen para
otros aseguradores principales.

El objetivo de la gestion de riesgos con respecto a riesgos de se-
guro no es prevenir del todo tales riesgos, sino gestionar sistematica-
mente los mismos en apoyo a los objetivos. Los riesgos no son acep-
tados a menos que puedan ser calculados y sostenidos.

Si los siniestros fueran excesivas en relacion con el cdlculo de la
prima, la situacion de riesgo del portafolio debera ser revisada.

Identificacion y evaluacion de riesgos

La importancia del riesgo de seguro por siniestros y salud se exa-
mina a través de una evaluacion cualitativa de los riesgos con base
en la magnitud de su pérdida y la probabilidad correspondiente de
que ocurran. La cuantificacion se basa en los requisitos regulatorios
actuales, utilizando el modelo estdndar definido en la Directiva en
Materia de Solvencia IL.

Monitoreo y control de riesgos

La gestion de riesgos es asumida por el drea local de Gestién de
Riesgos y verificada en cuanto a plausibilidad en colaboracion es-
trecha con el drea de Métodos y Gestion de Riesgos del Grupo. Pos-
teriormente, los resultados se reportan a las oficinas responsables,
recayendo la responsabilidad del monitoreo de riesgo en el 4rea de
Métodos y Gestién de Riesgos del Grupo.

Riesgo estratégico

El riesgo estratégico representa el riesgo de sufrir una pérdida di-
recta o indirecta debido a decisiones estratégicas que sean deficien-
tes o que se basen en supuestos falsos.

El riesgo estratégico incluye también a todos aquéllos que resul-
tan de la integracion y reorganizacion de sistemas técnicos, perso-
nal o cultura corporativa (riesgo de integracién/reorganizacion).
Dichos riesgos pueden ser causados por las decisiones fundamen-
tales sobre la estructura del negocio que tome la administracién con
relacion al posicionamiento de la compaiia en el mercado.

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

El riesgo estratégico se reconoce de manera cuantitativa apli-
cando una reduccion en el calculo de la capacidad para asumir ries-
gos.

Riesgo reputacional

El riesgo reputacional se refiere al riesgo de que un evento o varios
eventos sucesivos puedan causar un dano reputacional (ala vista del
publico en general), lo cual, a su vez, podria limitar las oportunida-
des o actividades (ganancias potenciales) actuales y futuras, condu-
ciendo con ello a un impacto financiero indirecto adverso (base de
clientes, ventas, costos de financiamiento, etc.) y/o a pérdidas finan-
cieras directas, tales como sanciones, costos de litigios, etc.

Las responsabilidades del drea de Comunicaciones Corpora-
tivas incluyen la obligacion de evitar notas negativas en la prensa o
anuncios similares que pudieran infligir algtin dafio a la reputacion
dela Compaiiia. Silo anterior no fuere exitoso, el drea seria entonces
responsable de evaluar la situacién e iniciar las comunicaciones co-
rrespondientes dirigidas a grupos objetivo especificos para limitar
lomads 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 reputacion que ésta espera lograr.
Una pérdida de reputacion o dano a la imagen de la Compaiia po-
dria tener un impacto directo en el desempeiio financiero.

El riesgo reputacional se reconoce de manera cuantitativa me-
diante la aplicacion de una reduccion en el célculo de la capacidad
para asumir riesgos; este enfoque global se reevalua cada afio a par-
tir de una perspectiva cualitativa.

PRESENTACION RESUMIDA

Volkswagen Financial Services AG maneja responsablemente los
riesgos inherentes a su negocio, lo cual lleva a cabo basdndose en
un sistema integral para identificar, medir, analizar, monitorear y
controlar los riesgos, elementos que constituyen parte de un siste-
ma de control de riesgos y orientacidén al rendimiento. La capacidad
para asumir riesgos estuvo garantizada en todo momento en 2015
y, en nuestra opinion, la continuidad de nuestro negocio no se ve
amenazada.

El desarrollo continuo de este sistema tuvo avances en 2015,
como por ejemplo en cuanto a métodos y modelos, sistemas, pro-
cesos y IT. Algunos puntos focales incluyeron la implementacién de
un lineamiento de cobranza para Camiones y Autobuses y la imple-
mentacién continua del esquema uniforme del modelo minorista de
LGD.

Volkswagen Financial Services AG continuard invirtiendo en la
optimizacién de su sistema integral de control, asi como sus siste-
mas de gestion de riesgos, a fin de satisfacer los requisitos del nego-
cioy regulatorios para el control y la gestion de riesgos.

Pronéstico del riesgo crediticio

En términos generales, esperamos que la situacién de este tipo de
riesgo continue estable en 2016. Este desarrollo debe estar sopor-
tado por una mayor estabilizacién en el entorno econdmico y una
recuperacion continua en los paises afectados por la crisis de la
eurozona. Algunos mercados (como Brasil y Rusia) estdn siendo
monitoreados de forma tal que puedan tomarse las medidas adecua-
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das para lograr nuestras metas definidas para 2016, en caso de ser
requerido. La tendencia de crecimiento esperado en Volkswagen
Financial Services AG también podria tener un efecto en los costos
del riesgo nominal, aunque esto podria estar sujeto a los efectos de
la cuestion de las emisiones.

Pronéstico del riesgo de valor residual
Seguimos esperando un crecimiento en el portafolio de valor resi-
dual para 2016; los impulsores principales detrés de ello son el pro-
grama de crecimiento implementado, la recuperacion econémica
continua en los mercados y una expansion en el negocio de flotillas.
Por supuesto, la cuestién de las emisiones seguira siendo de re-
levancia. Por esta razén, la evolucién de los valores residuales segui-
résiendo estrechamente monitoreada de modo que podamos actuar
adecuadamente y tomar las medidas apropiadas en caso de haber
algin cambio en la estructura de riesgos. Las medidas orientadas a
generar confianza en las marcas y el éxito de cualquier campana de
retiro tendrdn un impacto significativo en la evolucién de riesgos de
valor residual.

Pronéstico del riesgo de mercado

Para el ejercicio 2016, estamos esperando una situacién de riesgo
de precios de mercado estable en términos generales, lo cual se basa
en el entorno de tasa de interés igualmente estable que se espera y
en lavolatilidad moderada en las tasas de interés.
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Pronéstico del riesgo operativo

Con base en el futuro crecimiento del negocio y el desarrollo de los
riesgos operativos que se describen en el reporte de riesgos, espera-
mos un incremento moderado en el riesgo. En este contexto, espera-
mos que la efectividad de la proteccion contra fraudes permanezca
estable y que se mantenga el nivel de calidad en los procesos y la ca-
lificacién del personal.

Pronéstico del riesgo de liquidez

Nuestra capacidad para utilizar instrumentos de refinanciamiento
podria estar restringida debido a las incertidumbres actuales sobre
los efectos de la cuestion de las emisiones en el Grupo Volkswagen.
Una salida de depésitos o un deterioro en la situacién en los merca-
dos de capitales podria tener un efecto adverso sobre la capacidad de
refinanciamiento de Volkswagen Financial Services AG. Este riesgo
de liquidez abarca en especifico el riesgo de que no pueda contarse
con la liquidez necesaria para ejecutar nuevos negocios. Adicional-
mente, baja enla calificacion de la compania podria también afectar
negativamente los términos asociados con el financiamiento exter-
no de Volkswagen Financial Services AG y/o hacer que los costos de
refinanciamiento aumenten.
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Informe sobre eventos
posteriores a la fecha del
balance general

Con efectos a partir del 1de enero de 2016, el Dr. Christian Dahl-
heim fue designado como miembro del Consejo de Administracion
de Volkswagen Financial Services AG. El Dr. Dahlheim es ahora
responsable del area de Ventas y Comercializacién del Consejo, asi
como de las regiones Alemania, Europa e Internacional.

En enero de 2016, se bursatilizaron cuentas por cobrar con un
volumen de RMB 3,000 millones del portafolio de Volkswagen Fi-
nance (China) Co., Ltd., como parte de la transacciéon de ABS Driver
Chinatres.
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No tuvieron lugar otros desarrollos significativos tras el cierre del
ejercicio 2015.
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Responsabilidad corporativa

Camino al futuro.

Como un proveedor mundial de servicios financieros al interior del ~ En Volkswagen Financial Services AG asumimos la responsabili-

Grupo Volkswagen, creemos firmemente que nuestro modelo de  dad a un nivel que va més alld del simple cumplimiento de requisi-

negocios no puede ser exitoso sino mediante acciones sustentables  tos legales (gobierno corporativo). En nuestro negocio central, por

y responsables, tanto en el presente como en el futuro. En el ejerci-  ejemplo, incluimos aspectos ambientales en el desarrollo de nues-

cio 2015, seguimos comprometiéndonos y moldeando actividadesy  tros productos y creamos incentivos para medios de movilidad que

temas centrados en torno anuestro entendimiento de laresponsabi-  ahorren recursos.

lidad corporativa (RC). Un aspecto clave de nuestra responsabilidad corporativa es

Dada la cuestion de las emisiones, en 2016 revisaremos nuestro  garantizar que nuestros procesos operativos también protejan al

compromiso en materia de RC y llevaremos a cabo cualquier ajus- ambiente. Como resultado, fue 16gico implementar un sistema de

te necesario. Asimismo, nos comunicaremos constantemente con  gestién ambiental (EMS, por sus siglas en inglés) en nuestras ins-

nuestros socios colaboradores, en especial respecto a este tema, a  talaciones de Braunschweig que cumpliera con la norma ISO EN

fin de determinar si serd posible continuar con la colaboracién enel ~ 14001:2009. Asimismo, sometimos este sistema de gestion ambien-

futuro y bajo qué circunstancias. tal auna auditoria externay, en abril de 2015, obtuvimos la certifica-

cién correspondiente por parte de TUV Nord.

> Para nosotros, el aceptar la responsabilidad representa ajustar Fuera de su negocio central, Volkswagen Financial Services AG
nuestras decisiones en funcion de los requisitos de la sociedad,  también acepta la responsabilidad social mediante su participacion
nuestros clientes, nuestros empleados y nuestros accionistas. en proyectos sociales a nivel local en las inmediaciones de los sitios

> Ofrecemos una amplia gama de servicios financieros automotri-  en los que opera. Un ejemplo de ello es el apoyo que brindaron, por
cesy desarrollamos ofertas paralas necesidades de movilidad del ~ segunda ocasién, los empleados de Volkswagen Bank en Polonia a
futuro. un hogar para nifios de Chotomow.

> Operamos internacionalmente y, al mismo tiempo, estamos es- En la regién de Braunschweig, participamos en el apoyo y pro-
tablecidos a nivel local. Para nosotros, es imperativo contar con  mocién de proyectos sociales, actividades deportivas y eventos cultu-
una administracion sustentable y responsable, por lo que ope-  rales. La RC es hoy en dia una parte profundamente arraigada en la
ramos nuestro negocio enfocados en la confianza y el medio am-  cultura corporativa de Volkswagen Financial Services AG y continua-
biente. Asimismo, siendo un lugar atractivo para trabajar, tene-  remos dando un nuevo aire a las cuatro dreas de acciéon que hemos
mos un interés inherente por apoyar una sociedad sustentable. definido, a saber: gente, medio ambiente, productos y didlogo.

> Nuestra autoconcepcion es estar en cumplimiento constante con
las leyes y con nuestros propios valores. Mds aln, nuestro objeti-
vo es devolver parte de nuestro éxito a la sociedad.

AREAS DE ACCION EN MATERIA DE RESPONSABILIDAD CORPORATIVA DE VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG

GENTE
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A continuacidn se presenta un resumen de las principales activida-
des en estas dreas de accion:

GENTE

Empleador de alto nivel | Empleado de alto nivel

Creemos que es responsabilidad de Volkswagen Financial Servi-
ces AG ofrecer a sus empleados el entorno que se esperaria de un
empleador de primer nivel. Los aspectos que consideramos que
son importantes incluyen, principalmente, un gran nimero de ta-
reas interesantes, una amplia variedad de oportunidades para el
desarrollo personal y profesional, opciones de asignaciones inter-
nacionales, asi como condiciones de trabajo que permiten alos em-
pleados 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 nuestros empleados de alto nivel que demues-
tren un nivel elevado de habilidades profesionales, ofrezcan una
excelente calidad en su trabajo, se encuentren preparados para
aceptar el cambio y sean flexibles en su asignacion, estén dispues-

EMPLEADOS POR REGION

al 31 de diciembre

tos a desarrollar sus habilidades y competencias, busquen lograr
una mejora continua en su productividad y ejerzan la carrera que
eligieron con compromiso y pasion. El éxito de largo plazo de nues-
tra Compaiiia solo serd posible con un desempeno excepcional de
nuestros empleados.

Nuestros empleados a nivel mundial

Al 31 de diciembre de 2015, el Grupo Volkswagen Financial Services
AG contaba con un total de 11,746 empleados (11,305 el ejercicio
anterior); de ellos, 6,167 (5,928 el ejercicio anterior), es decir el
53%, estaban empleados en Alemania y 5,579 (5,377 el ejercicio
anterior ), es decir el 47%, laboraban en nuestras ubicaciones en el
extranjero. La tasa de rotacion de personal en Alemania fue menor
a 1%, porcentaje que es significativamente menor al promedio de
laindustria. Al 31 de diciembre de 2015, las compaiiias de servicios
financieros de MAN contaban con un total de 531 empleados (538
el ejercicio anterior). La aplicacion del principio del fondo sobre la
forma implica que 329 empleados de Volkswagen Servicios, S.A. de
C.V. (Puebla, México), la cual es una compaiia no consolidada, estén
incluidos dentro de las cifras globales de personal.

EUROPA*

2015
. 2014

LATINOAMERICA

2015 — 1,245

""" 2014  ——— 1,265

* Sinincluir Alemania

Nuestra estrategia de Recursos Humanos

El programa ROUTE2025 también ha generado nuevas dreas de en-
foque, 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 de actividades estratégicas; dichas dreas de
actividades ayudan a alcanzar el objetivo de posicionar a Volkswa-
gen Financial Services AG como “la llave para la movilidad”. Con
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base en actividades especificas para el desarrollo y retencion de
personal, junto con acuerdos de participacion en las utilidades que
sean acordes al trabajo realizado, buscamos fomentar el méaximo
rendimiento y garantizar que se brinde un servicio de excelencia al
cliente con empleados de alto nivel y, como empleador de esa misma
naturaleza, llevar al mismo tiempo nuestra excelente reputacion,
reconocida mundialmente, a un siguiente nivel. Uno de los elemen-
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tos que nos ayudard a lograr este objetivo es brindar mds atencién
a una cultura de retroalimentacién, didlogo abierto y cooperacion
constructiva. Volkswagen Financial Services AG ofrece hoy en dia
paquetes competitivos de remuneracion basados en el desempeno.
Asimismo, como parte de los didlogos anuales con los empleados, en
casi todas las subsidiarias internacionales se llevan a cabo evalua-
ciones de desempeno. Como la compariia matriz del grupo tenedor
financiero, Volkswagen Financial Services AG estd sujeta a la super-
visién directa del Banco Central Europeo y se le exige aplicar la Ins-
titutsvergiitungsverordnung reformada (InstitutsVergV - Ordenanza
Alemana para Instituciones en Materia de Remuneracion), de fecha
16 de diciembre 2013, en todo el Grupo. Conforme a las disposicio-
nes reformadas de esta ordenanza, los bancos deben satisfacer por
primera vez los requisitos regulatorios especiales para sistemas de
remuneracion, asi como cumplir con los requisitos reformulados y
mas estrictos en general. La implementacién operativa de las dispo-
siciones de la InstitutsVergV fue un hecho relevante en materia de
actividades de Recursos Humanos en el ejercicio 2015. A fin de im-
plementar los requisitos especiales, se firmé un convenio laboral so-
bre remuneracién variable, en colaboracién con los representantes
de los empleados; dicho convenio establece un entendimiento co-
mun respecto a la InstitutsVergVy genera mayor transparencia para
los trabajadores. El andlisis de riesgos que se realizé en todo el Gru-
po incluy6, por segunda ocasion, un proceso destinado a identificar
alos empleados que desemperian actividades que tienen un impacto
significativo en el perfil de riesgos de la entidad individual o del gru-
po de tenedoras financieras. En 2015, se aplicaron por primera vez
los modelos de diferimiento y pago de remuneracién variable que se
desarrollaron especialmente para este grupo de empleados. Asimis-
mo, se revisarony actualizaron los Principios Bésicos del Sistema de
Remuneracion y se publicé también la Estrategia de Remuneracion
a Nivel del Grupo. De igual forma, en 2015 se publicé por primera
vez el Informe de Remuneraciones, como complemento al Informe
de Revelaciones. Por otro lado, las funciones especiales de gobier-
no, como el Subcomité de Control de Remuneracion y el Directivo
de Remuneracién, garantizaron que se vigilara constantemente la
suficiencia de los sistemas de remuneracion.

La Tarjeta de Estrategia de Recursos Humanos siguié siendo
internacionalmente la herramienta directiva mds importante para
implementar nuestra estrategia de Recursos Humanos. Los ob-
jetivos y definiciones que se establecen en la tarjeta brindan una
orientacién uniforme para nuestras entidades locales alrededor
del mundo, desde la perspectiva tanto de empleador de alto nivel
como de empleados de alto nivel. Tras una serie de conversacio-
nes con los gerentes de Recursos Humanos a nivel internacional,
se revisaron los contenidos y, en su caso, se adaptaron en funcién
de la estrategia ROUTE2025. A partir de 2016, las actividades de
Recursos Humanos se gestionardn de manera internacional, de
conformidad con Tarjeta de Estrategia de Recursos Humanos actua-
lizada. Tal como en el pasado, las reuniones periédicas se llevaran a
cabo con las oficinas centrales para explicar el estado de desarrollo
e implementar las medidas de apoyo que se consideren necesarias.
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. 15 subsidiarias
internacionales estdn tomando parte en ese tipo de concursos, in-
cluida Volkswagen Financial Services AG en Alemania, que en 2015
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particip6 por séptima ocasién en la competencia “Great Place to
Work - Germany s Best Employers” [Mejores empresas para traba-
jar - mejores empleadores de Alemania], la cual se lleva a cabo cada
dos afos. En 2015, Volkswagen Financial Services AG también se
ubicé en el primer lugar, por tercera vez consecutiva, en la categoria
“Banks and financial services providers - large corporations” [Ban-
cos y proveedores de servicios financieros - grandes empresas] de
los Mejores Empleadores de Alemania, una serie de reconocimien-
tos que otorga la revista FOCUS.

La dltima ocasion que Volkswagen Financial Services AG par-
ticip6 en el concurso europeo realizado por el Great Place to Work
Institute en 2014, se ubico en el lugar 11, en la categoria Best Mul-
tinational Workplaces in Europe [Mejores companias multinacio-
nales para trabajar en Europa] (compaiia mejor posicionada con
oficinas centrales en Alemania). En 2015, nuestra subsidiaria en
Turquia logré ademads ubicarse en el lugar 16 de la lista de mejores
compainias nacionales del concurso “Great Place to Work” [Mejores
empresas para trabajar]. Por su parte, nuestra subsidiaria en China
también tuvo un buen desempeno en el concurso “Top Employer”
[Empleador de alto nivel], con un resultado de 92%. Los excelentes
lugares en los que nos hemos ubicado como uno de los mejores em-
pleadores, 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 més alta prio-
ridad a la satisfaccion de nuestros clientes mediante el trabajo de
nuestros empleados. Por esta razén, utilizamos también los resul-
tados que arrojan las encuestas de satisfaccion de clientes internos
como indicadores del camplimiento de nuestros objetivos. Las uni-
dades de negocio que no tienen contacto directo con clientes exter-
nos tienen la oportunidad de utilizar la “retroalimentacion de clien-
tes internos sobre enfoque en el cliente y el servicio” para invitar a
todos los empleados internos de la unidad de negocio en cuestion a
expresar su satisfaccién como clientes en una encuesta en linea que
se basa en criterios definidos de orientacion al cliente y al servicio.

La responsabilidad de aplicar la estrategia de Recursos Huma-
nos a nivel internacional recae en las subsidiarias internacionales.
El drea internacional de Recursos Humanos asignada a nuestras ofi-
cinas centrales brinda apoyo en nuestra ruta para alcanzar el estatus
de mejor empleador al proporcionar ejemplos de mejores précticas
como parte de un conjunto de herramientas de Recursos Humanos,
entre otras actividades. Ademads, en 2015 se volvieron allevar a cabo
talleres internacionales para optimizar la efectividad de las activi-
dades de Recursos Humanos. Otra plataforma importante de inter-
cambio es la International HR Managers’ Conference [Conferencia
Internacional de Gerentes de Recursos Humanos]; el evento de este
afo se centré en la nueva estrategia corporativa ROUTE2025 y las
implicaciones que tiene en las actividades de Recursos Humanos.

La implementacion de nuestra estrategia corporativa ROU-
TE2025 se complementa con nuestra “Ruta FS”, la cual describe
nuestra cultura corporativa y de direccion; por ejemplo, la manera
en que se pueden cumplir los objetivos de las cinco dreas estratégi-
cas de accion -clientes, empleados, excelencia operativa, rentabili-
dadyvolumen-para mantenernos fieles a nuestra vision estratégica,
“la llave para la movilidad”, como un proveedor de servicios finan-
cieros automotrices. La Ruta FS se sustenta en los cinco valores FS,
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asaber: enfoque activo hacia el cliente, responsabilidad, confianza,
valory entusiasmo, en combinacién con una actitud de mejora con-
tinua y realizacion proactiva de los cambios que ello requiere.

Nuestros principios de direccién subrayan la responsabilidad
fundamental de los directivos en la aplicacion de la estrategia corpo-
rativa y los principios obligatorios de la Ruta FS.

Uno de los elementos clave para mejorar la cultura corporativay
de direccidn, asi como la orientacidn al cliente, el ambiente laboral
yel desempefio, es una cultura francay de retroalimentacion activa.
Las herramientas estandarizadas de retroalimentacién que se utili-
zan normalmente, “Retroalimentacién del cliente interno sobre la
orientacion al cliente y al servicio” y “Retroalimentacion de los em-
pleados sobre el comportamiento de los directivos”, son elementos
fundamentales para cumplir con los objetivos estratégicos corpora-
tivos de la dimensién correspondiente a empleados de la estrategia
ROUTE2025. En este contexto, la herramienta de “Retroalimenta-
cién de los empleados sobre el comportamiento de los directivos”
permite a los cargos de direcciéon determinar en dénde 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 relaciéon con los valores FS.

Planeacién y desarrollo de Recursos Humanos

En 2015, el Equipo de Capacitacién de Volkswagen Financial Ser-
vices AG revisd cerca de 1,700 solicitudes y, posteriormente, eligié
y designo a 44 nuevos practicantes/estudiantes de doble curso (for-
macion profesional dual/programa de estudios dirigido a una licen-
ciatura de la WelfenAkademie, formacion profesional dual/progra-
ma de estudios dirigido a una licenciatura de la Leibniz-Akademie)
paralas dreas de banca, segurosyfinanzas, asi como en el terreno de
desarrollo de aplicaciones de IT. Las operaciones de mercadotecnia
de Recursos Humanos estan probando y explotando nuevos canales
de reclutamiento, incluyendo las redes sociales y la feria de empleo
“Karrieremotor”, que en 2015 se llevd a cabo de manera exitosa por
segunda ocasion.

Al 31 de diciembre de 2015, se tenia contratados en Alemania
aun total de 135 practicantes y estudiantes de doble curso en todos
los niveles y todas las profesiones. Una vez més, un practicante/estu-
diante de doble curso de Volkswagen Financial Services AG recibid
el Best Apprentice Award [Premio al mejor practicante] que otorga la
Volkswagen Group Academy al practicante con mejores resultados
del afno. Asimismo, la Cdmara de Comercio e Industria de Brauns-
chweig otorgd a ocho practicantes mas un reconocimiento como los
mejores graduados en su programa de formacion profesional. In-
mediatamente después de terminar su capacitacion en 2015, cinco
practicantes/estudiantes de doble curso recibieron una vez mds la
oportunidad de ampliar sus horizontes mediante una asignacién de
12 meses en el extranjero. Este programa “Year Abroad” [Un afio en
el extranjero] estd dirigido a los practicantes/estudiantes de doble
curso que hayan concluido su formacién profesional con un desem-
peiio superior al promedio y tengan potencial de desarrollo. Como
parte de un importante proyecto para practicantes, se sostuvieron
intensas platicas respecto a la cuestion de la digitalizacion, asi como
debates mas avanzados sobre la orientacion futura de la formacion
profesional.

Tras el lanzamiento exitoso del programa piloto en 2013, en
2015 continud la validacion de las competencias automotrices com-
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plementarias en Volkswagen Leasing GmbH, lo cual se incluy6 en el
programa de formacion profesional para garantizar que los practi-
cantes cumplan con las necesidades de la funcién de ventas, de los
concesionarios y de las marcas. En el periodo de referencia se ofre-
ci6 empleo permanente a un total de 41 practicantes.

Para seguir atrayendo empleados altamente calificados y com-
prometidos con nuestra compariia, Volkswagen Financial Services
AG posee un estricto concepto para el reclutamiento y retencion
de jovenes graduados; las alianzas suscritas con las universidades
que hemos seleccionado, proporcionan un esquema fijo para este
esfuerzo. Por ejemplo, ademads de las alianzas actuales con la Uni-
versidad de Ciencias Aplicadas de Harz, la Universidad de Ciencias
Aplicadas de Ostfalia, la Universidad Tecnoldgica de Braunschweig,
el Instituto de Ciencias Actuariales de la Universidad de Leipzigyla
Universidad de Ciencias Aplicadas y Artes de Hanover, también se
firm¢ en 2015 un convenio de alianza con la Universidad Martin Lu-
ther en Halle-Wittenberg. 2015 represent6 el décimo aniversario de
nuestra alianza con la Universidad Tecnol6gica de Braunschweig.
Mediante el otorgamiento de las becas “Deutschlandstipendium”
(auspiciadas en conjunto con el gobierno federal aleman y el sector
privado), Volkswagen Financial Services AG provee apoyo a los estu-
diantes a nivel individual; en 2015, se otorgé un total de 14 de esas
becas.

El objetivo de estas actividades es permitir a los estudiantes
participar en un programa de pasantia o trabajo temporal para ani-
marlos a unirse directamente a la Compania o inscribirse en el pro-
grama de practicantes de Volkswagen Financial Services AG. Adicio-
nalmente, estas actividades permiten alos estudiantes contar con su
primera experiencia practica como parte de excusiones o proyectos
estudiantiles. Los estudiantes sobresalientes reciben apoyo adicio-
nal al ser incluidos en un grupo especial de talentos. El programa
de 12 meses dirigido a practicantes, tanto en Alemania como en el
extranjero, es otro elemento de la estrategia de la Compaiiia que
permite garantizar su viabilidad futura. Por otra parte, el programa
de desarrollo para jévenes graduados se complementa con un pro-
grama doctoral de tres anos encaminado a garantizar la satisfaccion
de la demanda futura de personal técnico y directivo de Volkswagen
Financial Services AG, mediante la identificacion temprana de ta-
lento académico, el ofrecimiento de oportunidades de desarrollo es-
pecificas, y el reclutamiento y retencién de dichos prospectos, como
parte de un programa de gestion de talento estudiantil orientado al
futuro. De igual manera, las subsidiarias internacionales establecen
alianzas con universidades para mejorar la forma en que se cubren
las vacantes de profesionales. Por ejemplo, la subsidiaria espafiola
mantiene alianzas con las Universidades de Madrid y Barcelona
para este fin. Como parte de la alianza con la Universidad Pontificia
Comillas de Madrid, una iniciativa de reclutamiento internacional
de la tenedora de Volkswagen Financial Services AG dio como resul-
tado que tres practicantes espafioles recibieran una oferta de em-
pleo en Alemania.

Por otra parte, la sucursal de Volkswagen Bank GmbH en Portu-
gal ha establecido alianzas con la Catélica Lisbon y con el Instituto
de Educaciéon Técnica (INETE) de Lisboa. Dichas alianzas tienen
por objeto reclutar pasantes que tengan el potencial para integrar-
se a la subsidiaria una vez que hayan concluido sus estudios; como
resultado de este programa, en 2015 dos jovenes talentos recibieron
ofertas de trabajo.
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Un elemento fundamental que determinar la implementacién exi-
tosa de la estrategia ROUTE2025 es identificar talento en la plantilla
actual y nutrirlo mediante desarrollo profesional hacia el interior
de la Compaiiia. Por ejemplo, en Alemania méas de 200 talentos han
formado parte de los grupos de jévenes talentos, expertos, y jovenes
directivos desde que se puso en marcha este programa para el desa-
rrollo de talento en 2010.

En el verano de 2015, se llevo a cabo otra cumbre internacional
de talento en Munich para los miembros del grupo de talento de j6-
venes directivos. Alrededor de 50 jovenes directivos de diferentes
paises aprovecharon esta oportunidad no solo para ampliar su red
de contactos, sino también para recibir informacion de las activida-
des dela division Camiones y Autobuses, asi como de MAN Financial
Services AG.

Bajo el lema “success needs skills” [el éxito requiere habilida-
des], Volkswagen Financial Services AG establecié en 2013 la Aca-
demia FS, dirigida a la familia de puestos de trabajo relacionados
con servicios financieros. La Academia FS promueve una capacita-
cién estructurada y profesional para todos los servicios financieros
automotrices dentro del Grupo: banca, arrendamiento, seguros,
servicios moviles y manejo de riesgos especificos de los servicios fi-
nancieros. En 2015, sellevaron a cabo andlisis en materia de capaci-
tacion con alrededor de 1,100 empleados a fin de abordar medidas
individuales de entrenamiento.

Una encuesta posterior detectd que més del 90% de los emplea-
dos estaban satisfechos con esta nueva herramienta. Para fines de
2015, se habia concluido cerca de 90 perfiles de habilidades para
alrededor de 2,700 empleados; dichos perfiles se utilizaran durante
los andlisis en materia de capacitacion que se llevardn a cabo en el
primer trimestre de 2016.

Asimismo, se llevan a cabo conferencias para el desarrollo de
habilidades en intervalos periddicos a lo largo del ano. En estas
conferencias, los gerentes de diversas dreas, en colaboracién con la
Academia FS, abordan la cuestion del desarrollo de habilidades con
un enfoque orientado al futuro, analizando las dreas ulteriores de
accion y los requisitos estratégicos derivados, en términos de habi-
lidades y competencias. El drea de desarrollo de Recursos Humanos
estd también trabajando en un concepto que, en el futuro, garantiza-
rd que se identifiquen y tomen en cuenta ciertos requisitos de habi-
lidades y competencias en las etapas tempranas de nuevos proyectos
de sistemas y productos al momento de su disefio.

En un esfuerzo por idear nuevos formatos de aprendizaje, en
distintas dreas se llevaron a cabo diversos foros y presentaciones con
expertos internos. Estos eventos representan una oportunidad para
compartir conocimientos con un alto grado de relevancia préctica
que permiten a los participantes abordar problemas especificos de
su entorno laboral diario con un facilitador enviado por el centro de
capacitacién interno de la Compaiia, asi como con un experto pro-
veniente de la plantilla. Hacia finales de 2015, alrededor de 1,000
empleados calificados habian asistido a aproximadamente 150
eventos que se llevaron a cabo bajo este formato.

Una de las finalidades principales de la Academia FS es mejo-
rar las habilidades automotrices y de venta de los empleados. Para
ello, se desarrollaron ofertas escalonadas a lo largo del programa de
competencias automotrices, mismas que ahora han quedado esta-
blecidas.

Para aprovechar la riqueza de conocimientos especializados
con que cuenta el Grupo Volkswagen, se desarrollé el concepto “in-
ternal teacher” [instructor interno]; este concepto estructura la ges-
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tion del conocimiento interno para la familia de puestos de trabajo
relacionados con servicios financieros y aprovecha de mejor forma
los conocimientos técnicos de los empleados internos. Como parte
de este concepto, los instructores internos se interrelacionan en sus
dreas de conocimientos especializados y, de esta manera, se genera
un entendimiento mutuo de los procesos de interconexién y se me-
jorarla colaboracion.

Se ofreci6 capacitacion técnica a los empleados que requieren
habilidades técnicas. Asimismo, dada la creciente importancia en el
Grupo Volkswagen de conceptos de movilidad que sean compatibles
con el medio ambiente, se puso en marcha una serie de conferen-
cias sobre movilidad eléctrica, en colaboracién con Volkswagen Ver-
triebsbetreuungsgesellschaft. Las iniciativas e-up! y e-Golf se utiliza-
ron como ejemplos para explicar los conceptos y metas estratégicas
de la marca Volkswagen, asi como los aspectos técnicos especiales
de lamovilidad eléctrica.

Ademads de la mejora continua de las opciones de capacitacion,
se acord el plan de lanzamiento adicional para la Academia FS en
Alemania: El objetivo es integrar al sistema a méas tardar en 2018
todas las dreas de la familia de puestos de trabajo relacionados con
servicios financieros en las instalaciones ubicadas en Alemania.

De manera paralela, el lanzamiento internacional dio inicio en
julio de 2014; en algunos mercados piloto seleccionados (Reptblica
Checa, Espana, Reino Unido, Brasil y los Paises Bajos), se crearon
tres perfiles de habilidades para la gestion de flotillas y se armoni-
zaron en etapas. El sistema se utiliz6 por primera vez en las sesio-
nes de capacitacion en los mercados piloto en la primavera de 2015.
Gracias alaretroalimentacion tan positiva de los mercados piloto, el
lanzamiento internacional de los perfiles de gestion de flotillas con-
tinud en 2015. Como resultado, todos los perfiles de habilidades se
utilizaran igualmente en Bélgica, Sueciay Portugal.

Ademads, la cooperacion se estd incrementando en forma gra-
dual con otras academias de la familia de puestos y la AutoUni de la
Volkswagen Group Academy, en particular el Instituto para Ventas y
Mercadotecnia. La interaccion entre las diferentes partes del Grupo
no solo mejora la calidad de las opciones de capacitacion ofrecidas,
sino que ademads puede, y es lo que se pretende, conducir hacia si-
nergias entre las distintas familias de puestos.

Un campo especial que se ha sometido a replanteamiento desde
mediados de 2015, es la megatendencia de la digitalizacién. En la
Academia FS, este campo se analiza desde dos perspectivas:

Enprimerlugar, bajo el aspecto de capacitar a todos los emplea-
dos, como medida de preparacion para el lugar de trabajo digitali-
zado. Con este fin, se estd implementando un modelo de tres etapas
que forma parte de la “iniciativa de conocimientos sobre la digitali-
zacion”. La primera y la segunda etapa de este modelo abordan la
construcciéon de conocimientos en materia de digitalizacién. En la
tercera fase, se determinan las necesidades de capacitacion de las
distintas dreas que derivan de la digitalizacion y se preparay capaci-
ta a sus empleados en este sentido.

La segunda perspectiva implica el desarrollo y capacitacién
digitalizados: existe una tendencia a alejarse del aprendizaje pre-
sencial y optar por los formatos de aprendizaje digitales, mediante
computadoras, tabletas y teléfonos inteligentes. En la era digital,
el aprendizaje debe ser divertido y se perfila para ser interactivo.
Las plataformas de colaboracion estdn ganando importancia en la
transferencia de conocimientos interdisciplinarios en todos los si-
tios. En esta drea, la Academia FS también estd llevando a cabo estu-
dios amanera de preparacién para suimplementacién.
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PROGRAMAS EDUCATIVOS*

al 31 de diciembre

"""""""""""""""""""""""""""""""""" Numero de eventos académicos y de capacitacion - - - -

Nimero de empleados capacitados = = |

* Debido a cambios en la presentacion de informacion de 2014, se ajustaron las cifras del afio previo.

Los enfoques estratégicos de los valores FS y los principios de di-
reccion derivados también se han adoptado e implementado en
Volkswagen Financial Services, en Alemania, como parte del pro-
grama de capacitacién integral para gerentes nuevosy con experien-
cia que se puso en marcha a finales de 2014; dicho programa tiene
por objeto desarrollar habilidades directivas eficaces.

Ademas del programa modular “Erfolgreich durchstarten” [Efi-
caciainmediata] dirigido a nuevos directivos, existen mddulos avan-
zados (“Fithrungskompetenz Advanced”) que permiten mejorar
los conocimientos de gestion de los directivos con experiencia, asi
como las evaluaciones individuales periddicas de sus habilidades de
direccion. De esta manera, Volkswagen Financial Services garantiza
estandares de calidad de conocimientos directivos que sean consis-
tentes, asi como un entendimiento compartido de la cultura y prin-
cipios de gestion, tal y como lo establece la Ruta FS para més de 400
empleados con responsabilidades gerenciales directas.

El programa de capacitacion “Erfolgreich durchstarten™ desa-
rrolla las habilidades técnicas, de negocios y sociales, asi como la
personalidad de los directivos recién ascendidos o que se han re-
clutado de manera reciente, como base para lograr un desempefio
de gestion eficaz, ya que esto constituye la clave del éxito en la vida
laboral cotidiana.

El programa se complementa con el “Boxenstopp Fithrung”
[Programa de escalas técnicas de direccion], que ofrece el tiempo y
la oportunidad a todos los directivos para recibir informacién sobre
temas de actualidad. En este programa, lo directivos reciben apoyo
para situaciones de gestién especificas: facilitadores internos y ex-
ternos los ayudan a analizar su propio liderazgo y, de esta manera, a
mejorar sus habilidades.

Las subsidiarias internacionales también dan una gran im-
portancia a la mejora constante de las habilidades directivas. Por
ejemplo, la subsidiaria en los Paises Bajos lanz un programa siste-
matico para fortalecer habilidades directivas en todos sus niveles. La
atencion se centré en el trabajo en equipo; en especial, en lo relati-
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vo a los aspectos de confianza, manejo de conflictos, participacion,
compromiso y establecimiento de metas. Entre otros resultados,
esto derivé en un aumento de la cooperacién en los equipos y dreas
para alcanzar los objetivos en comtin. La mejora de las habilidades
directivas es un componente fundamental del enfoque estratégico
en Volkswagen Financial Services: la capacidad de gestionarse a si
mismo y a otras personas, asi como al negocio, es una habilidad de
gestion fundamental para camplir con los objetivo corporativos.

Para los directivos de todo el mundo, hemos implementado el
proceso estandarizado de didlogos para el establecimiento de obje-
tivos, con base en la practica que se lleva a cabo en nuestra matriz,
Volkswagen AG. Estos didlogos se utilizan no solo para establecer los
objetivos del siguiente ejercicio, sino también para evaluar tanto el
grado en que se han cumplido los objetivos del afio anterior como el
desempenio de los directivos, en cuanto a profesionalismo, lideraz-
g0, cooperaciony espiritu emprendedor. La evaluacion de desempe-
o,y el grado en que se han cumplido los objetivos establecidos en el
acuerdo marco, constituyen la base para determinar el bono perso-
nal por desemperio. Al mismo tiempo, la evaluacion del potencial del
directivo sienta las bases para nuestra planificacion gerencial.

En consonancia con las normas para todo el Grupo, en 2015
continuaron los esfuerzos internacionales paralanzar una iniciativa
de capacitacion bésica en materia de direccion (BMT, por sus siglas
en inglés), al final de la cual se otorga una “licencia de gestién”. La
BMT, o “licencia de gestion”, tiene por objeto proporcionar la me-
jor preparacién posible a los jévenes talento para asumir un puesto
directivo. Asimismo, se sigui6 buscando la certificacion de los facili-
tadores de los centros de evaluacion internos en las subsidiarias in-
ternacionales. Ademads de los centros locales de evaluacion directiva
(MAC, por sus siglas en inglés), también se cont6 con dos MAC trans-
nacionales. Para que un empleado pueda asumir responsabilidades
mas complejasysea admitido en el equipo directivo, en todo el mun-
do es necesario que se concluya satisfactoriamente la MAC.
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En total, a nivel mundial 31 empleados aprobaron los exdmenes
para la licencia de gestion y 36 concluyeron satisfactoriamente la
MAC.

Para los candidatos a directores generales de nuestras com-
paiias de servicios financieros, por quinta ocasion ofrecimos en
2014/2015 el Programa de Direccién General. En la primavera de
2015, 14 participantes concluyeron el programa satisfactoriamen-
te, habiendo presentado ante el Consejo de Administracién algunas
estrategias para resolver problemas dificiles especificos.

Adems4s, alrededor de 70 directivos internacionales asistieron
nuevamente al evento Business Campus Week, en donde tuvieron
la oportunidad de aprender de los miembros del Consejo de Admi-
nistracion y de otros directivos experimentados sobre importantes
cuestiones de desarrollo y de relevancia estratégica, asi como inter-
cambiar puntos de vista sobre los temas que se abordaron.

Para promover la cultura corporativay de gestion, en 2015 se lle-
v6 a cabo el programa Capacitacién en Liderazgo para la Ruta FS en
otra region, Europa Occidental. La capacitaciéon permitié a los par-
ticipantes reflexionar no solo sobre su propio entendimiento de la
direcciéony el comportamiento de liderazgo, sino también aumentar
su comprension de la excelencia operativa, que fue el tema central
del evento.

Hacia finales de 2015, Volkswagen Financial Services AG habia
asignado 131 empleados a otras subsidiarias internacionales. Asi-
mismo, en 2014 se llev6 a cabo una encuesta de satisfacciéon sobre
el proceso de delegacion a fin de recopilar las opiniones de los em-
pleados asignados; el resultado fue sumamente positivo. En 2015,
se abordaron e implementaron ideas y sugerencias de mejora deri-
vadas de esta encuesta.

ASIGNACIONES

al 31 de diciembre

Incremento en la proporciéon de mujeres
Las mujeres representan el 49.7% de la fuerza laboral de Volkswa-
gen Financial Services AG en Alemania; no obstante, esta propor-
cién aun no se ve reflejada en el porcentaje de mujeres que ocupan
posiciones de liderazgo. Nos hemos planteado como meta elevar
permanentemente la proporciéon de mujeres en puestos de lideraz-
go hastallegar aun 30%.

Estamos trabajando para cumplir con los objetivos que nosotros
mismos establecimos en 2010 con respecto la participacion de las
mujeres en la direccién, concediendo especial atencién a las can-
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didatas en los procesos de reclutamiento y planeacién de sucesion,
en combinacién con algunas medidas para mejorar el equilibrio la-
boral y personal, asi como en la planeacion sistemética de sucesion
y en el desarrollo de las herramientas de Recursos Humanos. En
2015, se reviso la trayectoria acordada y ésta fue reconfirmada por
el Consejo de Administracién y la alta direccion, lo cual derivé en la
aprobacién de una resolucién al mas alto nivel. Ademaés, por prime-
ra vez se establecieron objetivos para la participacion de las muje-
res en el Comité de Vigilancia y en el Consejo de Administracion de
Volkswagen Financial Services AG.

Al momento de ofrecer empleos a jévenes universitarias, por
ejemplo, nuestras decisiones se guian por la proporcién de estu-
diantes de sexo femenino en el curso correspondiente. El aumento
de la cantidad de mujeres altamente calificadas que se unen a la
Compania nos permitird incrementar constantemente en los proxi-
mos afos la participacion de directivas en los distintos niveles de
gestion. Con base en ello, Volkswagen Financial Services AG se ha
planteado el objetivo de aumentar hacia finales de 2016 la participa-
cién de las mujeres en el primer nivel directivo en un 10.7%, en tan-
to que el objetivo para el segundo nivel directivo es de 22%. Asimis-
mo, el Comité de Vigilancia ha resuelto que se alcance un objetivo
de 16.7% hacia finales de 2016. En 2015, 16.7% de los asientos del
Comité de Vigilancia, al igual que del Consejo de Administracion,
eran ocupados por mujeres.

En Volkswagen Financial Services AG en Alemania, las mujeres
representaron 10.5% de los puestos directivos de primer nivel y
21.2% de los de segundo. Por su parte, nivel internacional, el 9.7%
de los puestos de alta direccion estaban ocupados por mujeres lo
mismo que para el 24.6% de los puestos gerenciales. El Consejo de
Administracion recibe informes periddicos sobre los desarrollos en
curso, con lo que se da la transparencia necesaria.

El afio pasado, ocho mujeres fueron las primeras participantes
que concluyeron satisfactoriamente el programa de mentoria total-
mente actualizado para todo el Grupo. Los nuevos elementos que se
introdujeron el afio pasado estaban por encima de toda integracion
sistemadtica del programa a la estrategia de desarrollo de Recursos
Humanos y su alcance en todo el Grupo. El objetivo del programa
de 12 meses es que los directivos del Grupo proporcionen asesoria,
apoyo y mentoria a las empleadas calificadas.

El programa de orientacion posee tres elementos centrales: pri-
mero, la interaccion mentor-pupilo entre el participante y un miem-
bro experimentado de la direccién; segundo, trabajo en una tarea
modelo, con una presentacion posterior; y tercero, un programa de
seminarios y eventos informativos y de didlogo.

En el evento de clausura interno del programa de orientacion de
FS, los pupilos tuvieron la oportunidad, por primera vez, de presen-
tar sus tareas de proyecto a los patrocinadores del Consejo de Admi-
nistracion y a la alta direccién, asi como a sus mentores y gerentes
delinea, alos gerentes de Recursos Humanosy a los representantes
del Comité de Empresa. Cabe destacar que dicho evento aumentd la
visibilidad de los pupilos de manera importante dentro dela Compa-
nia. Este enfoque debe continuarse para la generaciéon 2015/2016
en la que, nuevamente, participan ocho mujeres, a quienes hemos
enviado conforme al programa a nivel de Grupo.
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El proyecto “Frauen in Karriere” [Carreras para mujeres] recibe el
apoyo del Ministerio de Educacion e Investigacion de Alemaniay del
Fondo Social Europeo de la Unién Europea, como parte de las cues-
tiones prioritarias del “Frauen an die Spitze” [Mujeres en puestos
superiores], bajo el drea de financiamiento de las “Strategien zur
Durchsetzung von Chancengleichheit fiir Frauen in Bildung und For-
schung” [Estrategias para ofrecer oportunidades de igualdad a las
mujeres en materia educativa y de investigacion]. En 2015, se puso
en marcha la tercera fase del proyecto, la cual se enfoca en el tema
de la investigacion y el desarrollo, y Volkswagen Financial Services
AG es, una vez mads, uno de los socios del proyecto. Durante esta
fase, examinaremos, especificamente, nuestra drea de IT con la in-
tencion de identificar la posible capacidad de cambio que permita
aumentar las oportunidades de desarrollo y de carrera que surgen
para las mujeres como consecuencia de la revolucion digital.

Diversidad

Ademas de la promocion especifica de las mujeres, la diversidad ha
sido una parte importante de la cultura corporativa. Entre otros as-
pectos, esto se refleja en el estudio de referencia Great Place to Work
[Mejores empresas para trabajar]. Volkswagen Financial Services
AG envid una sefial clara con su iniciativa empresarial en torno a la
Carta para la Diversidad que se firmé en 2007.

Volkswagen Financial Services AG opera para grupos de clientes
muy diversos en distintos mercados. En este contexto, nuestro obje-
tivo es mantener un ambiente laboral que se caracterice por la aper-
tura, un sentido de comunidad, el respeto y la valoracién, asi como
una compainia global en la que el lugar de trabajo esté definido por
una cooperacion eficaz y centrada de todas las personas que traba-
jan en conjunto.

Salud y familia

Para fomentar la salud de nuestros empleados, mejoramos cons-
tantemente nuestro concepto integral de cuidado de la salud, y sus
diferentes areas de accién se ajustan en funcién de la demanda.
Todas las medidas de gestién de salud se encuentran alineadas con
los desarrollos demograficos. Generamos conciencia respecto a la
salud y a la vida sana entre los practicantes, mediante un concepto
que se disena especificamente en funcién de las necesidades y de los
grupos objetivoy, al mismo tiempo, lo aplicamos en conjunto con los
empleados de Recursos Humanos en las dreas correspondientes.

Una de las herramientas mds importantes en el drea de seguri-
dad y salud laboral es el chequeo FS, el cual se ofrece gratuitamen-
te a todos los empleados que lo solicitan. Este programa se basa en
procedimientos de diagnéstico de vanguardia: primero, se deter-
mina mediante el chequeo el estado de salud actual del empleado
y, posteriormente, el programa se enfoca en promover y mantener
una buena salud de manera constante, mediante un asesoramiento
personal.

Ademads, el programa de vida saludable de la Compania incluye
presentaciones, seminarios y ofertas de salud preventiva sobre te-
mas relacionados con la salud; por ejemplo, el “receso para relaja-
cién activa” o el “receso en el camino” para los empleados de campo.

La promocién de la salud y de la vida sana es también de vital
importancia en las subsidiarias internacionales de Volkswagen
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Financial Services AG. Las opciones que proporciona Volkswagen
Bank GmbH en Italia, por ejemplo, incluyen una clase de relajaciéon
de Chi kung, a la que pueden asistir los empleados durante su hora
de comida. Esta clase complementa un gran nimero de chequeos
y otras iniciativas que se ofrecen en este pais para el cuidado de la
salud.

La subsidiaria en India ha puesto en marcha la iniciativa “Ste-
pathlon”, como parte de su programa de vida saludable, la cual bus-
ca promover una vida sana entre sus empleados y, al mismo tiempo,
fortalecer el trabajo en equipo. En este programa, los grupos de em-
pleados compiten entre si para tratar de lograr un objetivo de salud
en particular; por ejemplo, bajar de peso.

Proporcionamos de manera periédica informacion y capacita-
cién al personal directivo en materia de salud a fin de que puedan re-
conocer situaciones de salud entre sus empleados de manera opor-
tuna y se puedan tomar medidas en beneficio de éstos tan pronto
como sea posible; de esta manera, fomentamos un comportamiento
de gestion orientado a la salud.

A principios de 2015, introdujimos la funcién de coach social,
un primer recurso imparcial para nuestros empleados y directivos
en las instalaciones ubicadas en Alemania. El objetivo es brindar un
apoyo confidencial, competente y relevante al momento de enfren-
tar retos laborales o problemas personales.

En Volkswagen Financial Services AG se da una gran importan-
cia tanto al trabajo como a la familia; es por ello que la Compania
promueve un ambiente en el que se apoya a la familiay se ofrece una
gama diversa de iniciativas y programas destinados a lograr un ba-
lance adecuado entre la vida personal y la profesional.

“Frech Daxe”, la estancia infantil de Volkswagen Financial Ser-
vices AG, operada por Impuls Soziales Management GmbH & Co.
KG, se localiza muy cerca de las oficinas de la Compaiifa, cuenta con
capacidad para 180 nifios y ofrece horarios de atencion flexibles,
por lo que se ha convertido en una opcion tinica en Alemania. Di-
cha estancia infantil es muy popular y sus niveles de ocupacién son
sumamente altos; puede albergar, de las 7:00 a.m. a las 8:30 p.m.
y divididos en diez grupos en total, desde nifios que apenas tienen
unos cuantos meses hasta menores que se encuentran en edad esco-
lar. En 2015, el centro brindé atencion de nueva cuenta a nifios en
edad escolar durante todo el periodo vacacional de Semana Santa,
asi como los de verano y otofio.

La estancia infantil ha recibido varios reconocimientos por su
labor en la promocién del talento musical, la ciencia y la tecnologia,
asi como el ejercicio.

En 2015, se introdujo en China una modalidad de trabajo de
tiempo parcial; como parte de un programa piloto, los empleados
pueden elegir entre tres diferentes modelos de horario laboral. Ade-
mas, se incluyeron horas de trabajo flexibles, lo cual permitié a los
empleados variar sus horas de salida y de llegada. Ambos conceptos
han observado una buena aceptacion entre los empleados.

Por su parte, nuestra subsidiaria brasilena lleva a cabo dos ini-
ciativas que se destacan en el mercado laboral de ese pais: la sub-
sidiaria local otorga una licencia por maternidad de seis meses, en
lugar de los cuatro obligatorios; adicionalmente, la Compania paga
algunos de los gastos del cuidado de los bebés.
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Educacién y movilidad

Volkswagen Financial Services AG, junto con otros socios, ha brin-
dado apoyo a My Finance Coach Stiftung GmbH desde mayo de
2013. La iniciativa tiene por objeto suscitar un interés bésico en el
ambito econémico entre nifios y adolescentes, asi como impartir co-
nocimientos basicos de tipo practico en el manejo de dinero. Desde
que inicié la colaboracion, cerca de 280 empleados de Volkswagen
Financial Services AG han participado en sesiones de capacitacion
de coaching voluntario en materia financiera. En equipos de dos
personas, los empleados asisten a escuelas secundarias, sin recibir
pago alguno, y colaboran en clase con el profesor para explicar te-
mas complejos y ensefiar cémo manejar cuestiones financieras y de
dinero de manera responsable, con ayuda de material ilustrativo.

Ademads, desde el afio pasado, Volkswagen Financial Services
AG ha estado participando en la “Bundeswettbewerb Finanzen”, una
competencia nacional sobre finanzas para nifios en edad escolar,
lo que representa un componente clave de la oferta de aprendizaje
de My Finance Coach [Mi coach en finanzas]. J6venes de miltiples
escuelas participan en la competencia durante un ano escolar com-
pleto.

Otra iniciativa es el “Bus Project” [Proyecto autobus], que se
ha llevado a cabo desde hace més de diez anos: Volkswagen Finan-
cial Services AG ofrece transporte gratuito a ninos, adolescentes y
adultos mayores durante 16 semanasy les brinda la oportunidad de
admirar obras de arte contempordneo en la Galeria de Arte. Desde
el lanzamiento en 2002, mas de 58,000 estudiantes y aproximada-
mente 7,000 adultos han visitado las exhibiciones.

Responsabilidad social y regional

Por muchos afios, Volkswagen Financial Services AG ha patrocinado
proyectos no lucrativos en toda la regién. Por octava ocasién, nues-
tros empleados participaron en el evento “Briicken bauen” [Cons-
truccion de puentes], en Braunschweig, y de esta manera contribu-
yeron a tres proyectos sociales que beneficiaron a refugiados, asi
como a personas y familias sin hogar. La Compania realiz6, de igual
forma, aportaciones financieras a este evento.

Establecida por Volkswagen Financial Services AG en diciembre
de 2008, la fundacién sin fines de lucro “Unsere Kinder in Brauns-
chweig” [Nuestros ninos en Braunschweig] se enfoca en nifios con
desventajas sociales. La fundacién amplié considerablemente sus
actividades en los vecindarios de Braunschweig -donde la Compa-
fifa tiene sus oficinas centrales- considerados como problematicos,
lo que demuestra sus fuertes lazos con la regién. Asimismo, brinda-
mos apoyo a la fundacién realizando de nueva cuenta importantes
aportaciones a su patrimonio en el afio de referencia. Por otra par-
te, fieles al lema “Gemeinsam machen wir Braunschweigs Kinder
lowenstark. Léwenstark fiir eine hoffnungsvolle Zukunfi!” [Juntos
estamos fortaleciendo a los pequenios de Braunschweig para un fu-
turo prometedor], los empleados de Volkswagen Financial Services
AG son alentados a aportar dinero, tiempo e ideas. Por ejemplo, se
consiguieron donaciones periddicas a través de esfuerzos de recau-
dacion voluntaria de fondos en eventos deportivos, celebraciones de
anos de servicio y fiestas navidenas, asi como a través de la campana
de donacién salarial “Ier fiir Alle” [Uno para todos].

Siete instituciones -cuatro estancias infantiles, dos escuelas
primarias y una escuela secundaria- reciben actualmente apoyo
permanente con base en sus necesidades en materia de educacion,
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nutricién saludable, educacion fisica y ensefianza temprana de
musica, en tanto que otras instituciones, tales como clubes depor-
tivos y sociales, reciben apoyo de iniciativas especiales. La atencion
se centra en proyectos a largo plazo establecidos varios afios atrds,
incluidos los desayunos variados y saludables diarios, la adquisicién
dela “licencia en nutricién”, o el almuerzo para el caso de estudian-
tes de escuela secundaria. Estos proyectos crean conciencia sobre la
importancia de una alimentacion saludable. Las clases de natacion
que se ofrecen durante los dias de asueto, enfocadas en que los ni-
fios aprendan a nadar en y bajo el agua sin temor alguno, son muy
populares y exitosas. Adicionalmente, la fundacién realiza aporta-
ciones importantes a proyectos actuales destinados a la ensenanza
temprana de la mdsica, por ejemplo, mediante la compra de los ins-
trumentos musicales necesariosy el pago alos respectivos maestros.
En 2015, continuaron los proyectos “Gewaltfrei Lernen” [Aprendi-
zaje sin violencia], “Klasse 2000~ [Clase 2000] y “Vorbereiten auf
das Berufsleben” [Preparacion para lavidalaboral], en los cuales los
estudiantes aprenden como manejar las agresiones, practican com-
portamiento social y desarrollan la autoestima. Ademads, en 2015,
se anadieron al programa algunas ofertas; por ejemplo, un taller de
circo para ninos de nivel preescolar y primaria, asi como un centro
parala practica de idiomas.

Volkswagen Financial Services AG lleva a cabo, asimismo, tours
de donacién en intervalos periédicos. La llamada “Belegschafiss-
pende Mai” [Donacién de empleados de mayo] benefici6 a una ins-
titucion social de la region. La iniciativa mensual “Restcentspende”
[Centavos para donacién de piezas] va a la iniciativa “One Hour for
the Future” [Una hora para el futuro] de Terre des Hommes. La ter-
cera iniciativa de los empleados para recaudar donaciones en espe-
cie para Fairkauf, una tienda de segunda mano que funciona como
empresa social, tuvo de nueva cuenta un gran éxito.

Aligual que en 2014, 250 empleados de Volkswagen Bank Pols-
ka ayudaron nuevamente en la remodelacién del orfanato Papa Pio
XI en Chotomow, una poblacion localizada a unos 20 kilémetros al
norte de Varsovia. Se llevd a cabo una renovacion completa de todas
las salas de juegos y dreas de convivencia de los nifios, asi como de
las dreas comunes, los bafios y otras dreas de servicio.

Volkswagen Financial Services South Africa inicié operaciones
en marzo de 2014; en ese pais los empleados también asumieron
una responsabilidad social en la regién: brindan apoyo en la casa
hogar St. Mary’s Children’s Home, un lugar que acoge a huérfanos
ynifnos de familias disfuncionales, mediante donaciones y apoyo vo-
luntario a las iniciativas.

Como parte de la iniciativa “Spende statt Geschenke” [Dona-
ciones, no regalos], que se emprendi6 en 2010, la Compaiiia, optd
nuevamente por no comprar regalos para sus socios comerciales
y, en su lugar, hizo una donacién a la fundacién “Unsere Kinder
in Braunschweig” [Nuestros ninos en Braunschweig]. La campana
“Christmas tree wishlist” [Deseos de Navidad], organizada por el
Comité de Empresa en colaboracion con diversas instituciones so-
ciales, también se ha convertido en una de las actividades fijas del
calendario de iniciativas voluntarias. Como parte de esta campafia,
cada uno de los empleados cumpli6 el deseo de Navidad de un nifio
socialmente desfavorecido.

Volkswagen Financial Services AG enfoca sus actividades de pa-
trocinio en compromisos de largo plazo en actividades deportivas,
culturales y sociales de la region de Braunschweig. En el terreno
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deportivo, por ejemplo, Volkswagen Financial Services AG es patro-
cinador premium y socio de pago del club de fatbol VL. Wolfsburg,
asi como socio exclusivo del club de futbol Eintracht Braunschweig
y un importante patrocinador del Léwen Braunschweig, un equipo
de baloncesto de la liga nacional de Alemania. El involucramiento
cultural también brinda beneficios ala region.

En Braunschweig, se tienen suscrito acuerdos para, entre otras
cosas, el famoso “Classics in the Park” [Clésicos en el parque], un
evento de dia, en el que la Orquesta del Teatro Estatal de Brauns-
chweig ofrece un concierto gratuito al aire libre, en el marco del
Festival Internacional de Cine de Braunschweig. En Wolfsburg, una
alianza con la Galeria de Arte de Wolfsburg es parte de la respon-
sabilidad cultural asumida por Volkswagen Financial Services AG.
Ademés de la fundacién antes mencionada, se brinda apoyo social
de igual manera a proyectos como el “Gemeinsam-Preis” [Premio
Juntos] del diario Braunschweiger Zeitung, cuyo objetivo es lograr
la participacion de los ciudadanos en actividades sociales.

En vista de la afluencia de refugiados, también deseamos reali-
zarunaaportacion para ayudar a enfrentar los desafios actuales. Por
lo tanto, en conjunto con el Comité de Empresa, hemos establecido
un sitio web (www.fsaghilft.de) especificamente con este propdsitoy
hemos hecho un llamado a nuestros empleados para que realicen
donaciones y participen activamente, de manera voluntaria. Como
parte de esta iniciativa, la Compaiia duplic6 las donaciones recau-
dadas entre la plantilla (€68,490). Los fondos recaudados se pusie-
ron a disposicién de Refugium Fliichtlingshilfe e.V., una asociacion
para la ayuda de los refugiados que se localiza en Braunschweig;
dicha asociacion trabaja en redes regionales y nacionales, asi como
en campanas publicas a favor de los intereses de los refugiados. In-
dependientemente de su nacionalidad o situacién migratoria, a los
refugiados se les brinda apoyo en todas las cuestiones que les con-
ciernen; por ejemplo, el tramite de asilo, permisos de residencia,
prestaciones sociales y cursos del idioma.

MEDIO AMBIENTE

Nuestra aportacién a la preservacién del medio ambiente
Reducimos el impacto que nuestras actividades tienen en el medio
ambiente mediante una gestion sistematica que garantiza que ac-
tuemos de manera sustentable y contribuyamos de manera activa a
la proteccion de nuestro medio ambiente.

Introduccién de un sistema de gestion ambiental

En el gjercicio 2015, sometimos el sistema de gestién ambiental que
se introdujo el afo previo a una auditoria externa, de conformidad
conlanormaISO 14001: 2009. TUV Nord llevé a cabo la auditorfa de
la fase 1 en enero de 2015 yla correspondiente a la fase 2 en abril de
2015. Durante el proceso de certificacion, las opciones disponibles
para monitorear el consumo de energia recibieron una calificacion
altamente positiva. Actualmente, se estd llevando a cabo una audi-
toria de energia en las instalaciones ubicadas en Braunschweig, al
amparo de la Energiedienstleistungsgesetz (EDL-G - Ley Alemana
de Servicios Energéticos).

Un componente clave de nuestro sistema de gestion ambiental
es el manejo sustentable de instalaciones. La sustentabilidad es, por
lo tanto, una de la principales preocupaciones tanto para nuevas
construcciones como para proyectos de renovacion, lo cual se apoya,
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en gran medida, en un proceso integrado de planificaciéon, mismo
que ayuda a reducir los costos de construccién ain més, en compa-
racion con el parametro de referencia. El proceso también conside-
ralos costos de seguimientoy, en particular, los costos de operacion.
Este esquema nos permite cumplir con las normas establecidas por
el DGNB (el Comité Aleman de Construccion Sustentable), un requi-
sito para obtener los certificados necesarios. En la rehabilitacion de
edificios, se tuvo un avance importante al modernizar los sistemas
de calefaccién, ventilacion y aire acondicionado, y al centrarse en la
eficiencia energética y el aislamiento actstico, en particular. El in-
forme de auditoria de TUV Nord destacé, en especifico, la excelente
implementacion de los proyectos de construccién actuales, en cuan-
to a responsabilidad corporativa y requisitos ambientales y legales
vigentes.

Otra de las medidas para conservar los recursos ambientales es
un programa piloto que se estd llevando a cabo en las instalaciones
ubicadas en Braunschweig, en donde los vasos de plastico que se uti-
lizan en las reuniones se han sustituido por otros de vidrio; la imple-
mentacion de este programa piloto ya ha iniciado.

En armonia con este proceso de mejora continua, se hicieron
otros cambios a la flotilla de vehiculos que se utiliza para llevar los
suministros logisticos a las instalaciones de produccién en Brauns-
chweig, habiéndose afiadido mds vehiculos eléctricos, lo cual con-
lleva la instalacién de estaciones de cargay cajas murales en el sitio,
a las cuales tienen acceso gratuito tanto nuestros empleados como
nuestros clientes. Las estaciones de carga utilizan la tecnologia de
carga rapida méds moderna (corriente directa).

Consumo de papel que conserve los recursos

Nuestra Compania ha lanzado diversos proyectos destinados a im-
plementar medidas para reducir el consumo de papel. La eleccion
del tipo correcto de papel es un paso importante hacia la protecciéon
del medio ambiente. En el periodo de referencia, las instalaciones
ubicadas en Braunschweig cambiaron al papel del FSC (Consejo de
Administracién Forestal) para cubrir todas sus necesidades en este
sentido.

Al implementar el proyecto “Digitales Autohaus” [Concesiona-
rio digital], reduciremos de manera significativa la cantidad de co-
rrespondencia que se envia entre los concesionarios de automéviles
y Volkswagen Financial Services AG. Asimismo, los documentos re-
lativos a concesionarios seran almacenados de manera electronica,
eliminando asi la necesidad de imprimir los archivos respectivos.
La digitalizacién generard un potencial importante de optimizacién
en todo el proceso entre el concesionario y Volkswagen Financial
Services AG. El lanzamiento del sistema inicid en las concesionarias
seleccionadas en el periodo de referencia y continuard en el afio en
curso; asimismo, el potencial ecolégico de esta medida se medira de
manera constante.

PRODUCTOS

Oferta de soluciones inteligentes de movilidad.

Nuestros clientes esperan que podamos ofrecerles soluciones de
movilidad inteligentes y compatibles con el medio ambiente; para
este fin, desarrollamos atractivos servicios y ofertas de financia-
miento.
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Programas ambientales

Al desarrollar nuevos productos, consideramos no solo los factores
economicos sino también el impacto que tienen en el medio am-
biente.

Este aspecto es particularmente evidente en la alianza estableci-
da entre Volkswagen Financial Services y la Unién Alemana de Con-
servacion de la Biodiversidad y la Naturaleza (NABU). El objetivo de
esta alianza es apoyar a nuestros clientes de flotillas en el cambio a
vehiculos que sean especialmente amigables con el medio ambien-
te, asi como ayudar alaNABU allevar a cabo proyectos de proteccion
de paramos.

Los dos socios de esta iniciativa han recibido, en el pasado, va-
rios galardones por su compromiso. Por ejemplo, ademds de haber
sido reconocido como un proyecto de la “Década de las Naciones
Unidas sobre Educacion para el Desarrollo Sustentable” en 2014,
también recibi6 el reconocimiento EcoGlobe en 2010 yla distincion
“Ausgewihlter Ort im Land der Ideen” [Referente en el terreno de
las ideas) en 2012. Esto hace patente, una vez mds, que la ecologia y
la economia estdn inextricablemente relacionadas con el programa
ambiental. Con unanovedosa ceremonia en 2015, las actividades de
conservacion de paramos se extendieron a Baviera por primera vez.
En una zona de paramos, conocida como Konigsdorfer Weidfilz,
estas actividades preservan valiosos hébitats de especies animales
y vegetales poco comunes y hacen una importante aportacién a la
proteccién climdtica.

Volkswagen Financial Services yla NABU también ampliaron su
compromiso conjunto con la proteccion de paramos a proyectos in-
ternacionales. Por ejemplo, en el parque nacional Slowinski, en Po-
lonia, se emprendieron amplias medidas de restauracion ecolégica
en el verano de 2015. Con la intencién de financiar estas actividades
internacionales de proteccion a la naturaleza y el clima, la NABU y
Volkswagen Financial Services establecieron el Fondo Internacional
parala Conservacion de Paramos, al que aportaremos un total de €1
millén hacia 2019. Este fondo complementa el Fondo Alemén para
la Conservacion de Paramos, fundado en 2012 y al que habremos
aportado un total de €2 millones para 2016.

Movilidad eléctrica

Volkswagen Financial Services AG apoya la creciente electrificacion
del portafolio de productos de las marcas del Grupo Volkswagen me-
diante la expansion deseada de sus servicios de movilidad eléctrica.
La tarjeta y la aplicacion Charge&Fuel [Carga y combustible], desa-
rrolladas en colaboracion con las marcas Automéviles Volkswagen
de pasajerosy Audi en 2014, que permiten la recarga de electricidad
y el reabastecimiento de combustible en cualquier parte de Alema-
nia, se han consolidado entre los clientes de vehiculos eléctricos. En
2015, se hicieron en especial mejoras ala aplicacién, en tanto que la
red de estaciones de recarga se ampli6 considerablemente. El servi-
cio que se presta a los clientes incluye tarifas eléctricas estandariza-
dasyfacturacion mensual. En combinacion con las tarifas de electri-
cidad verde, que también ofrece Volkswagen Financial Services AG
(“Volkswagen BluePower” y “Audi Energie”), la movilidad eléctrica
se ha convertido en una experiencia aiin més positiva para el cliente.

Conceptos de movilidad
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Las tendencias globales y las cambiantes condiciones politicas y so-
ciales estdn modificando de manera permanente las necesidades de
movilidad de una gran cantidad de personas. Las megatendencias
hacialaurbanizacion, digitalizacion y sustentabilidad estan hacien-
do que surja una necesidad de movilidad bajo demanda.

En respuesta a estos desarrollos, Volkswagen Financial Services
AG ha hecho del tema de la nueva movilidad un componente fijo de
su estrategia corporativa. En este sentido, estamos impulsando el
desarrollo de nuevos servicios de movilidad en estrecha colabora-
cién con las marcas del Grupo Volkswagen a fin de garantizar que
nuestro modelo de negocios siga siendo viable y continte siendo ca-
paz de satisfacer en el futuro las necesidades de nuestros clientes en
la mayor medida posible.

Financiamiento responsable

Volkswagen Bank GmbH estd consciente de su responsabilidad
como acreedor. Por esta razén, en 2010 suscribi6 el codigo “Res-
ponsible Lending to Consumers” [Financiamiento responsable a
clientes].

Dicho Cédigo, el cual establece normas para el otorgamiento de
financiamiento, aplica a todos los créditos revolventes y de mensua-
lidades fijas. El interés fundamental de Volkswagen Bank GmbH es
otorgar créditos de forma responsable, puesto que, en tltima ins-
tancia, lo que desea es que sus clientes puedan pagar lo que se les
prestd; es por este motivo que se aplican altos estdndares a la emi-
sién de créditos de consumo.

El Cédigo ofrece una panoramica de estas normas y contiene
una serie de reglamentos a favor de los intereses del cliente que van
mas alld de los requisitos legales, lo cual incluye un total de diez pun-
tos que se basan en el proceso crediticio, desde la publicidad hasta
el manejo de problemas de pago. Por otro lado, al firmar el Cédigo,
las instituciones miembro comprometen a sus comparias a asumir
una responsabilidad social y fomentar la educacién financiera en
general.

Durante el periodo de referencia, Volkswagen Bank GmbH
particip6 en una nueva publicacion de los signatarios del Codigo de
Conducta. Este texto utiliza ejemplos practicos especificos para do-
cumentar la forma en que las instituciones participantes garantizan
la calidad en el financiamiento minorista. En él, Volkswagen Bank
GmbH explica su recientemente lanzada certificacién como “asesor
de productos financieros”, la cual conlleva un examen y ofrece ca-
pacitacion integral para el personal de ventas de concesionarios en
materia de instrumentos financieros ylos procesos subyacentes, he-
cho que garantiza que se proporcione asesoria de alta calidad cuan-
do se tramiten servicios financieros en la concesionaria.

DIALOGO
Adopcion de la transparencia
Abrazamos el didlogo y generamos transparencia mediante nues-
tras acciones. La aceptacion social yuna comunicacion continua con
nuestros grupos de interés son la base de nuestro éxito.

Los puntos destacados de 2015 incluyen el anuncio a los em-
pleados, a través de diferentes canales, del lanzamiento exitoso del
sistema de gestion ambiental, y su posterior certificacion.
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Para mejorar el intercambio de opiniones e informacién, existe una
participacién e interconexién constantes en diversos comités del
Grupo Volkswagen, lo que implica, por ejemplo, asistir a reuniones
de los comités directivos del Grupo en materia ambiental y de ener-
gia, y de responsabilidad social corporativa y sustentabilidad, asi
como a grupos de trabajo a nivel de asociacion.

PREMIO GREEN FLEET

El galardén medioambiental “THE GREEN FLEET”, otorgado por
sexta ocasion en 2015, se ha convertido en una forma consolida-
da de didlogo. El premio, creado en colaboracion con la NABU, fue
otorgado en 2015 para reconocer a flotillas ecol6gicamente respon-
sables; por ejemplo, aquellas con el mayor nimero de vehiculos
amigables con el medio ambiente de marcas del Grupo Volkswagen.
Se definieron tres categorias en funcion del tamario de las flotillas:
flotillas de hasta 100 vehiculos, de un méximo de 200 unidades y de
mas de 200 vehiculos. Una segunda categoria del premio reconoce a
las flotillas con la mayor proporcién de vehiculos eléctricos de mar-
cas del Grupo Volkswagen. El premio reconoce, especificamente, a
las compaiiias participantes por su manejo ecolégico de flotillas y
otorga un incentivo para continuar expandiendo estas actividades.
En 2015, el premio “THE GREEN FLEET” establecio otro niimero
récord, con 146 flotillas participantes. Los oradores invitados para
la ceremonia de entrega del reconocimiento fueron Cem Ozdemir,
Presidente Federal del Partido Verde Aleméan (Biindnis 90/Die Grii-
nen), y Mathias Samson, Secretario de Estado del Ministerio de Co-
mercio e Industria, Transporte y Desarrollo Regional de Hesse.

CUMPLIMIENTO
Volkswagen Financial Services AG tiene obligaciones mds alld de
simples requisitos legales e internos. Los compromisos que la Com-
pafiia ha adquirido voluntariamente, asi como los estdndares éticos,
forman parte de igual forma de una parte integral de nuestra cultura
corporativa y funcionan al mismo tiempo como un principio rector
para nuestro proceso de toma de decisiones.

El cumplimiento es un requisito bésico para un negocio susten-
table.

El Consejo de Administracién de Volkswagen Financial Services
AG garantiza, por lo tanto, el cumplimiento de los requisitos legales
vy los lineamientos internos dentro del Grupo Volkswagen Financial
Services AG, lo cual es monitoreado por el Comité de Vigilancia.

Nuestras actividades de cumplimiento se basan en una estrate-
gia en la materia a nivel grupal, misma que sigue un enfoque pre-
ventivo, lo cual significa que concientizamos a nuestros empleados
y socios de negocios sobre los temas relevantes, los capacitamos y,
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cuando resulta necesario, los hacemos responsables contractual-
mente.

El C6digo de Conducta del Grupo Volkswagen, el cual también
se aplica en todo el subgrupo Volkswagen Financial Services, es un
documento clave en este contexto. Los empleados reciben la capaci-
tacion correspondiente mediante su asistencia a eventos o cursando
programas de capacitacién en linea; adicionalmente, reciben co-
pias impresasy digitalizadas del Cédigo de Conducta. Los proveedo-
res estdn obligados a cumplir los requisitos del Grupo Volkswagen
en materia de sustentabilidad en sus relaciones con socios de nego-
cios (Cédigo de Conducta para Socios de Negocios).

El Grupo Volkswagen cuenta con un sistema anti-corrupcién a ni-
vel mundial, compuesto por abogados independientes, que fungen
como Defensores, asi como un directivo interno anti-corrupcion;
Volkswagen Financial Services AG se ha incorporado a este sistema.
El sistema de Defensores es una plataforma a nivel mundial median-
te la cual los empleados y terceros pueden denunciar violaciones a
las disposiciones legales, en particular relacionadas con corrupcion
y otros delitos; bajo ese esquema, dos abogados externos se asegu-
ran de que todo caso reportado se investigue a profundidad y garan-
tizan el anonimato del denunciante.

A fin de combatir los riesgos de corrupcion, Volkswagen Finan-
cial Services AG cuenta también con un conjunto de instrucciones
marco para brindar orientacién a los empleados. Adicionalmente,
se publican articulos en internety se llevan a cabo en forma frecuen-
te eventos informativos especiales a fin de generar conciencia.

Asimismo, para minimizar los riesgos de cumplimiento, se
proporcionan reglas claras, mediante instrucciones por escrito;
por ejemplo, sobre la cuestién de la legislacién antimonopolio. Las
dreas involucradas tienen la obligacion de crear conciencia entre
sus empleados, especificamente en cuanto a las disposiciones anti-
monopolio. En caso de dudas o consultas, los empleados pueden re-
cibir asesoria en materia de cumplimiento, poniéndose en contacto
con los empleados del drea Cumplimiento, ya sea por teléfono o por
correo electrénico.

Hacia el interior del subgrupo, los intercambios periédicos con
los responsables locales de cumplimiento de las sucursales y subsi-
diarias del extranjero se estdn convirtiendo en un aspecto cada vez
mads importante de la labor de cumplimiento. Las revisiones en sitio
basadas en riesgos representan un apoyo para los colegas locales en
la implementacion de normas a nivel de Grupo (especialmente res-
pecto a la prevencién de lavado de dinero y otras actividades delicti-
vas, asi como en relacién con la funcion de cumplimiento).
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Informe sobre
desarrollos esperados

Se espera que en 2016 la economia global tenga un crecimiento ligeramente mas acelerado que
el que experimentd en el periodo de referencia. Las economias asiaticas emergentes seguiran
constituyendo el impulsor principal de la economia global, mientras que la demanda global de

automoviles también deberia experimentar un incremento adicional en 2016.

Habiéndose establecido las principales oportunidades y riesgos
provenientes de las actividades de operacion y sus prondsticos en el
informe sobre oportunidades y riesgos, la seccién que se presenta
a continuacién procede ahora a describir los desarrollos futuros
esperados. Dichosdesarrollosdanlugaraoportunidadesybeneficios
potenciales, mismos que se toman en cuenta constantemente en
nuestro proceso de planeacion, de modo que podamos explotarlos
lo mds pronto posible.

Preparamos nuestros supuestos con base en las ultimas
evaluaciones realizadas por instituciones externas, entre las que
se encuentran institutos de investigacién econdmica, bancos,
organismos multinacionalesy firmas de consultoria.

DESARROLLO ECONOMICO MUNDIAL
En nuestros planes, asumimos que la economia global crecerd
en 2016 a un ritmo mds acelerado que en el ano anterior. Los
riesgos provendran de turbulencias en los mercados financieros
y déficits estructurales en determinados paises. Adicionalmente,
cualquier prospecto de crecimiento continda viéndose afectado
por tensiones y conflictos de cardcter geopolitico. Esperamos que
la economia contintie recuperandose en la mayoria de las naciones
industrializadas, con tasas de expansién moderadas en general. Al
igual que en el gjercicio anterior, muyprobablemente el crecimiento
se verd afectado en diversos mercados emergentes. Esperamos que
sea en las economias emergentes de Asia donde se presenten las
tasas de crecimiento mas fuertes.

Proyectamos que la economia global continuara creciendo de
igual forma en el periodo de 2017 a 2020.

Europa/Otros mercados

En Europa Occidental, se espera que la recuperaciéon econémica
continte en 2016, aunque la solucién a los problemas estructurales
continuard representando un reto de gran envergadura en este
aspecto.

Con respecto a Europa Central, esperamos que las tasas de
crecimiento sean similares a las del dltimo ejercicio. Por su parte,
en Europa del Este la situacion econémica deberia estabilizarse,
siempre y cuando el conflicto entre Rusia y Ucrania no se deteriore.
Es probable que la economia de Rusia se contraiga ain mds, aunque
aun ritmo mas lento que en el periodo de referencia.

Ademds, es probable que la incertidumbre politica y las
tensiones sociales, derivadas en primera instancia de los altos
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niveles de desempleo, sigan afectando la economia de Sudafrica en
2016, manteniéndose el crecimiento a un nivel bajo.

Alemania

Se espera que la economia alemana experimente una mayor
expansion en 2016 a tasas de crecimiento ligeramente mayores a las
que prevalecieron en el periodo de referencia. Adicionalmente, se
espera que la situacion en el mercado laboral permanezca estable.

Norteamérica

Con respecto a Norteamérica, pronosticamos que en 2016 se
seguird observando un desempefio econémico sélido, y que las
tasas de crecimiento en los Estados Unidos y Canadd deberian
incrementarse de un afio a otro.

Latinoamérica

En gran medida, debido a la existencia de una débil demanda
interna, es probable que, una vez mds, Brasil registre un
crecimiento negativo en 2016. Por su parte, bajo la presion de una
inflacién constantemente alta y un débil entorno para los negocios,
se espera que el crecimiento econ6mico en Argentina sea lento.
Adicionalmente, se anticipa que la economia mexicana crezca a un
ritmo un poco més lento.

Asia-Pacifico

Se espera que el crecimiento econémico en China se mantenga
a un nivel alto en 2016, pero perdiendo impulso en comparacién
con ejercicios anteriores. Con respecto a India, anticipamos un
crecimiento estable a tasas de crecimiento comparativamente
altas. En Japdn, es probable que la situaciéon econémica mejore
ligeramente, en tanto que, en la region ASEAN, estimamos que la
economia seguird expandiéndose aproximadamente a la misma
tasa que en el periodo de referencia.

MERCADOS FINANCIEROS

Las tendencias en los mercados de capitales seguirdan presionando
a la baja los rendimientos debido a la politica monetaria ultra-
expansionista que prevalece en la eurozonay en Japén. El aumento
en las tasas de interés por parte de la Reserva Federal de los Estados
Unidos es reflejo de la reactivaciéon en la economia de dicho pais.
Sin embargo, esto podria traer implicaciones negativas para una
economia global debilitada.
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Europa/Otros mercados

Se anticipa una recuperacion econémica en Europa, impulsada por
lademanda internacional, la caida en el valor del euroyla bajaenlos
precios del mercado energético. En 2016, los desarrollos en Rusia
continuardn dependiendo de una gran variedad de factores. Aunque
se asume que la economia ha salido adelante, si bien en forma fragil,
prevalecerd ain cierta volatilidad causada por el conflicto no resuel-
to de Ucrania y las actividades militares en Siria. En cuanto al Reino
Unido, es probable que en 2016 el debate en torno ala eventual sali-
dadela Unién Europea acapare la atencion. A pesar del relativo auge
que predomina actualmente en el pais, los debates provocardan una
incertidumbre considerable para los mercados, negocios y consu-
midores y podrian generar cierta presién sobre la moneda britani-
ca. Por otra parte, se proyecta que un mayor aumento en las tasas de
interés de referenciayun incremento en la tasa de inflacién sean los
temas dominantes de la econom{ia de Sudéfrica en 2016.

Alemania

Se prevé que la produccién econdmica en Alemania siga creciendo.
A pesar de que existe una sélida demanda interna, no existen gran-
des expectativas de estimulos adicionales al crecimiento provenien-
tes de fuera de la eurozona. Los mercados de capitales de Alemania
sentirdn los efectos de una incertidumbre latente a mediano plazoy,
ademds de los efectos demorados de ciertas noticias negativas que
surgieron en lasegunda mitad de 2015, persistird lainquietud sobre
la resistencia de los mercados emergentes, especialmente China.

Norteamérica

Los datos econémicos de los Estados Unidos estdn mejorando, y se
espera que el ritmo de su crecimiento econ6mico tome impulso en
2016, una vez que se haya iniciado el repunte de las tasas y haya co-
menzado un ciclo de ajustes a la politica monetaria.

Latinoamérica

Se espera una tendencia extremadamente dificil en Brasil, en la que
la incertidumbre politica, aunada a una pérdida en el impulso a las
reformas, una alta tasa de desempleo y una situacion fiscal débil
constituya un freno a la confianza.

En México, las exitosas reformas y el renovado espiritu de com-
petitividad de las compaiiias exportadoras han generado un mayor
interés por parte de los inversionistas, una situaciéon que continua-
ré.

Asia-Pacifico

La ligera, aunque constante, desaceleracion de la economia que se
presentd en China en el ejercicio 2015 perduraréd en 2016. El de-
sarrollo econ6mico del pais se ha visto afectado por el sobreendeu-
damiento y el colapso bursétil. No obstante, las medidas de politica
fiscal a menor escala que se implementaron para estabilizar el cre-
cimiento, tales como el recorte a las tasas o la reduccion del nivel de
reservas obligatorias para los bancos, podrian aportar un impulso
para 2016. De igual forma, podrian utilizarse otros instrumentos de
politica fiscal.

Conrespecto a India, se espera un mayor crecimiento econémi-
co; aunque la inflacién disminuy6 ligeramente en 2015, es probable
que ésta vuelva a experimentar un ligero aumento en 2016.

En Japén y Corea del Sur, los bancos centrales se han fijado un
objetivo de inflacién para 2016 de 2%. Por este motivo, se esperan
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mayores medidas de politica monetaria, como una expansién mo-
netaria cuantitativa. El repunte de las tasas de interés en los Estados
Unidos, el cual es uno de sus principales socios comerciales, podria
tener un efecto positivo para Japén, aunque esto se vera compensa-
do por la débil demanda que se anticipa en China para las exporta-
ciones japonesas.

TENDENCIAS EN LOS MERCADOS DE AUTOMOVILES PARA EL
TRANSPORTE DE PASAJEROS

Para 2016, esperamos que las tendencias en los mercados de auto-
moviles para el transporte de pasajeros en las distintas regiones in-
dividuales sean dispares. En términos generales, el crecimiento en
la demanda global para nuevos vehiculos sera probablemente mas
lento que en el periodo de referencia.

El Grupo Volkswagen estd en una muy buena posicion para en-
frentarlos desarrollos dispares en los mercados automotrices globa-
les. Nuestra amplia gama de productos, expandida selectivamente,
dentro de la cual destaca la dltima generacion de motores de con-
sumo optimizado, asi como unavariedad de alternativas, nos coloca
en una buena posicién a nivel global en comparacién con nuestros
competidores. Nuestra meta es ofrecer a todos los clientes la movili-
dad e innovaciones que necesitan, fortaleciendo sustentablemente
nuestra posicion competitiva en el proceso.

Estimamos que la demanda de automdéviles para el transporte
de pasajeros a nivel mundial continuard aumentando en el periodo
de 2017 a2010.

Europa/Otros mercados

Para 2016, anticipamos que el volumen de la demanda en Europa
Occidental quedara ligeramente por debajo del que se experimentd
en el periodo de referencia. No se espera llegar a los niveles previos
ala crisis, ni siquiera a mediano plazo. La actual crisis de la deuda
seguira probablemente inquietando a los consumidores de diversos
paises en la region y restringiendo sus oportunidades financieras
para adquirir automdviles nuevos. En Espaia e Italia, la recupe-
racion continuard a un ritmo modesto, mientras que en el Reino
Unido anticipamos que el volumen de mercado estard por debajo
del alto nivel observado en el ejercicio anterior. Respecto a Francia,
esperamos que el crecimiento sea sélo ligeramente positivo.

En los mercados de Europa Central y del Este, se estima que la
demanda de automdviles para el transporte de pasajeros en 2016 se
debilite un poco maés respecto a la baja cifra del ejercicio anterior.
Adicionalmente, tras las caidas significativas en los ejercicios ante-
riores, el volumen de la demanda en Rusia probablemente volvera
a disminuir en 2016, aunque esperamos observar un mayor creci-
miento en la demanda o en los volimenes que se encuentren en el
mismo nivel del ejercicio anterior en diversos mercados de Europa
Central.

Adicionalmente, proyectamos que en 2016 el volumen del mer-
cado automotriz de Sudéfrica se ubicard ligeramente por debajo de
la cifra del ejercicio anterior.

Alemania

Después de la tendencia positiva de ejercicios recientes, pronos-
ticamos que en 2016 el volumen del mercado de automéviles para
el transporte de pasajeros en Alemania disminuird marginalmente
respecto al ano anterior.
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Norteamérica

Para 2016, esperamos que el mercado para automéviles para el
transporte de pasajeros y de vehiculos comerciales ligeros (de has-
ta 6.35 toneladas) en los Estados Unidos seguird beneficidndose de
las condiciones favorables, y que la tendencia positiva observada
en el ejercicio anterior se mantenga, aunque a un ritmo més len-
to. Adicionalmente, se espera que el crecimiento esté impulsado
principalmente por los segmentos de SUVs y pickups. Por su parte,
es probable que en el mercado canadiense la demanda se ubique
ligeramente por debajo del alto nivel experimentado en el ejercicio
anterior.

Latinoamérica

Debido a que dependen de la demanda de materias primas, los mer-
cados de Sudamérica para automdviles para el transporte de pasaje-
rosy vehiculos comerciales ligeros estan fuertemente influenciados
por los desarrollos en la economia global. Adicionalmente, las ten-
dencias proteccionistas estdn afectando adversamente el desem-
peno de los mercados automotrices de la region, especialmente en
Brasil y Argentina, paises que han impuesto restricciones a la im-
portacion de vehiculos. Para 2016, los volimenes de los mercados
de Sudamérica se ubicaréan probablemente por debajo de las cifras
del ejercicio anterior. En Brasil, el mercado méas grande de Sudamé-
rica, pronosticamos que el volumen de la demanda sera significati-
vamente menor que la baja cifra registrada en el ejercicio anterior.
Por su parte, en Argentina, en virtud de la inflacién persistentemen-
te altay la dificil situacién macroeconémica, anticipamos que la de-
manda disminuird moderadamente de un ano a otro, después de las
fuertes caidas que experimentaron en los dos ejercicios anteriores.
Sin embargo, anticipamos que en México el volumen de mercado
serd significativamente mds alto que en 2015.

Asia-Pacifico

Aparentemente, los mercados de automdviles para el transporte de
pasajeros en la region Asia-Pacifico continuardn su trayectoria de
crecimiento en 2016, pero a un ritmo mds lento. En China, el cons-
tante incremento en las necesidades de movilidad individual con-
tinuara impulsando la demanda, aunque la tasa de crecimiento se
tornard atin mas lenta. Asimismo, se espera que ciertas exenciones
fiscales para vehiculos con motores de un tamano de hasta 1.6 litros
contribuyan al crecimiento. Atin se tiene pronosticada una fuerte
demanda de modelos bésicos con precios atractivos en el segmento
SUV. En India, esperamos que la demanda de automdviles para el
transporte de pasajeros exceda ligeramente la del ejercicio anterior.
Adicionalmente, anticipamos que la demanda en el mercado de
automoviles para el transporte de pasajeros en Japdn caera ligera-
mente en 2016. Por otra parte, pronosticamos tasas de crecimiento
positivas para los mercados en la region ASEAN en 2016.

TENDENCIAS EN LOS MERCADOS DE VEHICULOS COMERCIALES
Para 2016, esperamos que las tendencias en los mercados de vehicu-
los comerciales ligeros en regiones individuales sean, una vez mads,
dispares. En términos generales, prevemos un ligero crecimiento
en lademanda, una tendencia que es probable que continuard en el
periodo de 2017 a 2020.

Dado que se espera que la economia se estabilice ain més en
2016, estimamos que la demanda de vehiculos comerciales ligeros
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en Europa Occidental estara en linea con la cifra del ejercicio an-
terior. Ademads, anticipamos que los nuevos registros en Alemania
alcanzarian aproximadamente el nivel del ano anterior.

En los mercados de Europa Central y del Este, es probable que
los registros de vehiculos comerciales ligeros en 2016 se mantengan
sin cambios con respecto al ejercicio previo. Asimismo, esperamos
que el volumen de mercado en Rusia permanezca estable en compa-
racion con 2015.

En Norteaméricay Sudamérica, el mercado de vehiculos ligeros
se reporta como parte del mercado de automdviles para el transpor-
te de pasajeros, el cual incluye ambas categorias.

En 2016, el volumen de mercado en la region Asia-Pacifico re-
gistrard, probablemente, un incremento modesto de un ano a otro.
Esperamos que lademanda en el mercado chino sea superioraladel
ejercicio anterior. Con respecto a India, pronosticamos un volumen
sustancialmente superior en 2016 que el reportado en el periodo de
referencia. En el mercado japonés, es probable que la tendencia a
la baja contintie en 2016, aunque a un ritmo moderado. Por tltimo,
asumimos que en la region ASEAN el mercado crecerd en 2016.

En los mercados de camiones de tamafio medianoy de carga pesada
que son de importancia para el Grupo Volkswagen, se espera que los
nuevos registros en 2016 caigan ligeramente por debajo del nivel del
ejercicio anterior. Sin embargo, anticipamos una tendencia positiva
en el periodo de 2017 a 2020.

Esperamos que la demanda en Europa Occidental y Alemania
aumente ligeramente de un afio a otro en 2016.

Por su parte, la demanda en los mercados de Europa Central y
del Este deberia elevarse ligeramente. Tras el importante desplome
en el mercado de Rusia en 2015, pronosticamos una recuperacion
moderada en la demanda. No obstante, a pesar de este efecto de re-
cuperacion, el mercado ruso continuard en un nivel bajo, hablando
en términos generales.

Enlamedida en que la demanda de alcance en el mercado esta-
dounidense de camiones se vea saturada, es probable que los nuevos
registros en Norteamérica disminuyan considerablemente en 2016
con respecto a la cifra del ejercicio anterior.

La demanda en el mercado brasileno serd sustancialmente mas
baja en 2016 que la baja cifra registrada en el ejercicio anterior, lo
cual es atribuible a las condiciones econdmicas, mismas que siguen
viéndose deprimidas por el débil entorno de negocios y las tasas de
crecimiento negativas.

Respecto a China, el mercado de camiones méas grande del
mundo, la significativa caida que tuvo el mercado en 2015 resultard
en una demanda de alcance, por lo cual es probable que los regis-
tros en 2016 sean considerablemente mas altos que los del ejercicio
anterior. Sin embargo, este mercado no alcanzara el alto nivel regis-
trado en ejercicios anteriores. En India, esperamos un crecimiento
considerable en el mercado con base en la fortaleza del entorno eco-
némico y la implementacién de numerosas medidas en materia de
infraestructura.

En el mercado de autobuses que reviste importancia para el
Grupo Volkswagen, esperamos que la demanda disminuya percepti-
blemente en 2016. Tras el fuerte aumento en Europa Occidental en
2015, es probable que observemos una ligera caida en la demanda
en 2016. Con respecto a Europa Central y Oriental, pronosticamos
que el volumen de la demanda disminuira significativamente res-
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pecto al ejercicio anterior. Por su parte, es probable que los nuevos
registros en Sudamérica también sean sustancialmente menores
que los del afio previo.

Para el periodo 2017-2020, esperamos que haya un crecimiento
moderado en términos generales en los mercados de autobuses que
son de importancia para el Grupo Volkswagen.

TENDENCIAS EN LAS TASAS DE INTERES

Tanto en 2015 como a principios del ejercicio en curso, los bancos
centrales siguieron respaldando la economia global y el sistema fi-
nanciero con una politica monetaria expansiva, lo cual se ve refle-
jado en el largo periodo de tasas de interés histéricamente bajas. La
incertidumbre respecto al crecimiento en la economia global se di-
sipa gradualmente, lo cual podria significar que los bancos centrales
decidan rebajar su estimulo de politica monetaria. No obstante, el
Banco Central Europeo mantendrd, e incluso reforzard, su politica
de bajas tasas de interés a lo largo de todo 2016. En el Reino Unido,
atn no queda claro cudndo pretende el Banco de Inglaterra poner
fin al periodo de bajas tasas de interés; sin embargo, en los Estados
Unidos el primer aumento a las tasas se anunci6 en diciembre de
2015, conforme a lo esperado.

CONCEPTOS DE MOVILIDAD

Los factores sociales y politicos ejercen una influencia cada vez
mayor en la conducta de movilidad de la mayoria de la gente. Estan
surgiendo nuevos retos en relacién con el disefio de una mezcla
de movilidad inteligente compuesta por transporte piblico y una
combinacién con transporte personal motorizado y no motorizado,
principalmente en grandes dreas metropolitanas. La movilidad se
estd redefiniendo en varios aspectos.

En colaboracién con las marcas automotrices en el Grupo
Volkswagen, Volkswagen Financial Services AG dedica una gran
cantidad de tiempo y esfuerzo a promover esfuerzos en el desarrollo
de nuevos conceptos de movilidad, como ha sido el caso del negocio
automotriz convencional durante varios afios.

La existencia de nuevas soluciones de movilidad mejorara la
idea tradicional de ser propietario de un vehiculo. Gracias al arren-
damiento, la renta de largo y corto plazo, el alquiler de automéviles y
camionesy el uso compartido de automdviles, Volkswagen Financial
Services AG - a través de sus subsidiarias - puede ahora cubrir una
mayor parte de las necesidades de movilidad de sus clientes.

Sencillo, transparente, seguro, confiable, costeable, flexible,
son estos los atributos clave que nuestro negocio debe poseer en el
futuro. Volkswagen Financial Services AG sigue monitoreando de
cerca los desarrollos en el mercado de movilidad y trabaja actual-
mente en nuevos modelos a fin de respaldar tipos alternativos de co-
mercializacion, asi como establecer nuevos conceptos de movilidad
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que salvaguarden y expandan su modelo de negocios.

De este modo, continuaremos cumpliendo la esencia de nuestra
promesa de marca en el futuro y seguiremos siendo “La llave para la
movilidad” durante un largo plazo.

NUEVOS MERCADOS / INTERNACIONALIZACION / NUEVOS SEG-
MENTOS

Los negocios de financiamiento, arrendamiento, seguro y servicios
de movilidad son muyimportantes a nivel mundial para atraer clien-
tes y garantizar su lealtad a largo plazo. Volkswagen Financial Ser-
vices AG, en su calidad de proveedor de servicios financieros y socio
estratégico de las marcas del Grupo Volkswagen, revisa especifica-
mente la implementacion de estas dreas de negocio en segmentos
adicionales a través de conceptos de entrada al mercado con el fin
de sentar las bases para un crecimiento rentable en el volumen de
negocios en estos mercados.

RESUMEN DE DESARROLLOS ESPERADOS

Volkswagen Financial Services AG espera que su crecimiento en el
siguiente ejercicio esté vinculado a la evolucion de las ventas de ve-
hiculos del Grupo Volkswagen. La compania pretende impulsar su
volumen de negocios y expandir su enfoque internacional mediante
el aumento de la tasa de penetracién, la ampliacién de su gama de
productos en los mercados actualesy el desarrollo de nuevos merca-
dos. Sirvase consultar los anuncios en el informe de oportunidades y
riesgos para obtener mayor informacién sobre el desarrollo del cré-
dito, liquidez y riesgos de valor residual, los cuales toman en cuenta
la cuestion de las emisiones.

Adicionalmente, se intensificardn atn mads las actividades de
ventas relacionadas con las marcas del Grupo Volkswagen, particu-
larmente a través de proyectos estratégicos conjuntos.

De igual manera, Volkswagen Financial Services AG pretende
seguir mejorando el aprovechamiento de su potencial dentro de la
cadena de valor automotriz.

Nuestro objetivo es satisfacer los deseos y necesidades de nues-
tros clientes de la manera més eficiente en cooperacién con las mar-
cas del Grupo. En especifico, nuestros clientes finales buscan mo-
vilidad con costos fijos previsibles. Adicionalmente, pretendemos
expandir ain mds la digitalizacion de nuestro negocio.

Los paquetes de productos y soluciones de movilidad lanzados
exitosamente en estos tltimos afos se redefinirdn en linea con las
necesidades de los clientes.

En paralelo con las actividades de la compania basadas en el
mercado, la posicién de Volkswagen Financial Services AG frente a
su competencia mundial se fortalecera atin mas mediante la inver-
sion estratégica en proyectos estructurales, asi como la optimiza-
cién de procesos y avances en productividad.



INFORME COMBINADO DE LA ADMINISTRACION
Informe sobre desarrollos esperados

PERSPECTIVA PARA 2016

El Consejo de Administracion de Volkswagen Financial Services AG
espera que la economia global registre un crecimiento ligeramente
mds s6lido en 2016 que el del gjercicio anterior, a pesar de la exis-
tencia de ciertas incertidumbres. Los mercados financieros atn
conllevan riesgos que resultan, sobre todo, de la dificil situacién de
endeudamiento de diversos paises. Adicionalmente, cualquier pros-
pecto de crecimiento se verd perjudicado por las tensionesy conflic-
tos de caracter geopolitico. Las economias emergentes de Asia regis-
traran probablemente las tasas de crecimiento mds altas. Aunque
esperamos observar una recuperacién econémica en la mayoria de
las naciones industrializadas, las tasas de expansién seguirdn sien-
do moderadas.

Cuando se consideran los factores mencionados anteriormen-
tey el desarrollo del mercado, emerge la siguiente imagen general:
nuestras expectativas de utilidades incluyen la cuestion de las emi-
siones y asumen un ligero incremento en los costos de refinancia-
miento, una cooperacion intensificada con las respectivas marcas
del Grupo, un incremento en la optimizacion de costos conforme a
nuestro programa de eficiencia y un constante y alto grado de incer-
tidumbre sobre las condiciones macroeconémicas en la economia
real, asi como el impacto de estas incertidumbres sobre factores

tales como costos de los riesgos. Volkswagen Financial Services AG
espera contar con el apoyo del Grupo Volkswagen para poder en-
frentar el impacto de la cuestion de las emisiones.

Asumiendo que los margenes se mantengan estables el préximo
ano, la utilidad de operacion en el ejercicio 2016 deberia ubicarse
en un nivel similar al del ejercicio anterior.

Prevemos que continte la tendencia de afios anteriores en di-
reccién hacia un ligero aumento en el nimero de nuevos contratos
yun modesto crecimiento en el portafolio de los contratos vigentes.
Asimismo, asumimos que en 2016 seremos capaces una vez mas de
aumentar ligeramente nuestra tasa de penetracién en un mercado
de vehiculos que se encuentra en términos generales a la alza. Espe-
ramos que el volumen de negocios crezca ligeramente en 2016. En
comparacion con el periodo de referencia, se estima que para 2016
el nivel de depdsitos para Volkswagen Bank GmbH sea ligeramente
mayor, pese al persistente ambiente de bajas tasas de interés. Los
requerimientos adicionales de capital, y el consecuente incremen-
to en las necesidades del mismo, llevardn quizé a un retorno sobre
capital ligeramente menor que en el ejercicio anterior. Debido a la
utilidad para el periodo, esperamos que la razén de costo/ingreso se
ubique en 2016 al nivel del ejercicio anterior o un poco por debajo
del mismo.

PRONOSTICO DEL DESARROLLO DE INDICADORES CLAVE DE DESEMPENO PARA EL EJERCICIO 2016 EN COMPARACION CON LAS CIFRAS DEL

ANO ANTERIOR

Real 2014

Indicadores de desempefio no financiero

Penetracion (porcentaje) 28.0
Contratos vigentes (miles) 10,249
Nuevos contratos (miles) 4,137

Indicadores de desempefio financiero

Volumen de negocios (millones de €) 89,374
Volumen de depésitos (millones de €) 26,224
Utilidad de operacion (millones de €) 1,293
Retorno sobre capital (porcentaje) 12.7
Razén de costo/ingreso (porcentaje) 60
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Real 2015 Pronéstico para 2016

28.3 >28.3 Ligero aumento
11,086 >11,086 Ligero aumento
4,413 > 4,413 Ligero aumento
97,318 >97,318 Ligero aumento
28,109 > 28,109 Ligero aumento de saldos
1,416 =1,416 Al nivel del ejercicio anterior
113 <113 Ligeramente menor
Ligeramente por debajo/al nivel

63 <63 del afio anterior
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Braunschweig, 12 de febrero de 2016
El Consejo de Administracion

=

Lars Henner Santelmann

Dr. Christian Dahlheim

oioue dtne

Christiane Hesse

Este informe contiene declaraciones anticipadas sobre el desarrollo futuro de
los negocios de Volkswagen Financial Services AG. Dichas declaraciones se ba-
san en ciertos supuestos relacionados con el desarrollo del entorno econémico
y legal en determinadas regiones econémicas y paises especificos, en térmi-
nos de la economia global y de los mercados financiero y automotriz, mismas
declaraciones que hemos realizado con base en la informacién que ha sido
puesta a nuestra disposicion y que consideramos razonable al momento de
su publicacién. Las estimaciones presentadas conllevan cierto grado de riesgo
y los desarrollos reales podrian diferir de aquellos que se hayan pronosticado.
Como consecuencia, toda caida inesperada en la demanda o estancamiento
econdmico en los mercados de venta clave del Grupo Volkswagen tendra un

e

Dr. Mario Daberkow

Frank Fiedler

{ ML&-{J'

Dr. Michael Reinhart
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consiguiente impacto en el desarrollo de nuestro negocio. Lo mismo aplica en
caso de cambios importantes en los tipos de cambio contra el euro. Adicional-
mente, el desarrollo esperado del negocio podria variar, si las evaluaciones de
los indicadores clave de desempefio y de los riesgos y oportunidades que se
presentan en el Reporte anual 2015 se desarrollan en forma distinta a la que
se espera actualmente, o si surgen riesgos y oportunidades adicionales u otros
factores que afecten el desarrollo de nuestro negocio.
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Estado de resultados

DEL GRUPO VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG

1 Ene. - 31

millones de € Notas Dic., 2015
I ——

Ingresos por intereses provenientes de operaciones de crédito 3,909
Ingresos netos provenientes de operaciones de arrendamiento antes de -
reservas para riesgos 1,333
Gasto por intereses ﬁ
Ingresos netos provenientes del negocio de seguros 756
Ingresos netos provenientes de operaciones de crédito, arrendamiento y -
seguros antes de reservas para riesgos 21 3,836
Reservas para riesgos derivados del negocio de crédito y arrendamiento 9,22,33 -672
Ingresos netos provenientes de operaciones de crédito, arrendamiento y -
seguros después de reservas para riesgos 3,165
Ingresos netos por comisiones y tarifas 23 796
Ganancia/pérdida neta sobre la medicién de instrumentos financieros -
derivados y partidas cubiertas 10, 24 53
Participacion en los resultados de negocios conjuntos registrados como capital 24
Ganancia/pérdida neta sobre valores negociables y activos financieros -
diversos 25 25
Gastos generales y de administracion 26 -2,062
Otros ingresos/gastos de operacién netos 27 212
Utilidad antes de impuestos 1,513
Impuesto sobre la renta a cargo 6,28 -304
Utilidad después de impuestos 1,209
Utilidad después de impuestos atribuible a Volkswagen AG 1,209
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1Ene.-31
Dic., 2014
I

3,700

1,300
-1,579
45

3,466
-469

2,997
132

-12
34

-1,893
52
1,317
-420
897
897

Cambio
porcentual

I
5.6
2.5

-7.5
24.4

10.7
433

5.6
-27.3

-29.4

8.9

14.9
-27.6
34.8
34.8
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Estado de resultado

integral

DEL GRUPO VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG

millones de €

Utilidad después de impuestos
Remediciones de planes de pensiones reconocidas en otro resultado integral

Remediciones de planes de pensiones reconocidas en otro resultado integral, antes de
impuestos

Impuestos diferidos relacionados con remediciones de planes de pensiones reconocidas en
otro resultado integral

Remediciones de planes de pensiones reconocidas en otro resultado integral, neto de impuestos

Participacién en otro resultado integral de inversiones registradas como capital que no se
reclasificaran en resultados, neto de impuestos

Partidas que no se reclasificaran en resultados
Diferencias cambiarias en la conversién de operaciones extranjeras
Ganancias/pérdidas sobre conversién cambiaria reconocidas en otro resultado integral
Reclasificado a resultados
Diferencias cambiarias en la conversién de operaciones extranjeras, antes de impuestos

Impuestos diferidos relacionados con diferencias cambiarias en la conversién de operaciones
extranjeras

Diferencias cambiarias en la conversién de operaciones extranjeras, neto de impuestos

Coberturas de flujos de efectivo

Cambios en el valor razonable reconocido en otro resultado integral

Reclasificado a resultados

Coberturas de flujos de efectivo, antes de impuestos

Impuestos diferidos relacionados con coberturas de flujos de efectivo
Coberturas de flujos de efectivo, neto de impuestos

Activos financieros disponibles para su venta

Cambios en el valor razonable reconocido en otro resultado integral

Reclasificado a resultados

Activos financieros disponibles para su venta, antes de impuestos

Activos diferidos relacionados con activos financieros disponibles para su venta
Activos financieros disponibles para su venta, neto de impuestos

Participacién en otro resultado integral de inversiones registradas como capital que podrian
reclasificarse posteriormente a resultados, neto de impuestos

Partidas que podrian reclasificarse posteriormente a resultados
Otro resultado integral, antes de impuestos
Impuestos diferidos relacionados con otro resultado integral
Otro resultado integral, neto de impuestos
Total de resultado integral
Total de resultado integral atribuible a Volkswagen AG
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1Ene.-31
Notas Dic., 2015

1,209
46 -

41

6,28 -10
31

-4
27
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-193

-193

-193
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-19
-202
-164

-1
-175
1,034
1,034

1Ene.-31
Dic., 2014
—

897

128

38
-90

-90

-9

12

12
-3

801
801

Balance general

DEL GRUPO VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG

Balance general

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

Cambio
millones de € Notas 31.12.2015 31.12.2014 porcentual
& ;B _________®§ |
Activos
Disponibilidades 7,30 1,416 451 X
Cuentas por cobrar a instituciones de crédito 8, 31 2,940 2,036 44.4
Cuentas por cobrar a clientes, atribuibles a
Financiamiento minorista 50,665 47,663 6.3
Financiamiento a concesionarios 13,967 12,625 10.6
Negocio de arrendamiento 19,704 18,320 7.6
Otras cuentas por cobrar 8,435 7,263 16.1
Total de cuentas por cobrar a clientes 832 92,771 85,871 8.0
Instrumentos financieros derivados 10,34 1,178 955 234
Valores negociables’ 11 2,936 2,013 45.9
Negocios conjuntos registrados como capital 35 538 443 214
Activos financieros diversos 12,35 206 156 32.1
Activos intangibles 13,36 149 184 -19.0
Propiedades, planta y equipo 14,37 317 307 33
Activos arrendados 16, 38 12,982 10,766 20.6
Inversiones en inmuebles 16,38 15 22 -31.8
Activos por impuestos diferidos 6,39 1,703 1,145 48.7
Activos por impuestos causados 6 320 159 X
Otros activos 40 3,780 2,723 38.8
Total 121,251 107,231 13.1
Cambio
Notas 31.12.2015 31.12.2014 porcentual
Wy
Pasivos y capital contable
Pasivos con instituciones de crédito 17,42, 44 15,721 13,135 19.7
Pasivos con clientes 17,42 43,764 38,721 13.0
Pasivos bursatilizados 43,44 39,913 37,243 7.2
Instrumentos financieros derivados 10, 45 249 446 -44.2
Reservas 18-20, 46, 47 1,449 1,493 -29
Pasivos por impuestos diferidos 6,48 1,072 318 X
Pasivos por impuestos causados 6 329 311 5.8
Otros pasivos 49 1,599 1,429 11.9
Capital subordinado 44,50 2,344 2,204 6.4
Capital contable 52 14,811 11,931 24.1
Capital suscrito 441 441 -
Reservas de capital 9,224 6,964 325
Utilidades retenidas 5,634 4,807 17.2
Otras reservas -488 -281 73.7
Total 121,251 107,231 13.1

1 Esta partida incluye activos no circulantes por €12 millones clasificados como disponibles para su venta.

Volkswagen Financial Services AG
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Estado de flujos

Estado de variaciones de efectivo
en el Capital Contable DEL GRUPO VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG

DEL GRUPO VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG

1Ene.-31

millones de € Dic., 2015
——
Utilidad después de impuestos 1,209

OTRAS RESERVAS Depreciacién, amortizacién, pérdidas por deterioro y cancelaciones de pérdidas por deterioro 3,291

Cambio en reservas -1

ﬁna:f;i:ﬁ: Inversiones Cambio en otras partidas no monetarias -390

Conversion  Coberturas disponibles registradas Total de Ganancia/pérdida sobre disposicién de activos financieros y partidas de propiedades, planta y equipo -6
4 Capit.al Reser\{as Utilida!des de mon.edas de flujos.de para su corno capital Ingresos netos por intereses e ingresos por dividendos ﬁ
millones de € suscrito de capital retenidas extranjeras efectivo venta capital contable [
N W W N W W W Otros ajustes 7

saldo al 1 de enero de 2014 441 4,709 4,004 -266 1 7 -13 8,883 Cambio en cuentas por cobrar a instituciones de crédito -1,071
Utilidad después de impuestos _ _ 897 _ _ _ _ 897 Cambio en cuentas por cobrar a clientes -7.874
Otro resultado integral, neto de impuestos - - -90 -9 -3 9 -4 —97 Cambio en activos arrendados -4,728
Total de resultado integral _ _ 807 -9 -3 9 -4 801 Cambio en otros activos relacionados con actividades de operaciéon -1,231
Aumentos de capital _ 2,255 _ _ _ _ _ 2,255 Cambio en pasivos con instituciones de crédito 3,444
Distribucién/transferencia de utilidades - Cambio en pasivos con clientes 4,846
a Volkswagen AG - - -146 - - - - -146 Cambio en pasivos bursatilizados 2,408
Otros cambios - - 142 8 -9 - -2 138 Cambio en otros pasivos relacionados con actividades de operacion 177
Saldo al 31 de diciembre de 2014 a41 6,964 4,807 -266 -12 16 -19 11,931 Intereses recibidos 4736
Dividendos recibidos 23
Saldo al 1 de enero de 2015 a1 6,964 4,807 -266 -12 16 -19 11,931 Intereses pagados 1461
Utilidad después de impuestos - - 1,209 - - - - 1,209 Impuesto sobre la renta pagado 7_295
Otro resultado integral, neto de impuestos - - 31 -193 4 6 -23 -175 Flujos de efectivo provenientes de actividades de operacién S 213
Total de resultado integral - - 1,240 -193 4 6 -23 1,034 Productos de la disposicién de inversiones en inmuebles Y
Aumentos de capital - 2,260 - - - - - 2,260 Adquisicién de inversiones en inmuebles S
Distribucién/transferencia de utilidades Productos de la venta de subsidiarias y negocios conjuntos 78
a Volkswagen AG - - -420 - - - - 40 Adquisicién de subsidiarias y negocios conjuntos - 158
Otros cambios - - 6 0 - - -_ 6 Productos de la disposicién de otros activos 22
Saldo al 31 de diciembre de 2015 441 9,224 5,634 -460 -7 21 -42 ﬂ Adquisicion de otros activos T ) 103
Cambio en inversiones en valores -912

Consulte la nota (52) para revelaciones adicionales sobre el capital contable. Flujos de efectivo provenientes de actividades de inversién -1,141
Productos de cambios en el capital 2,260

Distribucion/transferencia de utilidades a Volkswagen AG -147

Cambio en fondos en efectivo atribuibles a capital subordinado 210

Flujos de efectivo provenientes de actividades de financiamiento 2,323

Efectivo y equivalentes al final del periodo anterior 451

Flujos de efectivo provenientes de actividades de operacién -213

Flujos de efectivo provenientes de actividades de inversién -1,141

Flujos de efectivo provenientes de actividades de financiamiento 2,323

Efecto de variaciones en el tipo de cambio -4
Efectivo y equivalentes al final del periodo 1,416

Consulte la nota (65) para revelaciones sobre el estado de flujos de efectivo.

84 85

Volkswagen Financial Services AG / Reporte Anual 2015 Volkswagen Financial Services AG / Reporte Anual 2015
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12
-287
0
-2,992
7

-74
-7,872
-3,393
-872
77
2,385
5,279
219
4,564

-1,579
-471
-1,645

-4
33
-568
17
-106
453
-175
2,255
-217
27
2,065

220
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-175
2,065
-14
451
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Notas a los estados financieros consolidados

Notas a los estados
ﬁnancieros consolidados

DEL GRUPO VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG PARA EL EJERCICIO
CONCLUIDO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

INFORMACION GENERAL
Volkswagen Financial Services Aktiengesellschaft (VW FS AG) estd constituida como una sociedad anénima, tiene sus oficinas
corporativas en Alemania, en Gifhorner Strasse, Braunschweig, y estd inscrita en el registro de comercio de dicha ciudad (bajo
el nimero de expediente HRB 3790).

El objeto de la Compaiiia es desarrollar, vender y procesar servicios financieros, propios y de terceros, tanto en Alemania
como en el extranjero, a fin de respaldar al negocio de Volkswagen AG y sus filiales.

Volkswagen AG (Wolfsburg) es el tinico accionista de la matriz, VW FS AG; adicionalmente, ambas compaiiias tienen suscri-
to un convenio de transferencia de utilidades y control.

Los estados financieros anuales de las compaiiias del Grupo VW FS AG se incluyen en los estados financieros consolidados
de Volkswagen AG (Wolfsburg), los cuales se publican en el Registro de la Compania y el Diario Oficial de Alemania en formato
electrénico.

PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD DEL GRUPO

VW FS AG ha preparado sus estados financieros consolidados para el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015 de con-
formidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS, por sus siglas en inglés), segun las ha adoptado la
Unién Europea (UE), las interpretaciones del Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Informacién Finan-
ciera (IFRS IC, por sus siglas en inglés), asi como las disposiciones adicionales que requiere el Derecho mercantil aleman de
conformidad con el articulo 315a(1), del Handelsgesetzbuch (C6digo de Comercio de Alemania o HGB). Todas las IFRS emitidas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés), hasta el 31 de diciembre de 2015,
para las que se requiri6 aplicacion obligatoria en la Unién Europea durante el ejercicio 2015 se han tomado en cuenta en estos
estados financieros consolidados.

Ademas del estado de resultados, el estado del resultado integral y el balance general, los estados financieros consolidados
preparados de conformidad con las IFRS incluyen el estado de variaciones en el capital contable, el estado de flujos de efectivo y
las notas respectivas. El informe por separado sobre los riesgos asociados con desarrollos futuros (reporte de riesgos de confor-
midad con el articulo 315(1) del HGB) se incluye en el informe de la administraciéon que aparece en las paginas 45 a 60.

Todas las estimaciones y supuestos necesarios como parte de reconocimientos y mediciones al amparo de las IFRS son acor-
des a la norma correspondiente, se actualizan continuamente y se basan en experiencia pasada y otros factores, lo que inclu-
ye expectativas relativas a sucesos futuros que parezcan razonables a la luz de las circunstancias. Cuando han sido necesarias
estimaciones importantes, los supuestos desarrollados por la Compaiiia se explican a detalle en las revelaciones de la partida
correspondiente en las notas que se muestran a continuacion.

El Consejo dela Administracion concluyé la preparacion de estos estados financieros consolidados el 12 de febrero de 2016;
dicha fecha marcé el fin del periodo en el que se reconocieron eventos de ajuste tras el periodo de referencia.

EVENTOS SIGNIFICATIVOS

El 18 de septiembre de 2015, la Junta de Recursos del Aire de California (CARB, por sus siglas en inglés) y la Agencia de Protec-
cién al Medio Ambiente de los Estados Unidos (EPA, por sus siglas en inglés) hicieron publico que se habian descubierto irregu-
laridades en relacién con las emisiones de 6xido de nitrégeno (NO,) en las pruebas realizadas a ciertos vehiculos con motores
diésel del Grupo Volkswagen. La CARB y la EPA sostuvieron que el software de administracion instalado en nuestros motores
diésel de cuatro cilindros que utilizan algunos vehiculos modelos 2009 a 2015 burlaban las normas de emisiones de NO, en
condiciones de prueba a fin de cumplir con ciertos requisitos de homologacién. El 2 de noviembre de 2015, la CARB y la EPA
anunciaron que también se habian descubierto irregularidades en el software instalado en ciertos vehiculos modelos 2014 a
2016. Posteriormente, otras autoridades en diversas jurisdicciones alrededor del mundo han iniciado investigaciones relacio-
nadas con estos temas.
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En su comunicado respectivo, de fecha 22 de septiembre de 2015, el Grupo Volkswagen anunci6 que existian discrepancias
en las cifras de emisiones de NO, en alrededor de once millones de vehiculos en todo el mundo, las cuales eran atribuibles al
software de administracion de motor; es importante senalar que estos vehiculos permanecen en buenas condiciones técnicasy
pueden ser utilizados por sus conductores.

Adicionalmente, los niveles de CO, y, por efecto afiadido, las cifras del consumo de combustible parecian haberse estable-
cido en niveles muy bajos en el caso de algunos modelos de vehiculos durante el proceso de certificacién en materia de CO,,. El
Grupo Volkswagen anunci6 el 3 de noviembre de 2015 que alrededor de 800,000 vehiculos podrian estar afectados por esta
situacion, la mayoria de ellos con motores diésel; los riesgos financieros inherentes se estimaron en un inicio en €2,000 millo-
nes. Las sospechas de que las cifras de consumo de combustible se habian alterado de manera ilicita para los vehiculos en ese
momento en produccién resultaron infundadas, por lo que el impacto adverso que originalmente se esperaba en los resultados
no llegé a materializarse. E19 de diciembre de 2015, el Grupo Volkswagen anunci6 que la investigacion relativa al tema del CO2
estaba practicamente concluida.

La cuestion de las emisiones ha afectado el riesgo de valor residual en el portafolio de Volkswagen AG Financial Services y
se ha encarado mediante deterioros en los activos para renta y arrendamiento. En este sentido, el Grupo Volkswagen ha estado
brindando apoyo para mitigar los efectos de esta situacion.

ESTIMACIONES Y SUPUESTOS DE LA ADMINISTRACION

La elaboraciéon de los estados financieros consolidados requiere que la administracién desarrolle ciertos supuestosy estimacio-
nes que afectan el reconocimiento y medicion de activos, pasivos, ingresos y gastos, asi como la revelacion de activos y pasivos
contingentes para el periodo de referencia. En su mayoria, los supuestos y estimaciones se relacionan con las partidas que se
muestran a continuacion.

Las pruebas de deterioro aplicadas a activos no financieros (en particular al crédito mercantil y los nombres de marcas),
negocios conjuntos registrados como capital, asi como inversiones de capital medidas a su costo, requieren supuestos relativos
alos flujos de efectivo futuros en el periodo de planeacion.

El valor de recuperacion de los activos arrendados en el Grupo depende principalmente del valor residual de dichos vehi-
culos al momento del vencimiento de su arrendamiento, en virtud de que este valor representa una proporcion considerable de
las entradas esperadas de efectivo. La actualizacion constante de la informacion interna y externa sobre las tendencias en los
valores residuales —con base en las circunstancias locales particulares y los valores empiricos de la comercializacion de vehi-
culos seminuevos- constituye un factor en las proyecciones de valores residuales. Dichas proyecciones requieren que el Grupo
desarrolle supuestos, principalmente en relacién con la oferta y demanda futuras de vehiculos, asi como las tendencias en los
precios de las unidades. Los supuestos se basan ya sea en estimaciones profesionales o en informacién publicada por expertos
ajenos ala Compania. Las estimaciones profesionales se basan en datos externos (cuando estdn disponibles), tomando en cuen-
ta cualquier informacién adicional que se tenga disponible de manera interna, como valores de la experiencia pasada y datos
de venta actuales. Los prondsticos y supuestos se verifican normalmente a través de un proceso de pruebas retroactivas. En la
informacion sobre politicas contables aplicables al negocio de arrendamiento (nota 16) se puede encontrar informacion més
detallada sobre pruebas de deterioro ylos pardmetros de medicién utilizados.

A menos que existan datos de mercado observables, el valor razonable de los activos y pasivos adquiridos como parte de una
combinacién de negocios se calcula mediante técnicas de valuacion reconocidas, tales como el método de ahorro en regalias o
el método residual.

El procedimiento para determinar la recuperabilidad de los activos financieros requiere que se desarrollen estimaciones
acerca del alcance y la probabilidad de que ocurran ciertos eventos futuros; estas estimaciones se derivan, en la medida de lo
posible, de experiencia pasada. En el caso de cuentas por cobrar a clientes, se reconocen tanto las reservas de valuacion espe-
cifica como las reservas de valuacién con base en el portafolio. Se puede consultar una panordamica de las reservas de valuacién
especificay con base en el portafolio en las revelaciones relativas a reservas para riesgos (nota 9).

El reconocimiento y la medicién de reservas se basan, asimismo, en supuestos acerca de la probabilidad de que se presen-
ten eventos futuros ylos importes involucrados, junto con una estimacion de la tasa de descuento. De nueva cuenta, en lamedida
de lo posible se recurre a experiencia pasada o dictdmenes de peritos externos. Los supuestos subyacentes a los calculos de re-
servas para pensiones se explican en lanota (18). Las ganancias y pérdidas actuariales se reconocen en el rubro de otro resultado
integral sin que afecten los resultados.

Cualquier cambio en las estimaciones de los importes de otras reservas se reconoce siempre en resultados. Dado el uso que
se hace de valores esperados en estas estimaciones, se realizan cambios con regularidad, lo que conlleva ya sea adiciones a las
reservas o la cancelacion de aquellas no utilizadas. La cancelaciéon de reservas se reconoce en el renglén de otro resultado de
operacion, mientras que los gastos derivados del reconocimiento de nuevas reservas se asignan a las partidas de gastos corres-
pondientes. El reconocimientoy medicién de reservas para riesgos legalesy de litigio que se incluyen dentro del renglén de otras
reservas requieren predicciones relativas a las decisiones que tomardn los tribunales y el resultado de los procedimientos juri-
dicos. Cada caso se evaltia de manera individual respecto a su fundamento juridico con base en la evolucion del procedimiento,
la experiencia pasada de la Compafifa en situaciones comparables, asi como evaluaciones realizadas por expertos y abogados.
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Las reservas reconocidas en relacién con el negocio de seguros se describen en la nota (19). Asimismo, se puede consultar
una panoramica del rubro de otras reservas en las notas (20)y (47).

Los pardmetros de medicion se revisan con regularidad como parte del proceso para determinar el importe estimado de los
costos de servicio y las reparaciones por uso y desgaste al amparo de contratos de servicio. La medicion de los cargos previstos se
basa en la experiencia pasada sobre los costos efectivos en los que se ha incurrido conforme a contratos de servicio.

En el reconocimiento de partidas inciertas de impuesto sobre la renta, se utiliza el pago esperado como la base parala mejor
estimacion. Cuando se calculan activos por impuestos diferidos, deben desarrollarse supuestos acerca de los ingresos gravables
futuros y los plazos para la recuperacion de los activos por impuestos diferidos. La medicién de activos por impuestos diferidos
para amortizacion de pérdidas fiscales se basa normalmente en los ingresos gravables futuros para un horizonte de planeacion
de cinco ejercicios fiscales.

Las estimaciones por parte de la administracion son necesarias para calcular el valor razonable de instrumentos financie-
ros, lo cual se relaciona tanto con el valor razonable visto como una medida estindar en el balance general, como con el valor
razonable en el contexto de revelaciones en las notas a los estados financieros. Las mediciones del valor razonable se clasifican
conforme a una jerarquia de tres niveles, dependiendo del tipo de datos de entrada necesarios para las técnicas de valuacion
utilizadas, para lo cual cada uno de los niveles requiere distintas estimaciones por parte de la administracion. Los valores razo-
nables en el nivel 1 se basan en los precios cotizados en mercados activos. En este caso, las evaluaciones de la administracion se
relacionan con la determinacién del mercado principal o el mds ventajoso. Los valores razonables de nivel 2 se miden sobre la
base de datos observables de mercado mediante técnicas de valuacion con base en el mercado, lo cual también requiere unas
cuantas decisiones subjetivas de la administracion debido a que las técnicas de valuacion conllevan modelos estandar de la in-
dustria ampliamente aceptados y que los datos de entrada son observables. Los valores razonables de nivel 3 se determinan
con técnicas de valuacion reconocidas que se basan en algunos datos de entrada que no pueden ser observados en un mercado
activo; en este caso se requiere el criterio de la administracion para seleccionar las técnicas de valuacion y determinar los datos
de entrada que se utilizardn, los cuales se desarrollan utilizando la mejor informacién disponible. Si la Compaiia utiliza sus
propios datos, debe aplicar los ajustes correspondientes a fin de reflejar de mejor manera las condiciones del mercado.

Los supuestos y estimaciones se basan en la tltima informacién disponible. Los pronésticos del desemperio del negocio
hacia el futuro toman en cuenta aquellas circunstancias prevalecientes al momento de la preparacion de los estados financieros
consolidados ylas tendencias futuras en el entorno global y de la industria que se consideren como realistas. Dado que el desem-
pefio futuro del negocio estd sujeto a factores desconocidos que, en parte, estin fuera del control del Grupo, nuestros supuestos
y estimaciones no dejan de estar sujetos a un grado considerable de incertidumbre, lo cual aplica en especial a los flujos de
efectivo que se predicen para el corto y mediano plazos. Las tasas de descuento utilizadas se ven afectadas de igual manera por
laincertidumbre provocada por factores fuera del alcance del Grupo.

Silos cambios en los parametros difieren de los supuestos y van mds allé de cualquier influencia que pueda ejercer la admi-
nistracion, los importes reales podrian ser distintos a los valores estimados que se hayan pronosticado originalmente. Si el des-
empefio real se desvia de los prondsticos, los supuestosy, de ser necesario, los valores en libros de los activos y pasivos afectados
se ajustan en consecuencia.

Las estimacionesy supuestos utilizados por laadministracién se han desarrollado, particularmente, con base en escenarios
de las tendencias macroeconémicas, de los mercados automotrices y financieros, asi como del marco juridico aplicable. Estos y
otros supuestos se explican a detalle en el informe sobre desarrollos esperados, el cual forma una parte integral del informe de
la administracion del Grupo.

EFECTOS DE IFRS NUEVAS Y REVISADAS
VW FS AG ha aplicado todas las normas de informacién financiera de aplicacion obligatoria a partir del ejercicio 2015.

Como resultado del Proyecto Anual de Mejoras 2013, varias modificaciones a las Normas Internacionales de Informacion
Financiera entraron envigorel 1 de enero de 2015, las cuales se relacionan con cambiosalaIFRS 1,1aIFRS 3,1aIFRS 13 ylaIAS
40, sin que afecten de maneraimportante los activos netos, situacion financiera ni resultados de operacion del Grupo VW FS AG.

Asimismo, se ha vuelto obligatorio aplicar la IFRIC 21 a partir del 1 de enero de 2015; dicho pronunciamiento rige el tra-
tamiento contable de gravamenes que no se encuentran dentro del alcance de la IAS 12 “Impuesto a las Ganancias”. En parti-
cular, este pronunciamiento ofrece lineamientos respecto a cuando debe reconocerse un pasivo para el pago de un gravamen.
De manera similar, esta interpretacion no afecta de manera importante los activos netos, situacion financiera ni resultados de
operacion del Grupo VW FS AG.

IFRS NUEVAS Y REVISADAS QUE NO SE APLICARON
VW FS AG no ha aplicado en sus estados financieros consolidados de 2015 las siguientes normas de informacion financiera que
ya han sido emitidas por el IASB pero que no estuvieron sujetas a aplicacion obligatoria en el ejercicio 2015.
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Norma /

Interpretacion

IFRS 9

IFRS 10y
IAS 28

IFRS 10, IFRS
12y I1AS 28

IFRS 11

IFRS 14

IFRS 15

IFRS 16

IAS 1

IAS 7

IAS 12

IAS 16y
IAS 38

Instrumentos Financieros

Estados Financieros Consolidados,
Inversiones en Asociadas y
Negocios Conjuntos:

Venta o aportacién de activos entre
un inversionista y su compafiia
asociada o negocio conjunto

Estados Financieros Consolidados,
Inversiones en Asociadas y
Negocios Conjuntos -

Entidades de inversién: Aplicacion
de la excepcion a la consolidacién

Acuerdos Conjuntos:

Tratamiento contable de
adquisiciones de participaciones en
operaciones conjuntas

Cuentas de Diferimientos de
Actividades Reguladas

Ingresos de Actividades Ordinarias
Procedentes de Contratos con
Clientes

Arrendamientos

Presentacion de Estados
Financieros

Estado de Flujos de Efectivo:
Revelaciones

Impuesto a las Ganancias:
Reconocimiento de activos por
impuestos diferidos por pérdidas
no realizadas

Aclaracion de métodos aceptables
de depreciacién y amortizacién

Publicacién
por el IASB
I

24.07.2014

11.09.2014

18.12.2014

06.05.2014

30.01.2014

28.05.2014

13.01.2016

18.12.2014

29.01.2016

19.01.2016

12.05.2014

Requisito de
aplicacion®
I

01.01.2018

Pospuesto?

01.01.2016

01.01.2016

Ninguno®

01.01.20183

01.01.2019

01.01.2016

01.01.2017

01.01.2017

01.01.2016
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Adopcién
por la UE
I

No

No

Si

No®

No

No

Si

No

No

Impacto esperado

Clasificaciéon y medicién de los instrumentos
financieros en el lado de los activos del balance
general sobre la base del modelo de negocios
operado y la estructura de los flujos de
efectivo; reconocimiento de reservas para
riesgos utilizando el modelo de pérdidas
esperadas, esto es, la ampliacién del periodo
de andlisis en comparacion con el del modelo
de pérdidas incurridas actualmente en uso;
incremento en las opciones de designacion
relativas a contabilidad de coberturas, pruebas
simplificadas de efectividad de coberturas,
revelaciones adicionales en las notas; se esta
desarrollando actualmente un proyecto para
analizar el impacto previsto.

Ninguno

Ninguno

Ninguno

Ninguno

No hay impacto importante en el
reconocimiento de ingresos; requisitos
adicionales de revelacion en las notas.

Para los arrendatarios, no hay una clasificaciéon
de arrendamientos en financiero o puro, sino
un reconocimiento general de todos los
arrendamientos como un derecho de usoy el
pasivo correspondiente en el balance general.
Para los arrendadores no hay cambios
significativos en el tratamiento contable de los
arrendamientos en comparacién con la IAS 17.
Se requieren revelaciones adicionales en las
notas.

Sin impacto importante.

Preparacion de una conciliacién de los pasivos
provenientes de actividades de financiamiento,
revelacién de informacién sobre restricciones a
la liquidez.

Sin impacto importante.

Sin impacto importante.
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Norma / Publicacion  Requisito de Adopcién

Interpretacion por el IASB aplicacion® porlaUE Impacto esperado
I .
Agricultura:

IAS 16y Plantas utilizadas para la

IAS 41 produccién agricola 30.06.2014 01.01.2016 Si Ninguno.

Beneficios a los Empleados:
Planes de beneficios definidos -

IAS 19 Aportaciones de empleados 21.11.2013 01.01.2016 Si Sin impacto importante.
Estados Financieros Separados:

IAS 27 Método de participacion 12.08.2014 01.01.2016 Si Ninguno.
Mejoras a las Normas Requisitos de revelacién mucho mas
Internacionales de Informacién amplios en las notas relativas a
Financiera 2012* 12.12.2013 01.01.2016 Si informacién por segmentos.
Mejoras a las Normas
Internacionales de Informacién Revelaciones adicionales de conformidad
Financiera 2014° 25.09.2014 01.01.2016 Si conlalFRS 7.

1 Requisito de aplicacién inicial desde la perspectiva de VW FS AG

2 El 15 de diciembre de 2015, el IASB decidié posponer la fecha de aplicacién inicial en forma indefinida.

3 Pospuesto hasta el 1 de enero de 2018 (decision del IASB del 11 de septiembre de 2015)

4 Cambios menores a una serie de normas (IFRS 2, IFRS 3, IFRS 8, IFRS 13, IAS 16/38, |AS 24)

5 Cambios menores a diversas normas (IFRS 5, IFRS 7, IFRS 19, IAS 34)

6 EI 30 de octubre de 2015, la Comisién Europea decidié no adoptar la IFRS 14; como consecuencia, no hay requisito de aplicacién para el Grupo VW FS AG.
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POLITICAS CONTABLES

1. Principios basicos

Todas las entidades incluidas en la base de consolidacién han preparado sus estados financieros anuales estipulando el 31
de diciembre de 2015 como fecha de presentacion de informacion.

La informacion financiera del Grupo VW FS AG cumple con la IFRS 10 y se basa en las politicas contables estandar que
abarcan a todo el Grupo.

Salvo que se especifique de otra forma, las cifras se presentan en millones de euros (millones de €). Todos los importes mos-
trados se redondean, de modo que es posible que surjan discrepancias menores por la adicién de estos montos. Asimismo, po-
drian surgir diferencias insignificantes en la comparacion con cifras del ejercicio anterior debido a ajustes en la metodologia
de redondeo.

Los activos y pasivos se presentan normalmente en orden de liquidez, de conformidad con la IAS 1.60.

2. Base de consolidaciéon

Ademds de VW FS AG, los estados financieros consolidados abarcan a todas las subsidiarias importantes, tanto alemanas
como no alemanas, incluyendo la totalidad de las entidades estructuradas, controladas de manera directa o indirecta por VW FS
AG; tal es el caso si VW FS AG ejerce poder sobre subsidiarias potenciales, directa o indirectamente, derivado de derechos de vo-
tacion o similares, estd expuesta a rendimientos variables positivos o negativos por su relacién con las subsidiarias potenciales,
o posee derechos a éstos, y tienen la capacidad de hacer uso de su poder para influir en dichos rendimientos. El objetivo de las
entidades estructuradas es facilitar operaciones con instrumentos respaldados por activos a fin de financiar el negocio de servi-
cios financieros. En el caso de las entidades estructuradas consolidadas en el Grupo VW FS AG, el mismo no posee inversiones
de capital; no obstante, determina el resto de las principales actividades relevantes después de que se crea la estructura y, por
consiguiente, influye en sus propios rendimientos variables.

Las subsidiarias se incluyen en la consolidacion a partir de la fecha en que el control comienza a existir y, en contraparte,
dejan de consolidarse cuando ya no existe dicho control. Las subsidiarias en las que las actividades estdn suspendidas o tienen
bajovolumeny que, enloindividual o de manera conjunta, son de importancia menor en la presentacion de una visién auténtica
y razonable de la situacion financiera, el desemperio financiero y los flujos de efectivo del Grupo VW FS AG, no se consolidan,
sino que se reconocen en los estados financieros consolidados bajo el rubro de activos financieros a su costo, tomando en cuenta
cualquier pérdida por deterioro que resulte necesaria. El método de participacion se utiliza para contabilizar a las entidades
importantes en las que VW FS AG tiene la oportunidad, directa o indirectamente, de ejercer una influencia significativa sobre
las decisiones financieras y de politica operativa (asociadas) o en las que VW FS AG comparte el control de manera directa o indi-
recta (negocios conjuntos). Los negocios conjuntos incluyen de igual manera entidades en las que el Grupo VW FS AG controla
lamayoria de los derechos de voto, pero cuyos contratos sociales o estatutos estipulan que las decisiones clave solo pueden resol-
verse de manera undnime. Las asociadas y negocios conjuntos de menor importancia se reportan normalmente en el rubro de
activos financieros a su costo, tomando en consideracion cualquier pérdida por deterioro que resulte necesaria.
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La integracion del Grupo VW FS AG se muestra en la siguiente tabla:

2015 2014

VW FS AG y subsidiarias consolidadas
Alemania’ 31 30
Internacional’ 52 55
Subsidiarias reconocidas a su costo
Alemania 7 6
Internacional 28 25
Asociadas, negocios conjuntos e inversiones de capital

Alemania 5 4
Internacional’ 29 28
Total 152 148

1 El ejercicio anterior se ha reexpresado.

La lista de todas las participaciones de capital al amparo de los articulos 285 y 313 del HGB esta disponible en el sitio
www.vwisag.com/listofholdings2015.

Las siguientes subsidiarias alemanas consolidadas, mismas que poseen la estructura legal de una sociedad anénima,
han satisfecho los criterios del articulo 264(3) del HGB y han optado por no publicar estados financieros anuales:

> Volim GmbH (Braunschweig)

> Volkswagen-Versicherungsdienst GmbH (Braunschweig)

> Volkswagen Financial Services Beteiligungsgesellschaft mbH (Braunschweig)
> Volkswagen Insurance Brokers GmbH (Braunschweig)

> MAN Finance International GmbH (Munich)

> MAN Financial Services GmbH (Munich)

> EURO-Leasing GmbH (Sittensen)

SUBSIDIARIAS

Como parte de laintegracion del negocio de servicios financieros de MAN que se adquiri6 el ejercicio anterior, todas las
acciones de MAN Finansman A.S. (Ankara) se vendieron en octubre de 2015 a Volkswagen Dogus Finansman A.S. (Estam-
bul), fusiondndose posteriormente ambas compaiias. Volkswagen Financial Services AG posee un 51% de participacion en
Volkswagen Dogus Finansman A.S. (Estambul), lo que implica que el negocio de servicios financieros de MAN con sede en
Turquia se incluye ahora en los estados financieros consolidados a través de la inversion registrada como capital en Volks-
wagen Dogus Finansman A.S. En noviembre, de manera similar, todas las acciones de MAN Financial Services Espana
S.L. (Coslada) fueron vendidas dentro del Grupo Volkswagen a Volkswagen Finance S.A. (Madrid), con lo que se consumé
la consolidacion de ambas compaiiias. La enajenacion de las compaiiias no tuvo un impacto importante sobre los estados
financieros consolidados.

En mayo de 2015, se fundé Volkswagen Financial Services Holding Argentina S.R.L. (Buenos Aires), como una subsi-
diaria al 100%. Dicha compaiiia se incluye en los estados financieros consolidados a su costo por razones de importancia.

La subsidiaria al 100% Volkswagen Insurance Services Korea Co. Ltd. (Sedl) que se constituyé en noviembre de 2015,
se incluy6 de igual manera a su costo por razones de importancia.

En el curso de 2015, Volkswagen Financial Services AG adquirié el 93% de las acciones de sunhill technologies GmbH
(Bubenreuth), un proveedor de servicios de movilidad enfocado en el desarrollo de sistemas de pago sin efectivo. La com-
pafifa no estd completamente consolidada por razones de importancia.
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NEGOCIOS CONJUNTOS

Desde el punto de vista del Grupo, los siguientes tres negocios conjuntos se consideraron importantes ala fecha de presenta-
cién de informacion con base en el tamario de la entidad, quedando registrados en la consolidacion mediante el método de
participacion. Estos tres negocios conjuntos son de importancia estratégica para el Grupo VW FS AG, operan el negocio de
servicios financieros en los respectivos paises y, por consiguiente, contribuyen a impulsar la venta de vehiculos en el Grupo
Volkswagen.

Volkswagen Pon Financial Services B.V.

El Grupo Volkswagen Pon Financial Services B.V., cuya oficina registrada se ubica en Amersfoort, Paises Bajos, es un provee-
dor de servicios financieros que ofrece productos de arrendamiento y financiamiento de vehiculos del Grupo Volkswagen a
clientes privados y comerciales en dicha nacion. Volkswagen Financial Services AG y su socio en este negocio conjunto, Pon
Holdings B.V., han celebrado un contrato para una asociacion estratégica de largo plazo.

Volkswagen D’Teteren Finance S.A.

Volkswagen D’Teteren Finance S.A. y su subsidiaria D’Teteren Lease S.A., cuyas oficinas registradas se ubican en Bruselas,
Bélgica, son proveedores de servicios financieros que ofrecen productos de arrendamiento y financiamiento de vehiculos
del Grupo Volkswagen a clientes privados y comerciales en ese pais. El Grupo y su socio en este negocio conjunto, D’Teteren
S.A., han suscrito un contrato de asociacion estratégica de largo plazo.

Volkswagen Moller Bilfinans A.S.

Volkswagen Moller Bilfinans A.S., cuya oficina registrada se localiza en Oslo, Noruega, es un proveedor de servicios finan-
cieros que ofrece productos de arrendamiento y financiamiento de vehiculos del Grupo Volkswagen a clientes privados y
comerciales, principalmente en dicho pais nérdico. El Grupo y su socio en este negocio conjunto, Mollergruppen A.S., han
celebrado un contrato de asociacion estratégica de largo plazo.
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Resumen de informacién financiera relativa a los negocios conjuntos méas importantes sobre una base de propiedad

absoluta:

millones de €

Participacion de capital (porcentaje)

Cuentas por cobrar a instituciones
de crédito

Cuentas por cobrar a clientes
Activos arrendados

Otros activos

Total

de los cuales son activos no circulantes
de los cuales son activos circulantes

de los cuales son efectivo

Pasivos con instituciones de crédito
Pasivos con clientes

Pasivos bursatilizados

Otros pasivos

Capital contable

Total

de los cuales son pasivos no circulante
de los cuales son pasivos circulantes

de los cuales son pasivos financieros
no circulantes

de los cuales son pasivos financieros
circulantes

Ingresos

de los cuales son ingresos por intereses
Gastos

de los cuales son gasto por intereses

de los cuales son depreciacién y
amortizacién

Utilidad/pérdida proveniente de
operaciones continuas, antes de
impuestos

Impuesto sobre larentaacargooa
favor

Utilidad/pérdida proveniente de
operaciones continuas, neto de
impuestos

Utilidad/pérdida proveniente de
operaciones discontinuadas, neto de
impuestos

Otro resultado integral, neto de
impuestos

Total de resultado integral

Dividendos recibidos

1El ejercicio anterior se ha reexpresado.

VOLKSWAGEN PON FINANCIAL
SERVICES B.V. (PAISES BAJOS)

VOLKSWAGEN D'IETEREN
FINANCE S.A. (BELGICA)

VOLKSWAGEN M@LLER
BILFINANS AS (NORUEGA)*

2015
|

60%

1,666
986
218

2,871

1,274

1,597

2,006

438
175
249

2,871
982

1,640

976

1,491

632
65
581
21

222

50

12

38

32
12

Volkswagen Financial Services

2014
I

60%

38
1,392
830
124
2,384
1,176
1,208
38

1,607

378
158
237
2,384
794
1,353

784

1,259

557
75
521
25

194

36

27

27

94

2015
|

50%

20
776
404

41

1,241
815
426

20

1,051
66

115
1,241
447
680

441

610

322
22
318

96

2014
I

50%

19
652
370

46

1,087
721
366

19

900
65

10
112
1,087
388
587

524
292

21
290
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2015
I

51%

1,203

1,213
1,019
193

981
20

32
180
1,213
350
682

528

68
67
43
18

26

20

20

2014
I

51%

1,175

1,184
962
222

997
18

26
143
1,184
474
567

442

336

71
69
46
21

24

18

18
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Conciliacién de la informacion financiera con el valor en libros de las inversiones registradas como capital:

millones de €

2014

Capital contable del negocio conjunto al 1 de enero de 2014
Utilidad/pérdida

Otro resultado integral

Cambio en el capital social

Diferencias cambiarias en la conversién de operaciones extranjeras
Dividendos

Capital contable del negocio conjunto al 31 de diciembre de 2014
Participacion en el capital contable

Crédito mercantil

Valor en libros de la participacion en el capital contable al 31 de diciembre de 2014

2015

Capital contable del negocio conjunto al 1 de enero de 2015
Utilidad/pérdida

Otro resultado integral

Cambio en el capital social

Diferencias cambiarias en la conversién de operaciones extranjeras
Dividendos

Capital contable del negocio conjunto al 31 de diciembre de 2015
Participacion en el capital contable

Crédito mercantil

Valor en libros de la participacion en el capital contable al 31 de diciembre de 2015

VOLKSWAGEN
PON FINANCIAL
SERVICES B.V.

(PAISES BAJOS)
I

221
27

-11
237
143

61
204

249
149

61
210

VOLKSWAGEN
D'IETEREN
FINANCE S.A.

(BELGICA)
I

110

112
56

56

112

115
57

57

VOLKSWAGEN
MOLLER
BILFINANS A.S.

(NORUEGA)
I

121
18

16
=12

143
73

73

143

20

28
-12

180
92

92

Informacién financiera resumida para los negocios conjuntos no importantes en lo individual sobre la base de la participa-

cién proporcional del Grupo Volkswagen:

millones de €

Valor en libros de la participacion en el capital contable al 31 de diciembre
Utilidad/pérdida proveniente de operaciones continuas, neto de impuestos
Utilidad/pérdida proveniente de operaciones discontinuadas, neto de impuestos
Otro resultado integral, neto de impuestos

Total de resultado integral

2015

2014

111

A partir de 2015, el negocio conjunto Volkswagen Financial Services South Africa (Pty) Ltd. (Sandton), que previamente se
habia consolidado a su costo, se incluy6 en los estados financieros consolidados mediante el método de participacion.

No hubo pérdidas no reconocidas en relacion con las participaciones en negocios conjuntos.

El efectivo atribuible a negocios conjuntos por €72 millones (€24 millones el ejercicio anterior) se otorgé como garantia
pararespaldar operaciones con ABSy, por consiguiente, no estuvo disponible para el Grupo VW FS AG.

Los pasivos contingentes relacionados con negocios conjuntos ascendieron a €14 millones (€20 millones el ejercicio ante-

rior).
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3. Métodos de consolidaciéon

Los activos y pasivos de las entidades alemanas e internacionales que se incluyen en los estados financieros consolidados
se reportaron de acuerdo con las politicas contables uniformes que son aplicables a todo el Grupo VW FS AG. En el caso de
inversiones registradas como capital, determinamos la participacién proporcional con base en las mismas politicas con-
tables. Las cifras correspondientes se toman de los estados financieros anuales auditados méds recientes de la entidad en
cuestion.

Las adquisiciones se registran mediante la compensacién de los valores en libros de las inversiones de capital contra el
monto proporcional del capital remedido de las subsidiarias en la fecha de adquisicién o la primera vez que se incluyen en
los estados financieros consolidados, asi como en los periodos subsecuentes.

Cuando las subsidiarias se consolidan por primera vez, los activos y pasivos, junto con la contraprestacion contingente,
se reconocen a su valor razonable en la fecha de adquisicion o en la fecha de inclusiéon (para las subsidiarias recién cons-
tituidas). Normalmente, los cambios subsecuentes en el valor razonable de la contraprestacion contingente no dan lugar
a ajustes a la medicion en la fecha de adquisicion. Los costos relacionados con la adquisicién que no constituyen costos de
operaciones de capital no se agregan al precio de compra, sino que se reconocen como gastos. Surge un crédito mercantil
cuando el precio de compra de la inversién supera el valor razonable de los activos y pasivos identificables. El crédito mer-
cantil se somete a pruebas de deterioro una vez al afio (enfoque de deterioro exclusivo) a fin de determinar si su valor en li-
bros es o no recuperable. Si el valor en libros del crédito mercantil es mayor al monto recuperable, se reconoce una pérdida
por deterioro; de no ser éste el caso, no se llevan a cabo cambios en el valor en libros del crédito mercantil en comparacion
con el ejercicio anterior. Si el precio de compra de la inversion es menor a los activos y pasivos identificables, la diferencia
sereconoce en los resultados del ejercicio en que tiene lugar la adquisicion. El crédito mercantil se contabiliza en las subsi-
diarias en su moneda funcional.

Los activos netos reconocidos a su valor razonable como parte de una operacién de adquisicién se deprecian o amor-
tizan a lo largo de sus vidas utiles correspondientes. Si la vida ttil es indefinida, cualquier requerimiento para el reconoci-
miento de unapérdida por deterioro se determina a nivel del activo individual mediante un procedimiento similar al utiliza-
do para el crédito mercantil. Cuando las reservas y cargos ocultos en los activos y pasivos reconocidos se descubren durante
el curso de la asignacion del precio de compra, estas partidas se amortizan a lo largo de sus vencimientos restantes.

Las cuentas por cobrar, pasivos, ingresos y gastos relativos a las relaciones de negocios entre entidades consolidadas se
eliminan en la consolidacién.

Las operaciones de consolidacion reconocidas en resultados estdn sujetas al reconocimiento de los impuestos diferi-
dos. Las inversiones en subsidiarias que no se consolidan debido a que son de una importancia menor se reportan, junto
con otras inversiones de capital, en el rubro de activos financieros diversos.

Las operaciones intra-grupales se llevan a cabo en condiciones de plena competencia, elimindndose toda utilidad o
pérdida inter-compania resultante.
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4. Conversion de monedas extranjeras

Las operaciones en monedas extranjeras en los estados financieros como entidad tinica de VW FS AG y sus subsidiarias
consolidadas se convierten a los tipos de cambio vigentes ala fecha de cada operacion. Las partidas monetarias en monedas
extranjeras se reportan en el balance general utilizando el tipo de cambio medio a la fecha de cierre, reconociéndose las
ganancias o pérdidas correspondientes en resultados. Las compafiias extranjeras que forman parte del Grupo VW FS AG
son subunidades independientes cuyos estados financieros se convierten conforme al principio de moneda funcional, al
amparo del cual los activos y pasivos, mas no el capital, se convierten al tipo de cambio de cierre. Con excepcion de las parti-
das de ingresosy gastos reconocidas en el rubro de otro resultado integral, el capital contable se convierte a tipos de cambio
histéricos. Hasta la enajenacion de la subsidiaria en cuestion, las fluctuaciones cambiarias resultantes de la conversion de
las operaciones extranjeras se reconocen en el rubro de otro resultado integral y se presentan como una partida por sepa-
rado en el capital contable.

Los datos de las operaciones en el estado de cambios en los activos no circulantes se convierten utilizando el tipo de
cambio promedio ponderado del ejercicio. Se reporta una linea por separado denominada “fluctuaciones cambiarias” a
fin de conciliar las amortizaciones de pérdidas convertidas al tipo de cambio de contado medio en la fecha de presentacion
de informacion previa y los datos de las operaciones convertidos a tipos de cambio promedio del ejercicio contra los saldos
finales convertidos al tipo de cambio de contado medio en la fecha de presentacion de informacion.

Las partidas del estado de resultados se convierten a tipos de cambio promedio ponderado para el ejercicio.

La siguiente tabla muestra los tipos de cambio aplicados a la conversién de monedas extranjeras:

BALANCE GENERAL,

TIPO DE CAMBIO DE CONTADO ESTADO DE RESULTADOS,
MEDIO AL 31 DE DICIEMBRE TIPO DE CAMBIO PROMEDIO

€1= 2015 2014 2015 2014

IS T S T —“_—_ _‘— —— _—

Australia AUD 1.48970 1.48290 147648 1.47240
Brasil BRL 431170 3.22070 3.69160 3.12277
Dinamarca DKK 7.46260 7.44530 7.45864 7.45492
Reino Unido GBP 0.73395 0.77890 0.72600 0.80643
India INR 72.02150 76.71900 7117522 81.06888
Japén JPY 131.07000 145.23000 134.28651 140.37722
México MXN 18.91450 17.86790 17.59984 17.66209
Polonia PLN 426390 427320 418278 418447
Repuiblica de Corea KRW 128078000  1,324.80000 125574059  1,399.02954
Rusia RUB 80.67360 72.33700 68.00684 51.01125
Suecia SEK 9.18950 9.39300 9.35448 9.09689
Repuiblica Checa czK 27.02300 27.73500 27.28500 27.53583
Reptiblica Popular de China CNY  7.06080 753580 697300 8.18825
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5. Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen de acuerdo con su devengacion contable y se reportan en resultados en el periodo en
el que se presenta la esencia de la operacion relacionada.

Los ingresos por intereses se reconocen en el estado de resultados utilizando el método de interés efectivo. Los ingresos
provenientes de operaciones de financiamiento y arrendamiento, se incluyen, junto con los gastos para su financiamiento,
enlapartida de ingresos netos provenientes de operaciones de crédito, arrendamiento y seguros. Los ingresos provenientes
de arrendamientos puros se reconocen utilizando el método de linea recta durante el plazo del arrendamiento, incluyendo
tanto la parte de los intereses como el pago del principal.

Los pagos contingentes al amparo de arrendamientos financieros y puros se reconocen cuando se cumplen las condi-
ciones para dichos pagos contingentes.

Los ingresos netos por comisiones y tarifas incluyen ingresos y gastos derivados de servicios de corretaje de seguros, asi
como comisiones y tarifas provenientes del negocio de servicios financieros y de financiamiento. Los ingresos por comisio-
nesy tarifas derivados del corretaje de seguros se reconocen cuando se recibe efectivamente el pago de la comisién o tarifa.

Los dividendos se reportan en el momento en que se establece el derecho legal a ellos, lo que normalmente equivale a la
fecha en la que se aprueba la resolucién de distribucién correspondiente.

Los gastos generales y de administracién abarcan gastos de personal, gastos de operacion no relacionados con perso-
nal, depreciacion de propiedades, planta y equipo, asi como pérdidas por deterioro sobre dichos activos, amortizacion de
activos intangibles y pérdidas por deterioro sobre los mismos, y otros impuestos.

Los principales componentes de la partida de otros ingresos/gastos de operacion netos son ingresos provenientes de
asignaciones de costos a otras entidades en el Grupo Volkswagen, asi como ingresos provenientes de la cancelacion de re-
servas.

6. Impuestos a la utilidad

Los activos y pasivos por impuesto sobre la renta causado se miden utilizando las tasas fiscales que se espera se apliquen
a los pagos a las autoridades tributarias correspondientes o a las devoluciones que se reciban por parte de éstas. Normal-
mente, el impuesto sobre la renta causado se reporta en términos no netos; asimismo, se reconocen reservas para posibles
riesgos fiscales.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se reconocen respecto a diferencias temporales entre los valores en libros
de activos y pasivos en el balance general consolidado y aquellos en la base fiscal y respecto a las amortizaciones de pérdidas
fiscales, lo cual da lugar a efectos futuros esperados en gastos o ingresos por impuesto sobre la renta (diferencias tempora-
les). Los impuestos diferidos se miden utilizando las tasas especificas de impuesto sobre la renta del domicilio que se espere
aplicar en el periodo en el que se recupere el beneficio fiscal o se pague el pasivo fiscal.

Se reconocen activos por impuestos diferidos en caso de que sea probable que en el futuro se generen suficientes utili-
dades gravables en la misma unidad fiscal contra la cual puedan utilizarse dichos activos por impuestos diferidos. Siya no
fuere posible recuperar los activos por impuestos diferidos dentro de un periodo razonable, se aplican reservas de valua-
cién. Los activos y pasivos por impuestos diferidos con los mismos vencimientos y frente a las mismas autoridades fiscales
se presentan netos. El gasto fiscal atribuible a la utilidad antes de impuestos se reporta en el estado de resultados del Grupo
en la partida de impuesto sobre la renta a cargo, en tanto que en las notas se incluye un desglose de los impuestos causados
y diferidos del ejercicio. El rubro de otros impuestos no relacionados con las utilidades se reporta como un componente del
renglén de gastos generales y de administracion.

7. Disponibilidades

Las disponibilidades se registran a su valor nominal.

98

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Notas a los estados financieros consolidados

8. Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar a bancos y clientes que origina el Grupo VW FS AG se reconocen normalmente a su costo amor-
tizado mediante el método de interés efectivo. Las ganancias o pérdidas resultantes de cambios en el costo amortizado se
reconocen en resultados, incluyendo los efectos de las fluctuaciones cambiarias. Por razones de importancia, las cuentas
por cobrar circulantes (con vencimiento dentro del siguiente afio) no se descuentan y, por consiguiente, no se reconoce la
liquidacion del descuento. Parte de las cuentas por cobrar a clientes se incluye en coberturas de portafolio. Las cuentas por
cobrar a clientes que se asignan a coberturas de portafolio se miden a su valor razonable cubierto.

Las cuentas por cobrar se dan de baja cuando se liquidan.

No hayindicios de que el Grupo haya llevado a cabo alguna baja de cuentas por cobrar provenientes de operaciones con
ABS.

9. Reservas para riesgos

El Grupo VW FS AG considera en su totalidad el riesgo de incumplimiento que surge en relacién con el negocio bancario
mediante el reconocimiento de reservas de valuacion especifica y con base en el portafolio, de conformidad con la IAS 39.
Estas reservas se registran en las cuentas de reservas de valuacion. Asimismo, se reconocen reservas para considerar los
riesgos indirectos de valor residual.

En el caso del riesgo crediticio presente en cuentas por cobrar individuales a clientes o bancos de importancia (por
ejemplo, cuentas por cobrar por financiamiento a concesionarios y cuentas por cobrar a clientes del negocio de flotillas) se
reconocen reservas de valuacion especifica de conformidad con las normas aplicables a todo el Grupo por el importe de las
pérdidas en las que ya se haya incurrido.

Se asume un posible deterioro ante diversas situaciones, por ejemplo: demoras en pagos durante un cierto periodo, ini-
cio de medidas de exigimiento, insolvencia o sobreendeudamiento inminentes, solicitud de procedimientos de insolvencia
oinicio de éstos, o bien incumplimiento de medidas de reestructura.

Las cuentas por cobrar de poca importancia, asi como las individuales de significancia que no tengan indicio de de-
terioro se agrupan en portafolios homogéneos utilizando caracteristicas comparables de riesgo crediticio y se desglosan
por categoria de riesgo. En tanto no se tenga disponible informacion definitiva sobre cudles son las cuentas por cobrar en
incumplimiento, se utilizan probabilidades histéricas promedio parala cartera en cuestion a fin de calcular el monto de los
reservas de valuacion. Se llevan a cabo pruebas retroactivas periddicas para garantizar que las reservas de valuacion sean
adecuadas.

Las cuentas por cobrar se reportan en el balance general a su valor neto en libros. Las revelaciones relativas a reservas
para riesgos se presentan por separado en la nota (33).

Se cancelan directamente aquellas cuentas por cobrar no recuperables que ya sean objeto de algtin proceso de renego-
ciacién y para las que se haya recuperado todo el colateral y se hayan agotado todas opciones adicionales de recuperacion.
Toda reserva de valuacion especifica previamente reconocida se utiliza. Los ingresos que se recuperen posteriormente en
relacién con cuentas por cobrar ya canceladas se reconocen en resultados.

10. Instrumentos financieros derivados

El renglén de instrumentos financieros derivados incluye derivados en coberturas efectivas y derivados no designados
como instrumentos de cobertura. Todos los derivados se miden a su valor razonable y se presentan por separado en las notas
(34)y (45).

El valor razonable se determina con la ayuda de un software de medicién en sistemas de tecnologia de la informacion
utilizando el método de flujos de efectivo descontados y tomando en cuenta ajustes al valor del crédito y al valor de la deuda.

Los derivados se utilizan como instrumentos de cobertura en coberturas de valor razonable o de flujos de efectivo. La
aplicacion de contabilidad de coberturas de conformidad IAS 39 se limita al caso de coberturas altamente efectivas.

Cuando se aplican coberturas de valor razonable, los cambios en el valor razonable del derivado que se haya desig-
nado para cubrir el valor razonable de un activo o pasivo reconocido (partida cubierta) se reconocen en resultados como
ganancia/pérdida neta sobre la medicién de instrumentos financieros derivados y partidas cubiertas. Los cambios en el
valor razonable de la partida cubierta en relacion con la cual se esté minimizando el riesgo se reportan de igual manera en
resultados en el mismo rengldn. Los efectos en resultados provenientes de los cambios en el valor razonable del instrumen-
to de coberturay el saldo de la partida cubierta dependen entre si del alcance de la efectividad de las coberturas.
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La TAS 39 permite el uso de coberturas de valor razonable no solo para partidas individuales cubiertas sino también
para un grupo de partidas cubiertas similares. En el periodo de referencia, el Grupo VW FS AG utiliz6 coberturas de valor
razonable con base en el portafolio para cubrir riesgos de tasa de interés. En la cobertura con base en el portafolio, el trata-
miento contable de los cambios en el valor razonable es el mismo que en la cobertura del valor razonable.

En el caso de derivados que se designan como coberturas de flujos de efectivo futuros y que cumplen los criterios corres-
pondientes, la parte efectiva de los cambios en el valor razonable de los derivados se reconoce en la reserva para cobertura
de flujos de efectivo a través de la partida de otro resultado integral. Cualquier efecto en resultados proviene exclusivamente
de la parte inefectiva del cambio en el valor razonable. Asimismo, la medicion de la partida cubierta se mantiene sin cam-
bios.

Los cambios en el valor razonable de derivados que no cumplen los criterios de contabilidad de coberturas de la IAS 39
se reconocen en resultados bajo el rubro de ganancia/pérdida neta sobre la medicion de instrumentos financieros deriva-
dosy partidas cubiertas.

El Grupo VW FS AG documenta todas las relaciones entre instrumentos de cobertura y partidas cubiertas. La efectividad
de las coberturas se somete a constante escrutinio. En el Grupo VW FS AG, las operaciones de cobertura se utilizan exclusi-
vamente como parte de actividades de administracion de activos/pasivos.

Con excepcion de los derivados no designados como instrumentos de cobertura, ningtn instrumento financiero se cla-
sifica como activo o pasivo financiero a valor razonable a través de resultados.

11. Valores negociables

El rubro de valores negociables incluye, en general, bonos de renta fija emitidos por el sector piblico, inversiones de
recursos dentro del esquema especificado por la politica de inversiones emitida por VW Versicherung AG (principalmente
valores de renta fijayacciones)ybonos adquiridos que haya emitido alguna sociedad de objeto limitado de otra entidad en el
Grupo Volkswagen (consulte la nota 69). Los valores negociables se clasifican como activos financieros disponibles para su
venta. Normalmente, los cambios resultantes de la remedicion se reconocen en el rubro de otro resultado integral, pero las
pérdidas por deterioro se incluyen en resultados en el caso de un deterioro permanente.

Los activos financieros disponibles para su venta se someten al reconocimiento de pérdidas por deterioro si existe evi-
dencia objetiva de deterioro permanente. En el caso de instrumentos de capital, los indicadores del deterioro incluyen una
importante caida (mds de 20%) o de largo plazo (mds de 10% del precio de mercado promedio a lo largo de un afo) en el
valor razonable por debajo del costo. Si se detecta que dicho activo estd deteriorado, la pérdida acumulada se coloca en el
renglon de otras reservas y se reconoce en resultados. Las cancelaciones de pérdidas por deterioro sobre instrumentos de
capital se reportan en el rubro de otro resultado integral.

En el caso de instrumentos de deuda, las pérdidas por deterioro se reconocen ante una disminucion en el prondstico de
los flujos de efectivo futuros provenientes del activo financiero. Por otra parte, un incremento en la tasa de interés libre de
riesgo o un aumento en las primas de riesgo crediticio normalmente no representan, en si, prueba objetiva de la existencia
de deterioro. Las cancelaciones de pérdidas por deterioro sobre instrumentos de deuda se reconocen en resultados.

La partida de valores negociables incluye una inversién de capital en Visa Europe Ltd., la cual se adquirié de manera
gratuita y se reconocié en periodos previos como un instrumento de capital al costo, de conformidad con la IAS 39.46¢. En
2015, se anunci6 que Visa Inc. pretendia adquirir a Visa Europe Ltd.; se espera que el acuerdo se concrete en el segundo
trimestre de 2016. En relacion con esta transaccion, Volkswagen Bank GmbH ha recibido una oferta de compra de su parti-
cipacién en Visa Europe Limited. La contraprestacion propuesta incluye un componente en efectivo y acciones de la entidad
adquiriente. Dado que el importe de la contraprestacién ha estado atin sujeto a cambios en algiin punto durante el periodo
en el que se han preparado estos estados financieros, lamedicion del valor razonable de la participacién en Visa Europe Ltd.
incluye los descuentos correspondientes para cubrir restricciones de liquidez y el riesgo de posibles cambios en el precio de
compra total ya propuesto. El valor razonable se basa en factores de datos de entrada conforme al nivel 3 de la jerarquia de
valor razonable especificada en la IFRS 13. En términos generales, la medicién del valor razonable de la participacién en
Visa Europe Ltd. ha dado lugar auna ganancia de €12 millones, monto que se ha reconocido en el rubro de otro resultado in-
tegral, tomando en cuenta los impuestos diferidos. La participacion en Visa Europe Ltd. representa un activo no circulante,
dentro del significado de la IFRS 5; el activo se clasifica como disponible para su venta y se asigna al segmento alemén. Por
razones de importancia, este activo no se ha reportado por separado en la caratula del balance general ni se han informado
los ingresos y gastos relacionados de manera separada en el rubro de otro resultado integral. No existen pasivos relaciona-
dos con la participacién en Visa Europe Ltd.

Se han otorgado en garantia por los pasivos propios del Grupo VW FS AG una serie de bonos de renta fija y bonos ad-
quiridos de otras entidades en el Grupo Volkswagen por un monto total de €2,013 millones (€1,670 millones el ejercicio
anterior). La mayoria de estos valores estan depositados en Deutsche Bundesbank y se ofrecen como colateral en relacion
con operaciones de mercado abierto.
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12. Activos financieros diversos

Aquellas inversiones en subsidiarias que no se consolidan y otras inversiones de capital se reportan en el rubro de acti-
vos financieros diversos. Las inversiones de capital se miden a su costo debido a que no existe un mercado activo para estas
entidades y los valores razonables no podrian determinarse de manera confiable sin invertir tiempo, esfuerzo y gastos des-
proporcionados. Las inversiones en subsidiarias no consolidadas se reconocen a su costo tomando en cuenta cualesquiera
pérdidas por deterioro que resulten necesarias. Las pérdidas por deterioro se reconocen en resultados si existen indicios,
en algun pais en especifico, de deterioro importante o permanente (por ejemplo, dificultades inminentes de pago o crisis
econdmica). Las subsidiarias que no se consolidan por razones de importancia no se encuentran dentro del alcance de la
TAS 39. Por consiguiente, a partir de 2015, las cifras asociadas se han eliminado de las revelaciones de acuerdo con la IFRS
7 (consulte la nota 55).

13. Activos intangibles

Los activos intangibles adquiridos que poseen vidas ttiles finitas (principalmente software) se reconocen a su costoy se
amortizan utilizando el método de linea recta a lo largo de una vida ttil de tres anos. Sujeto a las condiciones especificadas
en laTAS 38, el software desarrollado de manera interna y los costos directos e indirectos que son directamente atribuibles
al proceso de desarrollo se capitalizan. Cuando se evalua si los costos de desarrollo asociados con el software generado de
manera interna se capitalizan o no, tomamos en cuenta no solo la probabilidad de una entrada futura de beneficios eco-
némicos sino también la medida en que los costos pueden determinarse de manera confiable. Por otra parte, los costos de
investigacion no se capitalizan y su amortizacion se realiza a través del método de linea recta a lo largo de tres afos, repor-
tdndose en la partida de gastos generales y de administracion.

En toda fecha de presentacion de informacion, los activos intangibles con vidas ttiles finitas se someten a prueba para
establecer si existen o no indicios de deterioro. Se reconoce la pérdida por deterioro correspondiente si una comparacion
muestra que el valor de recuperacion del activo es menor a su valor en libros.

Los activos intangibles que tienen una vida util indefinida no se amortizan. Se realiza una revisién anual para establecer
si un activo tiene o no una vida util indefinida. De acuerdo con la IAS 36, estos activos se someten a pruebas de deterioro
comparando suvalor en librosysuvalor de recuperacion porlo menos unavezal afioy, en forma adicional, en caso de que se
presenten eventos relevantes o cambios en las circunstancias. En caso de requerirse, se reconoce una pérdida por deterioro
afin de reducir el valor en libros a un valor de recuperacién menor (consulte la nota 15).

El crédito mercantil se somete a pruebas de deterioro una vez al afio y en caso de que se presenten eventos o cambios
relevantes en las circunstancias. Si el valor en libros del crédito mercantil es mayor al monto recuperable, se reconoce una
pérdida por deterioro, sin que pueda haber una cancelacion posterior de ésta.

El valor de recuperacion del crédito mercantil se deriva del valor de uso para la unidad generadora de efectivo corres-
pondiente, determinado mediante el método de flujos de efectivo descontados. La base son los datos de planeacién mds
recientes que haya preparado la administracion para un periodo de planeacién de cinco afios, utilizando para la estima-
cién del crecimiento en los afos posteriores un porcentaje de tasa fija. Esta planeacion se basa en las expectativas sobre las
tendencias econdmicas globales para el futuro, tendencias para los automdviles para el transporte de pasajeros y vehiculos
comerciales en los mercados en general, asi como en los supuestos resultantes de las tendencias acerca de servicios finan-
cieros, tomando en consideracion la penetracion de mercado, los costos de los riesgos, los margenes y los requisitos regula-
torios. Los supuestos de la planeacién se ajustan conforme ala tiltima informacion disponible. La tasa de interés utilizada se
basa en la tasa de interés alargo plazo del mercado que corresponda a cada unidad generadora de efectivo (regiones o mer-
cados). Los célculos utilizan un costo de capital estdndar para el Grupo de 8.5% (9.0% el ejercicio anterior). Los supuestos
correspondientes relativos a las tendencias macroeconémicas e histéricas se toman en cuenta. De ser necesario, la tasa del
costo de capital también se ajusta para tomar en cuenta factores de descuento especificos del pais y el negocio en cuestion.
El calculo delos flujos de efectivo se basa en las tasas de crecimiento pronosticadas paralos mercados correspondientes. Los
flujos de efectivo posteriores al cierre del periodo de planeacién se estiman utilizando una tasa de crecimiento de 1% anual
(tal como en el ejercicio anterior).
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14. Propiedades, planta y equipo

El rubro de propiedades, plantay equipo (terrenos y edificios, asi como equipo operativo y de oficina) se mide a su costo
menos depreciacién y, de ser necesario, cualquier pérdida por deterioro. La depreciacién se aplica a través del método de
linea recta a lo largo de la vida util estimada. Las vidas utiles se revisan en cada fecha de presentacion de informacién y se
ajustan cuando es debido.

La depreciacion se basa principalmente en las siguientes vidas ttiles:

Propiedades, plantay equipo Vidas utiles

——
Edificios y mejoras a locales arrendados 10 a 50 afios
Equipo de oficina y operativo 3 a 10 afios

De acuerdo con la IAS 36, se reconoce una pérdida por deterioro si el valor de recuperacion del activo en cuestiéon ha caido
por debajo de suvalor en libros (consulte la nota 15).

El gasto por depreciacion y las pérdidas por deterioro se reportan dentro del rubro de gastos generales y de administra-
cién. Los ingresos provenientes de la cancelacion de pérdidas por deterioro se reconocen en el renglén de otros ingresos/
gastos de operacion netos.

15. Deterioro de activos no financieros

Los activos con una vida ttil indefinida no estdn sujetos a depreciacién o amortizacion, sino que se someten a pruebas de
deterioro en forma anual y, adicionalmente, si se presentan eventos o cambios en las circunstancias que resulten significati-
vos. Los activos sujetos a depreciacion o amortizacion se someten a pruebas de deterioro si los eventos relevantes o cambios
en las circunstancias indican que el valor de recuperacion para el activo en cuestion es menor que el valor en libros, en cuyo
caso se reconoce una pérdida por deterioro por el importe del excedente. El valor de recuperacion es lo que resulta mayor
entre el valor razonable menos los costos de venta y el valor de uso. El valor razonable es el monto de contraprestacion que
podria acordarse en una operacién en condiciones de plena competencia entre partes conocedoras y dispuestas. El valor de
uso se define como el valor presente neto de los flujos de efectivo futuros que se espera generara el activo.

Silas razones del reconocimiento de una pérdida por deterioro en ejercicios previos han dejado de aplicar, se reconoce
la cancelacién correspondiente de la pérdida por deterioro, situacién que no aplica alas pérdidas por deterioro reconocidas
con respecto al crédito mercantil.

16. Negocio de arrendamiento

EL GRUPO COMO ARRENDADOR

El Grupo VW FS AG opera tanto el negocio de arrendamiento financiero como el de arrendamiento puro. Los arrendamien-
tos son principalmente arrendamientos de vehiculos, pero en una menor medida también involucran terrenos, edificios y
equipo para concesionarios.

Un arrendamiento financiero es un arrendamiento que transfiere sustancialmente todos los riesgos y recompensas al
arrendatario. Por consiguiente, en el balance general consolidado las cuentas por cobrar provenientes de arrendamientos
financieros se reportan bajo el rubro de cuentas por cobrar a clientes, donde el valor de la inversién neta equivale normal-
mente al costo del activo arrendado. Los ingresos por intereses provenientes de estas operaciones se reportan en el renglén
de ingresos por arrendamiento en el estado de resultados. Los intereses pagados por el cliente se asignan para producir una
tasa de interés periddica constante sobre el saldo remanente de la cuenta por cobrar del arrendamiento.

En el caso de arrendamientos puros, précticamente todos los beneficios y riesgos relacionados con el activo arrendado
recaen en el arrendador. En este caso, los activos involucrados se reportan en una partida por separado denominada “ac-
tivos arrendados” en el balance general consolidado, medidos a su costo y restando la depreciacién mediante el método de
linea recta a lo largo del plazo del arrendamiento al valor en libros residual calculado. Todo deterioro identificado como
resultado de una prueba de deterioro de acuerdo con la IAS 36, utilizando el valor de uso como el valor de recuperacion, se
toma en cuenta mediante el reconocimiento de una pérdida por deterioroy ajustando la tasa de depreciacion. Silas razones
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para el reconocimiento de una pérdida por deterioro en ejercicios previos ya no aplican, se reconoce una cancelacion de la
pérdida por deterioro. Las pérdidas por deterioro y cancelaciones de las mismas se incluyen en el rubro de ingresos netos
provenientes de operaciones de arrendamiento antes de reservas para riesgos. Los ingresos por arrendamiento se recono-
cen utilizando el método de linea recta a lo largo del plazo del arrendamiento.

Los terrenoy edificios con que se cuenta para percibir rentas se reportan en la partida “inversiones en inmuebles” en el
balance general y se miden a su costo amortizado; dichos terrenos y edificios se arriendan normalmente a los negocios de
los concesionarios. El resto de los valores razonables que se revelan en las notas los determina la entidad correspondiente
mediante el descuento de los flujos de efectivo futuros estimados, utilizando la tasa de descuento de mercado a largo plazo
que corresponda. La depreciacion se aplica utilizando el método de linea recta alo largo de vidas utiles de 10 a 50 afios. Todo
deterioroidentificado como resultado de una prueba de deterioro de conformidad conlaIAS 36 se toma en cuenta mediante
el reconocimiento de una pérdida por ese concepto.

EL GRUPO COMO ARRENDATARIO
Los pagos de arrendamiento realizados al amparo de arrendamientos puros se reconocen en el rubro de gastos generales y
de administracion.

En el caso de arrendamientos financieros, los activos arrendados se reconocen a lo que resulte menor entre el costoy el
valor presente de los pagos de arrendamiento minimos, depreciados mediante el método de linea recta a lo largo de lo que
resulte menor entre la vida 1til del activo o el plazo del arrendamiento. Las obligaciones de pago con respecto a los pagos
periddicos futuros por arrendamiento se descuentan y reconocen como un pasivo.

OPERACIONES DE RECOMPRA

Los arrendamientos en los que el Grupo VW FS AG tiene un contrato en vigor con el arrendador en relacién con la devolu-
cién del activo arrendado se reconocen en el rubro de otras cuentas por cobrar dentro de cuentas por cobrar a clientes, al
importe del valor de reventa acordado al inicio del arrendamiento, reconociéndose también en la partida de otros activos
el importe equivalente al derecho de uso. En el caso de arrendamientos no circulantes (con vencimiento de méas de un afio),
el valor de reventa acordado se descuenta al inicio del arrendamiento. La liquidacién del descuento durante el plazo del
arrendamiento se reconoce en el rubro de ingresos por intereses. El valor del derecho de uso reconocido en la partida de
otros activos se amortiza utilizando el método de linea recta alo largo del plazo del arrendamiento; esta amortizacion se re-
porta en el rubro de gastos derivados del negocio de arrendamiento. Por otra parte, los pagos por arrendamiento recibidos
conforme a subarrendamientos se reportan como ingresos provenientes del negocio de arrendamiento.

17. Pasivos

Los pasivos con instituciones de crédito y clientes, asi como los pasivos bursatilizados, se reconocen a su costo amortizado,
utilizando el método de interés efectivo. Las ganancias o pérdidas resultantes de cambios en el costo amortizado se recono-
cen en resultados, incluyendo los efectos de las fluctuaciones cambiarias. Por razones de importancia, los pasivos circulan-
tes (con vencimiento dentro del siguiente afio) no se descuentan y, por consiguiente, no se reconoce alguna liquidacién del
descuento. Una parte de los pasivos con clientes se incluye en coberturas de portafolio. Los pasivos con clientes asignados a
coberturas de portafolio se miden a su valor razonable.

18. Reservas para pensiones y otros beneficios posempleo

Se reconocen reservas para aquellos compromisos en forma de pensiones al retiro, pensiones por invalidez y beneficios a
dependientes supérstites que son pagaderos al amparo de planes de pensiones. Los beneficios proporcionados por el Grupo
varian de acuerdo con las circunstancias legales, fiscales y econdmicas del pais en cuestién y, por lo regular, dependen de la
antigiiedad y la remuneracién de los empleados.

El Grupo VW FS AG ofrece pensiones ocupacionales tanto bajo el esquema de planes de contribucion definida como
el de planes de beneficios definidos. En el caso de los planes de contribucion definida, la Compania realiza aportaciones a
esquemas de pension estatales o privados con base en requisitos legales, contractuales, o bien en forma voluntaria. Una vez
que se han pagado las aportaciones, el Grupo VW FS AG no tiene obligaciones adicionales. Las aportaciones a corto plazo se
reconocen como gastos por pensiones en el periodo en cuestién. En 2015, las aportaciones totales realizadas por el Grupo
VW FS AG ascendieron a €8 millones (€4 millones el ejercicio anterior). Las aportaciones al sistema obligatorio de pensio-
nes en Alemania ascendieron a €34 millones (€32 millones el ejercicio anterior).

103



ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Notas a los estados financieros consolidados

Los esquemas de pensiones en el Grupo VW FS AG son primordialmente planes de beneficios definidos en los que existe
una distinciéon entre las pensiones financiadas mediante reservas (sin activos para el plan) y planes financiados de manera
externa (con activos del plan). Las reservas para pensiones con compromisos de beneficios definidos se someten a medi-
ciones actuariales independientes utilizando el internacionalmente aceptado método del crédito unitario proyectado, al
amparo de laTAS 19; de conformidad con dicho método, las obligaciones futuras se miden con base en los derechos alos be-
neficios proporcionales con que se cuente a la fecha del balance general. La medicion refleja los supuestos actuariales para
tasas de descuento, tendencias de sueldos y pensiones, tasas de rotacién de personal e incrementos en los costos de atencion
médica, los cuales son determinados para cada una de las compaiifas del Grupo dependiendo del entorno econémico. Las
ganancias o pérdidas actuariales se derivan de las diferencias entre las tendencias actuales y los supuestos del ejercicio an-
terior, asi como de los cambios en los supuestos; dichas ganancias o pérdidas actuariales se reconocen en el rubro de otro
resultado integral, junto con los impuestos diferidos asociados, en el periodo en el que surgen. Las revelaciones detalladas
sobre reservas para pensiones y otros beneficios posempleo se establecen en la nota (46).

19. Reservas del negocio de seguros

Las operaciones de seguro sin intermediario y reaseguro activo se contabilizan en el periodo en el que surge el seguro o
reaseguro sin demora alguna de tiempo.

Los contratos de seguro se registran de conformidad con la IFRS 4y, en la medida permitida por los reglamentos conta-
bleslocales, de acuerdo con el articulo 341 ff del HGBy el Reglamentos Contable para Aseguradoras Alemanas (Verordnung
iiber die Rechnungslegung von Versicherungsunternehmen - RechVersV).

Las primas no devengadas para el negocio de seguro sin intermediarios se determinan normalmente sobre la base de
cadauno de los contratos individuales utilizando el llamado “método 1/act”.

Las reservas para siniestros en tramitacion en operaciones de seguro sin intermediarios se determinan y miden nor-
malmente sobre la base de cada uno de los siniestros de acuerdo con el requerimiento estimado. El método de cadena de
escaleras se utiliza para determinar la reserva de siniestros ocurridos pero no reportados (IBNR por sus siglas en inglés),
esto es, la reserva para siniestros que ya han ocurrido pero atin no se reportan a la aseguradora.

La reserva para descuentos en primas por no siniestralidad y participacion en los beneficios incluye exclusivamente
obligaciones relacionadas con descuentos en primas por no siniestralidad y se estima sobre la base de la experiencia sobre
siniestros de contratos especificos.

Las otras reservas técnicas incluyen la reserva para anulaciones del negocio de seguro directo, lo que también se basa
enuna estimacion.

No se reconoce una reserva para compensacion de riesgos debido a que la IFRS 4 lo prohibe.

La participacion de los reaseguradores en las reservas se calcula de conformidad con los convenios con los retrocesio-
narios y se reportan en el rubro de otros activos.

Las reservas para siniestros en tramitacion en el negocio de reaseguro activo se reconocen normalmente sobre la base
de la informacion proporcionada por los cedentes.

Los métodos y sistemas actuariales que garantizan el monitoreo y control continuos de todos los riesgos clave se utilizan
para verificar que el nivel de las reservas sea suficiente. Todos los factores se integran en el sistema central de gestién de
riesgos que opera Volkswagen Financial Services AG, garantizando a través de él que se cumplan los vastos requerimientos
especificados por la Compania. Una de los principales distintivos del negocio de seguros son los riesgos de seguro, en parti-
cular, el riesgo de primas/siniestros y el riesgo de reservas. Contrarrestamos estos riesgos a través del monitoreo continuo
de las bases de célculo, la realizacion de las debidas adiciones a las reservas, la aplicacion de una politica de aseguramiento
restrictiva, asi como la selecciéon cuidadosa de nuestros reaseguradores.

El riesgo estratégico se considera como parte de la barrera general del riesgo en el cédlculo de la capacidad para asumir
riesgos del Grupo.
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20. Otras reservas

De conformidad con laTAS 37, las reservas se reconocen si surge una obligacién presente legal o implicita para con terceros
como resultado de un suceso pasado, es probable que laliquidacion en el futuro derive en una salida de recursosy el importe
de la obligacion puede estimarse de manera confiable. Si una salida de recursos no es probable ni improbable, el importe
en cuestion se considera un pasivo contingente. De acuerdo con la IAS 37, este pasivo contingente no se reconoce sino que
serevelaen lanota (66).

Aquellas reservas que no se relacionan con una salida de recursos que probablemente tendria lugar el ejercicio poste-
rior se reconocen a su valor de liquidacion descontadas a la fecha de presentacién de informacién mediante tasas de des-
cuento de mercado. Para la eurozona se utiliz6 una tasa de descuento promedio de 0.45% (0.36% el ejercicio anterior). El
monto de liquidacién también incluye los aumentos esperados en costos.

Por su parte, los derechos de recurso no son compensados contra las reservas.
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REVELACIONES SOBRE EL ESTADO DE RESULTADOS

21. Ingresos netos provenientes de operaciones de crédito,
arrendamiento y seguros antes de reservas para riesgos

El desglose de los ingresos netos provenientes de operaciones de crédito, arrendamiento y seguros antes de reservas para
riesgos es el siguiente:

millones de € 2015 2014

Ingresos por intereses provenientes de operaciones de crédito y mercado de dinero 3,909 3,700
Ingresos provenientes de operaciones de arrendamiento y contratos de servicio 13,568 11,728
Gastos derivados de operaciones de arrendamiento y contratos de servicio —9,603 -8,470
Depreciacion y pérdidas por deterioro sobre activos arrendados e inversiones en inmuebles -2,631 -1,958
Gasto por intereses -1,461 -1,579
Total 3,780 3,421

Los ingresos por intereses provenientes de operaciones de crédito y mercado de dinero, asi como los ingresos provenientes
de operaciones de arrendamiento y contratos de servicio incluyen ingresos por intereses sobre cuentas por cobrar deterio-
radas por un monto de €37 millones (€30 millones el ejercicio anterior).

Los ingresos provenientes de operaciones de arrendamiento y contratos de servicio incluyen ingresos por rentas sobre
inversiones en inmuebles por un monto de €2 millones (misma cifra que el ejercicio anterior). Los siguientes importes tam-
bién se han reconocido como ingresos provenientes de operaciones de arrendamiento y contratos de servicio: pagos con-
tingentes al amparo de arrendamientos financieros por €27 millones (€34 millones el ejercicio anterior) y arrendamientos
puros por €11 millones (misma cifra que el ejercicio anterior). En el ejercicio previo, una revisién de los pardmetros de
medicion habia dado lugar a un cargo conforme a contratos de servicio que derivé en un impacto negativo en la utilidad de
operacion de €64 millones.

En relacion con activos arrendados como parte de operaciones de recompra, se reconocieron pagos por €458 millones
(€366 millones el ejercicio anterior) como un gasto en el periodo de referencia.

Las pérdidas por deterioro reconocidas como resultado de la prueba a activos arrendados ascendieron a €353 millones
(€94 millones el ejercicio anterior) y se incluyen en el rubro de depreciacién y pérdidas por deterioro sobre activos arren-
dados. Estas pérdidas por deterioro fueron atribuibles a diversos factores, incluyendo la cuestion de las emisiones. Las
pérdidas por deterioro se basan en informacidn, tanto interna como externa, que se actualiza de manera continua y que,
posteriormente, se alimenta alos prondsticos de valores residuales de los vehiculos. Algunas de estas pérdidas por deterioro
se compensaron mediante pagos de soporte provenientes del Grupo Volkswagen.

Los ingresos provenientes de cancelaciones de pérdidas por deterioro sobre activos arrendados aplicadas en ejercicios
previos ascendieron a €2 millones (misma cifra que el ejercicio anterior) y se incluyen en el rubro de ingresos provenientes
del negocio de arrendamiento.

Los ingresos por intereses aqui incluidos que se relacionan con instrumentos financieros no asignados a la categoria
de activos o pasivos financieros medidos a su valor razonable a través de resultados ascendieron a €3,936 millones (€ 3,716
millones el ejercicio anterior).

La siguiente tabla muestra los ingresos netos provenientes del negocio de seguros:

millones de € 2015 2014

Primas de seguros devengadas 165 135
Gastos por siniestros -108 -82
Comisiones de reaseguro y gastos con participacion en los beneficios 0 -8
Otros gastos de suscripcion -1 0
Total 56 45
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Los gastos por intereses incluyen gastos de financiamiento para el negocio de crédito y arrendamiento, asi como un monto
de €1,418 millones (€1,553 millones el ejercicio anterior) que se relaciona con instrumentos financieros no medidos a su
valor razonable a través resultados. El gasto neto derivado de ingresos y gastos por intereses en el periodo de referencia so-
bre derivados no designados como instrumentos de cobertura asciende a €91 millones (€61 millones el ejercicio anterior).

22. Reservas para riesgos provenientes del negocio de crédito y arrendamiento

Las reservas para riesgos se relacionan con las partidas del balance general de cuentas por cobrar a clientes y reservas para
el negocio de crédito. El desglose del monto reconocido en el estado de resultados consolidado es el siguiente:

millones de € 2015 2014

Adiciones a reservas para riesgos -1,075 =726
Cancelaciones de reservas para riesgos 468 290
Importes castigados de inmediato -126 —-108
Ingresos provenientes de cuentas por cobrar previamente castigadas 62 75
Total -672 —-469

Los riesgos crediticios adicionales a los que esté expuesto el Grupo Volkswagen Financial Services AG como resultado de la
crisis en algunos paises de la eurozonay en Rusia, Brasil e India se contabilizaron en el periodo de referencia reconociendo
reservas de valuacion por €224 millones (€80 millones el ejercicio anterior).

23. Ingresos netos por comisiones y tarifas

El desglose de ingresos netos por comisiones y tarifas es el siguiente:

millones de € 2015 2014

Ingresos por comisiones y tarifas 593 597
de los cuales son comisiones proveniente del corretaje de seguros 451 453
Gastos por comisiones y tarifas -497 —466
de los cuales son comisiones sobre ventas -398 —-353
Total 96 132

24. Ganancia/pérdida neta sobre la medicion de instrumentos financieros
derivados y partidas cubiertas

Esta partida incluye las ganancias o pérdidas netas sobre coberturas, ya sea sobre derivados no designados como instru-
mentos de cobertura, como sobre la medicion de cuentas por cobrary pasivos en monedas extranjeras.

La ganancia o pérdida neta sobre coberturas incluye ganancias y pérdidas derivadas de la medicién del valor razonable
de los instrumentos de cobertura y las partidas cubiertas. Las ganancias y pérdidas derivadas de cambios en el valor razo-
nable de derivados que no cumplen los requisitos de la IAS 39 para contabilidad de coberturas se reconocen en el rubro de
ganancias y pérdidas sobre otros derivados no designados como instrumentos de cobertura.
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millones de €

Ganancias/pérdidas sobre instrumentos de cobertura en coberturas de valor razonable

Ganancias/pérdidas sobre partidas cubiertas en coberturas de valor razonable

Parte no efectiva de instrumentos de cobertura en coberturas de flujos de efectivo

Ganancias/pérdidas sobre la medicion de cuentas por cobrar/pasivos en monedas extranjeras

Ganancias/pérdidas sobre derivados no designados como instrumentos de cobertura

Total

2015

376
—387

-121
186
53

No hubo otros cambios en el valor razonable de instrumentos financieros que requirieran reconocerse.

2014

408
-399

-94
74

25. Ganancia/pérdida neta sobre valores negociables y activos financieros diversos

La ganancia/pérdida neta sobre valores negociables y activos financieros diversos incluye ingresos y gastos provenientes de
valores negociables, ingresos por dividendos, asi como ingresos y gastos derivados de transferencias de utilidades o pérdi-

das.

El desglose de los gastos generales y de administracion se presenta en la siguiente tabla:

26. Gastos generales y de administracion

millones de €

Gastos de personal

Gastos de operacion no relacionados con personal

Gastos de publicidad, relaciones publicas y promocién de ventas

Depreciacion de propiedades, plantay equipo, y pérdidas por deterioro sobre los mismos; amortizacién

de activos intangibles y pérdidas por deterioro sobre éstos

Otros impuestos
Total

2015

-935
—948
=73

-95
-11
-2,062

2014

—869
-879
—-67

-67
-11
-1,893

Los gastos de operacién no relacionados con personal incluyen gastos por €43 millones (€38 millones el ejercicio anterior)
por activos arrendados al amparo de arrendamientos puros relacionados en particular con terrenos y edificios, asi como

equipo de oficinay operativo.

La amortizacion de activos intangibles y pérdidas por deterioro sobre éstos incluyen una pérdida por deterioro sobre
software generado de manera interna que asciende a €18 millones (1 millén el ejercicio anterior).
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De acuerdo con los requisitos especificados en el articulo 314(1) no. 9 del HGB, los gastos generales y de administracion del
ejercicio 2015 incluyen los honorarios cobrados por los auditores independientes, segin se muestra en la siguiente tabla.

millones de € 2015 2014
Servicios de auditoria a estados financieros 3 2
Servicios de aseguramiento y avaltio, servicios de consultoria en materia fiscal 2 2
Otros servicios 3 4
Total 8 9
27. Otros ingresos/gastos de operacion netos
El desglose de otros ingresos/gastos de operacion netos es el siguiente:
millones de € 2015 2014
I I
Ingresos provenientes de asignaciones de costos a otras entidades del Grupo Volkswagen 59 55
Ingresos provenientes de la cancelacion de reservas, ingresos diferidos y gastos acumulados 294 335
Ingresos provenientes de reclamaciones por dafios 11 19
Ingresos de operacién diversos 335 236
Otros gastos de operacién —487 —593
Otros ingresos/gastos de operacion netos 212 52

28. Impuesto sobre la

renta a cargo

El rubro de impuesto sobre la renta a cargo incluye los impuestos cobrados respecto al grupo fiscal Volkswagen AG,
impuestos por los cuales VW FS AG y sus subsidiarias consolidadas son los contribuyentes, asi como impuestos diferidos.

Los componentes del impuesto sobre la renta a cargo son los siguientes:

millones de € 2015
I

Impuestos causados, Alemania 155
Impuestos causados, extranjero -321
Impuestos causados a cargo -166
de los cuales son ingresos (+)/gastos (-) relacionados con periodos previos (-13)
Ingreso (+)/gasto (-) por impuestos diferidos, Alemania —288
Ingreso (+)/gasto (-) por impuestos diferidos, extranjero 150
Ingreso (+)/gasto (-) por impuestos diferidos -137
Impuesto sobre la renta a cargo -304
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El gasto fiscal reportado en 2015 por €304 millones (€419 millones el ejercicio anterior) es €147 millones menor (el
ejercicio anterior €28 millones mayor) al gasto fiscal esperado de €451 millones (€392 millones el ejercicio anterior),
calculado mediante la aplicacion de la tasa fiscal de 29.8% (misma que el ejercicio anterior) a la utilidad consolidada antes
de impuestos. La siguiente conciliacion muestra la relacion entre el impuesto sobre la renta a cargo y la utilidad antes de
impuestos para el periodo de referencia:

millones de € 2015 2014

Utilidad antes de impuestos 1,513 1,317

multiplicada por la tasa de impuesto sobre la renta nacional de 29.8% (mismo porcentaje que el
ejercicio anterior)

= Gasto imputado por impuesto sobre la renta en el periodo de referencia a la tasa del impuesto sobre

la renta nacional —-451 -392
+ Efectos de créditos fiscales 2 2
+ Efectos de tasas fiscales nacionales/extranjeras 36 6
+ Efectos de cambios en tasas fiscales -3 -1
+ Efectos de variaciones contables permanentes 102 -24
+ Efectos de ingresos exentos de impuestos 112 49
+ Efectos de amortizaciones de pérdidas de ejercicios anteriores 2 -4
+ Efectos de gastos de operacién no deducibles -126 -31
+ Impuestos atribuibles a periodos anteriores 12 -14
+ Otras variaciones 10 -11
= Gasto por impuesto sobre la renta causado -304 -419

La tasa fiscal corporativa de ley en Alemania para el periodo 2015 fue de 15%; incluyendo impuesto al comercio y la sobre-
tasa de solidaridad, lo que dio como resultado una tasa fiscal total de 29.8%.

En el grupo de impuestos aleman, se utilizé una tasa fiscal de 29.8% (29.8% el ejercicio anterior) para medir los activos
diferidos.

Los efectos de las diferentes tasas del impuesto sobre la renta fuera de Alemania surgen debido a las distintas tasas en
los paises individuales en los que las compaiiias del Grupo estdn domiciliadas en comparacion con las tasas alemanas. Estas
tasas fuera de Alemania varian entre 12.5%y 45.0% (12.5%y 40.0% el ejercicio anterior).

Al 31de diciembre de 2015, habia pérdidas fiscales pendientes de amortizacién por €166 millones (€271 millones el
ejercicio anterior), por las cuales se habian reconocido €25 millones (€31 millones el ejercicio anterior) de activos por im-
puestos diferidos. De estas pérdidas fiscales pendientes de amortizacién, €90 millones (€197 millones el gjercicio anterior)
pueden utilizarse sin restriccién alguna de tiempo, mientras que €22 millones (€33 millones el ejercicio anterior) deben
usarse dentro de los siguientes cinco anos, €20 millones (€23 millones el ejercicio anterior) dentro de un periodo de cinco
adiez anos y €34 millones (€18 millones el ejercicio anterior) dentro de un periodo mayor a diez afios pero sujeto a ciertas
limitaciones.

No se han reconocido activos por impuestos diferidos respecto de algunas amortizaciones de pérdidas fiscales conside-
radas no susceptibles de utilizarse y que ascienden a €75 millones (€159 millones el ejercicio anterior). De estas amortiza-
ciones de pérdidas fiscales que el Grupo no puede utilizar, €14 millones (€49 millones el ejercicio anterior) podrian haber
sido utilizadas sujeto a ciertas limitaciones dentro de un periodo de hasta mas de 20 afios y €61 millones (€110millones el
ejercicio anterior) sin ninguna restriccién de tiempo.

Los créditos fiscales otorgados por diversos paises dieron lugar al reconocimiento de un beneficio fiscal por un monto
de €6 millones (mismo monto que el ejercicio anterior).

El gasto por impuestos diferidos disminuy6 en el periodo de referencia en €3 millones (€2 millones el ejercicio anterior)
como resultado de pérdidas fiscales no reconocidas previamente en un periodo mds antiguo. En contraste con el ejercicio
anterior, no se reconocid algun gasto por impuestos diferidos en relacién con el reconocimiento de una pérdida por deterio-
ro sobre activos por impuestos diferidos (€4 millones el ejercicio anterior). Los cambios en las tasas de impuestos han dado
lugar a gastos por impuestos diferidos en todo el Grupo por €3 millones (€1 mill4n el ejercicio anterior).

No se reconocieron en el balance general activos por impuestos diferidos por diferencias temporales deducibles del
orden de €10 millones (€5 millones el ejercicio anterior).
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El Grupo ha reconocido activos por impuestos diferidos por €96 millones (€91 millones el ejercicio anterior) contra lo
cual no hay pasivos por impuestos diferidos en un importe equivalente. Se espera que las compaiiias involucradas generen
utilidades en el futuro tras las pérdidas experimentadas en el periodo de referencia y los anteriores.

De conformidad con laTAS 12.39, no se han reconocido €37 millones (€28 millones el ejercicio anterior) de pasivos por im-
puestos diferidos provenientes de diferencias temporales y utilidades no distribuidas de subsidiarias debido a que Volkswa-
gen Financial Services AG posee el control respectivo.

De los impuestos diferidos que se reconocieron en el balance general, un total de €59 millones (€71 millones el ejercicio
anterior) se relaciona con operaciones reportadas en el rubro de otro resultado integral. Dentro de esta cifra, un monto de
€61 millones (€71 millones el ejercicio anterior) corresponde a ganancias o pérdidas actuariales (IAS 19), €3 millones (€5
millones el ejercicio anterior) lo hace a instrumentos financieros derivados y €-4 millones (€-5 millones el ejercicio ante-
rior) alamedicion del valor razonable de titulos negociables.

29. Revelaciones adicionales sobre el estado de resultados

Ingresosy gastos derivados de comisiones y tarifas relacionados con actividades fiduciarias y activos o pasivos financieros no
medidos a su valor razonable ni mediante el método de interés efectivo:

millones de € 2015 2014

T
Ingresos provenientes de comisiones y tarifas 51 65
Gastos derivados de comisiones y tarifas 0 0
Total 51 65
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REVELACIONES SOBRE EL BALANCE GENERAL

30. Disponibilidades

El rubro de disponibilidades incluye saldos a favor por €1,264 millones (€369 millones el ejercicio anterior) con Deutsche
Bundesbank.

31. Cuentas por cobrar a instituciones de crédito

Las cuentas por cobrar a instituciones de crédito incluyen cuentas por cobrar a filiales, mismas que ascienden a €15 millo-
nes (mismo monto que el ejercicio anterior).

32. Cuentas por cobrar a clientes

El rubro de cuentas por cobrar a clientes incluye cuentas por cobrar no bursatilizadas provenientes de otras entidades en el
Grupo Volkswagen por un monto de €8,273 millones (€6,805 millones el ejercicio anterior). El tinico accionista, Volkswa-
gen AG, adeuda cuentas por cobrar por €110 millones (€43 millones el ejercicio anterior).

Las cuentas por cobrar a clientes derivadas de financiamiento minorista incluyen normalmente créditos a clientes pri-
vadosy comerciales para el financiamiento de vehiculos. Es habitual que se nos otorgue en prenda el vehiculo como garantia
por su financiamiento. El financiamiento a concesionarios abarca créditos con garantia hipotecaria, asi como créditos para
la organizacion del concesionario destinados a inversiones de capital y equipo operativo. De nueva cuenta, los activos se
otorgan como colateral, pero las garantias y afectaciones de inmuebles también se utilizan como garantia real. El rubro de
cuentas por cobrar provenientes de operaciones de arrendamiento incluyen cuentas por cobrar derivadas de arrendamien-
tos financieros y cuentas por cobrar que se adeudan en relaciéon con activos arrendados. La partida de otras cuentas por
cobrar consiste principalmente en cuentas por cobrar a entidades del Grupo Volkswagen, cuentas por cobrar provenientes
de operaciones de arrendamiento con un convenio de recompra, asi como lineas de crédito y lineas para sobregiro utiliza-
das por los clientes. El rubro de otras cuentas por cobrar incluye activos subordinados por un monto de €195 millones (€39
millones el ejercicio anterior).

Algunas de las exposiciones a renta fija conforme a cuentas por cobrar provenientes de financiamiento minorista y cuen-
tas por cobrar de arrendamiento financiero se han cubierto contra fluctuaciones en la tasa de interés base libre de riesgo,
utilizando una cobertura de portafolio. Las cuentas por cobrar provenientes de operaciones de arrendamiento puro estan
excluidas de esta estrategia de cobertura debido a que no cumplen la definicién de un instrumento financiero dentro del
significado de la IAS 39, en conjunto con la IAS 32.

La conciliacién con los valores del balance general es la siguiente:

millones de € 31.12.2015 31.12.2014
I I

Cuentas por cobrar a clientes 92,771 85,871
Ajuste al valor razonable proveniente de coberturas de portafolio -18 40
Cuentas por cobrar a clientes, neto de ajuste al valor razonable por coberturas de portafolio 92,789 85,831

El rubro de cuentas por cobrar provenientes de operaciones de arrendamiento incluye cuentas por cobrar vencidas por un
monto de €247 millones (€322 millones el ejercicio anterior).

Alafecha de presentacion de informacion, el renglén de cuentas por cobrar provenientes de operaciones de arrenda-
miento ascendia a €78 millones (€122 millones el ejercicio anterior).
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El desglose de cuentas por cobrar provenientes de arrendamientos financieros es el siguiente:

millones de € 31.12.2015 31.12.2014
e E—

Cuentas por cobrar brutas provenientes de arrendamientos financieros 20,696 19,309

por plazo remanente

de hasta 1 afio 7,671 7,620
de mas de 1 afio y hasta 5 afios 12,964 11,656
de mas de 5 afios 61 33
Intereses atin no percibidos como resultado de arrendamientos financieros 1,072 1,111
Cuentas por cobrar netas provenientes de arrendamientos financieros 19,624 18,198

por plazo remanente

de hasta 1 ano 7,272 7,190
de mas de 1 afoy hasta 5 afios 12,294 10,979
de mas de 5 afios 57 29

En el Grupo VW FS AG, el valor presente de los pagos minimos insolutos por arrendamiento a la fecha de presentacion de
informacion equivale a las cuentas por cobrar netas provenientes de arrendamientos financieros que se revelan arriba.

Se han reconocido reservas para riesgos en relacién con pagos minimos insolutos por arrendamiento por un importe
de €36 millones (€50 millones el ejercicio anterior).

33. Reservas para riesgos provenientes del negocio de crédito y arrendamiento

Se reconocen reservas para riesgos provenientes del negocio de crédito y arrendamiento de conformidad con reglas estan-
dar aplicables en todo el Grupo, las cuales cubren todos los riesgos crediticios identificables.

Reservas de Reservas de Reservas de Reservas de
valuacién valuacién con base valuaciéon valuacién con base
millones de € especifica en portafolio 2015 especifica en portafolio 2014

Saldo al 1 de enero 1,112 1,339 2,452 994 1,144 2,138
Tipo de cambio y otros

cambios =77 -18 -95 2 6 8
Cambios en la base de

consolidacién =21 -5 -26 119 34 152
Adiciones 558 501 1,059 425 292 717
Uso 201 - 201 246 - 246
Cancelaciones 218 241 460 151 137 288
Ingresos por intereses sobre

cuentas por cobrar deterioradas 37 - 37 30 - 30
Reclasificacion -7 7 0 0 0 0
Saldo al 31 de diciembre 1,108 1,583 2,692 1,112 1,339 2,452
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Se han reconocido reservas para riesgos en relacién con cuentas por cobrar a clientes. Al final del periodo de referencia, se
han reconocido reservas de valuacién por €652 millones (€428 millones el ejercicio anterior) en relacién con cuentas por
cobrar de paises individuales en la eurozona, Rusia, Brasil e India, que se estan viendo afectados por la actual situacion de

crisis.

34. Instrumentos financieros derivados

Esta partida incluye los valores razonables positivos provenientes de coberturas y derivados no designados como un instru-

mento de cobertura. El desglose es el siguiente:

millones de € 31.12.2015
]

Operaciones para dar cobertura contra

riesgo cambiario sobre activos mediante coberturas de valor razonable 120
riesgo cambiario sobre pasivos mediante coberturas de valor razonable 454
riesgo de tasa de interés mediante coberturas de valor razonable 455
de las cuales son coberturas contra tasa de interés mediante coberturas de valor razonable de cartera 1
riesgo de tasa de interés mediante coberturas de flujos de efectivo 0
riesgo cambiario y de precios sobre flujos de efectivo futuros mediante coberturas de flujo de efectivo 18
Operaciones de cobertura 1,047
Activos provenientes de derivados no designados como coberturas 131
Total 1,178
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I
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28
913
42
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35. Negocios conjuntos registrados como capital y activos financieros diversos

millones de €

Valor en libros bruto
al 1 de enero de 2014

Fluctuaciones cambiarias

Cambios en la base de consolidacion

Adiciones

Reclasificaciones

Enajenaciones

Cambios reconocidos en resultados

Dividendos

Otros cambios reconocidos en otro resultado integral
Saldo al 31 de diciembre de 2014

Saldo de pérdidas por deterioro
al 1 de enero de 2014

Fluctuaciones cambiarias

Cambios en la base de consolidacién

Adiciones

Reclasificaciones

Enajenaciones

Cancelacion de pérdidas por deterioro
Saldo al 31 de diciembre de 2014
Valor en libros neto al 31 de diciembre de 2014

Valor en libros neto al 1 de enero de 2014
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S
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-508
48

156
622
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Inversiones Activos
registradas financieros

millones de € como capital diversos Total

Valor en libros bruto

al 1 de enero de 2015 470 157 627
Fluctuaciones cambiarias - 0 0
Cambios en la base de consolidacién - - -
Adiciones 72 95 167
Reclasificaciones 44 —44 -
Enajenaciones 10 0 10
Cambios reconocidos en resultados 24 - 24
Dividendos -12 - -12
Otros cambios reconocidos en otro resultado integral -23 - =23

Saldo al 31 de diciembre de 2015 564 207 772

Saldo de pérdidas por deterioro

al 1 de enero de 2015 26 1 28
Fluctuaciones cambiarias - - -
Cambios en la base de consolidacién - - -
Adiciones - - -
Reclasificaciones - - -
Enajenaciones - - —
Cancelacién de pérdidas por deterioro - - -

Saldo al 31 de diciembre de 2015 26 1 28

Valor en libros neto al 31 de diciembre de 2015 538 206 744

Valor en libros neto al 1 de enero de 2015 443 156 599
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36. Activos intangibles

millones de €

Costo
Saldo al 1 de enero de 2014

Fluctuaciones cambiarias

Cambios en la base de consolidacién
Adiciones

Reclasificaciones

Enajenaciones

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Amortizacion y pérdidas por deterioro
Saldo al 1 de enero de 2014

Fluctuaciones cambiarias

Cambios en la base de consolidacién

Adiciones a amortizacién acumulada
Adiciones a pérdidas por deterioro acumuladas
Reclasificaciones

Enajenaciones

Cancelacion de pérdidas por deterioro

Saldo al 31 de diciembre de 2014

Valor en libros neto

al 31 de diciembre de 2014
Valor en libros neto al

1de enero de 2014

Software Nombres
generado de marcas,

internamente base de clientes Crédito mercantil

I N EE—

104 45 42

0 -1 -1

- 11 -

7 - -

2 - -

114 56 41

75 5 -

0 0 -

- 0 -

2 2 -

1 - -

0 — —

79 8 -

35 48 41

29 40 42

La reclasificacion en el periodo de referencia de €44 millones incluye la inversién en Volkswagen Financial Services South
Africa (Pty) Ltd., que se contabilizé mediante el método de participacion por primera vez en 2015.
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Otros activos
intangibles
S

150

32
26

197

106

137

60

43

Total

341

44
33

408

187

224

184

154
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Software Nombres

generado de marcas, Otros activos
millones de € internamente base de clientes  Crédito mercantil intangibles
Costo
Saldo al 1 de enero de 2015 114 56 41 197
Fluctuaciones cambiarias -3 -4 -1 -1
Cambios en la base de consolidacion - - - 0
Adiciones 6 - - 23
Reclasificaciones - - - -
Enajenaciones 0 - - 6
Saldo al 31 de diciembre de 2015 117 53 40 213
Amortizacion y pérdidas por deterioro
Saldo al 1 de enero de 2015 79 - 137
Fluctuaciones cambiarias -1 - 0
Cambios en la base de consolidacién - - - 0
Adiciones a amortizacién acumulada [3 2 - 29
Adiciones a pérdidas por deterioro acumuladas 18 - - -
Reclasificaciones - - - -
Enajenaciones - - - 5
Cancelacion de pérdidas por deterioro - - - -
Saldo al 31 de diciembre de 2015 101 10 - 162
Valor en libros neto
al 31 de diciembre de 2015 16 43 40 51
Valor en libros neto al
1 de enero de 2015 35 48 a1 60

422

224

273

149

184

Los rubros de crédito mercantil, por un monto €40 millones (€41 millones el ejercicio anterior), ynombres de marcas, por
€32 millones (€36 millones el ejercicio anterior) con que se contaba en el balance general ala fecha de presentacién de in-
formacion en Brasil, Poloniay Alemania, tienen una vida uitil indefinida. La vida ttil indefinida surge debido a que el crédito
mercantil ylos nombres de marcas estdn vinculados a la unidad generadora de efectivo correspondiente y, por consiguien-
te, se mantienen en existencia tanto tiempo como dicha unidad haga lo propio. La base de clientes en Polonia estd siendo

amortizada por un periodo de diez anos.

Del total de crédito mercantil reconocido, €30 millones los registra Poloniay €10 millones Brasil. Las tasas de descuento
utilizadas para las pruebas de deterioro son las siguientes: 12.8% para Poloniay 12.2% para Brasil.
Las pruebas de deterioro para el crédito mercantil reportado se basan en el valor de uso. Ningtn cambio posible a un
supuesto importante daria lugar al reconocimiento de una pérdida por deterioro en crédito mercantil.

118

Volkswagen Financial Services

1G

Reportc

fnual 2015

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Notas a los estados financieros consolidados

37. Propiedades, planta 'y equipo

millones de €

Terrenos y edificios

Costo
Saldo al 1 de enero de 2014

Fluctuaciones cambiarias
Cambios en la base de consolidacion
Altas
Reclasificaciones
Disposiciones
Saldo al 31 de diciembre de 2014

Depreciacion y pérdidas por deterioro
Saldo al 1 de enero de 2014

Fluctuaciones cambiarias
Cambios en la base de consolidacién
Adiciones a depreciacién acumulada
Adiciones a pérdidas por deterioro acumuladas
Reclasificaciones
Disposiciones
Cancelacién de pérdidas por deterioro
Saldo al 31 de diciembre de 2014

Valor en libros neto al
31 de diciembre de 2014

Valor en libros neto
al 1 de enero de 2014

119

Volliswagen Financial Services AG

Reporte Anual 2015

282

13

24

315

86

N © O O K» O

95

220

196

Equipo de oficina
y operativo
I

207

48

28
238

139

87

68

Total

489

20
72

31
553

226

246

307

264
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Equipo de oficina
millones de € Terrenos y edificios y operativo Total
&

Costo

Saldo al 1 de enero de 2015 315 238 553
Fluctuaciones cambiarias 2 -2 1
Cambios en la base de consolidacion -5 0 -5
Altas 12 62 73
Reclasificaciones -8 12 5
Disposiciones 13 27 40

Saldo al 31 de diciembre de 2015 303 283 586

Depreciacion y pérdidas por deterioro

Saldo al 1 de enero de 2015 95 151 246
Fluctuaciones cambiarias 1 0 0
Cambios en la base de consolidacion 0 0 0
Adiciones a depreciacién acumulada 10 30 40
Adiciones a pérdidas por deterioro acumuladas - 0 0
Reclasificaciones 0 0 0
Disposiciones 9 7 17
Cancelacién de pérdidas por deterioro - - -

Saldo al 31 de diciembre de 2015 96 173 269

Valor en libros neto al

31 de diciembre de 2015 207 110 317

Valor en libros neto

al 1 de enero de 2015 220 87 307

En relacién con terrenos y edificios, afectaciones de terrenos por €13 millones (mismo monto que el ejercicio anterior)
hacen las veces de colateral para respaldar pasivos financieros.

El rubro de terrenos y edificios incluye activos en construccion con un valor en libros de €2 millones (€23 millones el
ejercicio anterior).
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38. Activos arrendados e inversiones en inmuebles

millones de €

Costo
Saldo al 1 de enero de 2014

Fluctuaciones cambiarias
Cambios en la base de consolidacion
Altas
Reclasificaciones
Disposiciones
Saldo al 31 de diciembre de 2014

Depreciacion y pérdidas por deterioro
Saldo al 1 de enero de 2014

Fluctuaciones cambiarias
Cambios en la base de consolidacién
Adiciones a depreciacién acumulada*
Adiciones a pérdidas por deterioro acumuladas*
Reclasificaciones
Disposiciones
Cancelacién de pérdidas por deterioro
Saldo al 31 de diciembre de 2014
Valor en libros neto al 31 de diciembre de 2014

Valor en libros neto al 1 de enero de 2014

1 El ejercicio anterior se ha reexpresado.

Bienes muebles
arrendados
I

11,042
123
889

9,685

7,793
13,946

2,497
35
194
1,865
93

1,502

3,180

10,766
8,545

Inversiones
en inmuebles
I

26

22
18

Total
I

11,068
123
889

9,690

7,794
13,976

2,505
35
194
1,866
93

1,503

3,188

10,788
8,563

En el ejercicio previo, esperdbamos los pagos que se indican a continuacién durante los préximos afos por concepto de

arrendamientos no cancelables:

millones de €

Pagos por arrendamiento
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Lasiguiente tabla muestra los valores presentes en el ejercicio previo de los pagos por arrendamientos futuros derivados de
edificios rentados al amparo de arrendamientos financieros:

millones de € 2015 2016 -2019 Desde 2020 Total
—e——— EEE—— S

Pagos por arrendamiento 2 7 4 13
Componente de intereses 0 2 0 2
Valor en libros de pasivos* 2 6 4 11

1 El ejercicio anterior se ha reexpresado.

Bienes muebles Inversiones
millones de € arrendados en inmuebles Total
& |

Costo

Saldo al 1 de enero de 2015 13,946 30 13,976
Fluctuaciones cambiarias 151 0 151
Cambios en la base de consolidacién 0 - 0
Altas 11,941 - 11,941
Reclasificaciones 0 -4 -4
Disposiciones 9,076 3 9,079

Saldo al 31 de diciembre de 2015 16,961 22 16,983

Depreciacion y pérdidas por deterioro

Saldo al 1 de enero de 2015 3,180 8 3,188
Fluctuaciones cambiarias -33 0 -33
Cambios en la base de consolidacién 0 - 0
Adiciones a depreciacién acumulada® 2,278 1 2,278
Adiciones a pérdidas por deterioro acumuladas* 353 - 353
Reclasificaciones 0 0 0
Disposiciones 1,863 1 1,864
Cancelacién de pérdidas por deterioro 2 - 2

Saldo al 31 de diciembre de 2015 3,978 7 3,986

Valor en libros neto al 31 de diciembre de 2015 12,982 15 12,997

Valor en libros neto al 1 de enero de 2015 10,766 22 10,788

El valor razonable de inversiones en inmuebles asciende a €16 millones (€23 millones el ejercicio anterior). El valor
razonable se determina mediante un esquema de ingresos con base en célculos internos (nivel 3 de la jerarquia de valor
razonable). En el periodo de referencia se incurrié en gastos de operacion por €2 millones (€1 millén el ejercicio anterior)
para el mantenimiento de inversiones en inmuebles.
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En el periodo de referencia, esperdbamos los pagos que se indican a continuacién durante los préximos afos por concepto
de arrendamientos no cancelables:

millones de € 2016 2017 -2020 Total

Pagos por arrendamiento 156 162 318

Lasiguiente tabla muestra los valores presentes en el periodo de referencia de los pagos por arrendamientos futuros deriva-
dos de edificios rentados al amparo de arrendamientos financieros:

millones de € 2016 2017 -2020 Desde 2021 Total

& W W
Pagos por arrendamiento 2 6 4 12
Componente de intereses 0 1 0 2
Valor en libros de pasivos 2 5 4 10

39. Activos por impuestos diferidos

El rubro de activos por impuestos diferidos abarca exclusivamente activos por impuesto sobre la renta diferido, cuyo des-
glose es el siguiente:

millones de € 31.12.2015 31.12.2014
I

Activos por impuestos diferidos 8,589 6,837

de los cuales son no circulantes 3,812 3,621

Beneficios reconocidos de pérdidas fiscales pendientes de amortizacion, neto de reservas de valuacion 25 31

de los cuales son no circulantes 25 31

Compensacion (con pasivos fiscales diferidos) -6,911 -5,723

Total 1,703 1,145
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Se reconocieron activos por impuestos diferidos en relacion con las siguientes partidas del balance general:

millones de € 31.12.2015 31.12.2014
e E——
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El desglose de la participacion de reaseguradores en reservas técnicas es el siguiente:

millones de € 31.12.2015 31.12.2014
e E—

Cuentas por cobrar y otros activos 325 244
Valores negociables y efectivo 2,755 1,335
Activos intangibles/propiedades, planta y equipo 14 13
Activos arrendados 4,738 4,370
Pasivos y reservas 755 875
Total 8,589 6,837
40. Otros activos
Los detalles del rubro de otros activos son los siguientes:
millones de € 31.12.2015 31.12.2014
I I
Vehiculos devueltos para su enajenacion 746 588
Efectivo restringido 1,380 473
Gastos anticipados e ingresos devengados 304 299
Activos por otros impuestos 167 87
Participacion de reaseguradores en reservas técnicas 76 87
Varios 1,106 1,189
Total 3,780 2,723

Se esperan pagos minimos por concepto de arrendamiento por €797 millones (€840 millones el ejercicio anterior)
provenientes de subarrendamientos no cancelables relacionados con operaciones de recompra.
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Participacion de reaseguradores en la reserva para siniestros en tramitacion 56 67
Participacién de reaseguradores en la reserva para primas no devengadas 19 19
Participacion de reaseguradores en otras reservas técnicas 1 1
Total 76 87

41, Activos no circulantes

de los cuales de los cuales

millones de € Dec. 31,2015  son no circulantes Dec. 31,2014 son no circulantes
e S S E—

Disponibilidades 1,416 - 451 -
Cuentas por cobrar a instituciones de crédito 2,940 42 2,036 38
Cuentas por cobrar a clientes 92,771 51,463 85,871 47,197
Instrumentos financieros derivados 1,178 836 955 726
Valores negociables 2,936 - 2,013 -
Negocios conjuntos registrados como capital 538 538 443 443
Activos financieros diversos 206 206 156 156
Activos intangibles 149 149 184 184
Propiedades, planta y equipo 317 317 307 307
Activos arrendados 12,982 10,714 10,766 8,645
Inversiones en inmuebles 15 15 22 22
Activos por impuestos causados 320 5 159 10
Otros activos 3,780 782 2,723 903
Total 119,548 65,067 106,086 58,631

42. Pasivos con instituciones de crédito y clientes

A fin de cubrir los requerimientos de capital para las actividades de arrendamiento y financiamiento, las entidades en el
Grupo VW FS AG hacen uso, entre otras cosas, de los fondos proporcionados por las entidades del Grupo Volkswagen.

A la fecha de presentacion de informacion, el uso de dichos fondos provenientes de otras entidades en el Grupo
Volkswagen, reconocidos como pasivos no bursatilizados con clientes, ascendian a €15,395 millones (€12,190 el ejercicio
anterior) — de los cuales €4,733 millones (€2,592 millones el ejercicio anterior) los representé el accionista tnico,
Volkswagen AG.

Los pasivos con clientes incluyen también depésitos de clientes por €28,109 millones (€26,224 millones el ejercicio
anterior). Estos depdsitos se componen principalmente depdsitos a plazo y a un dia, asi como diversos bonos y planes de
ahorro que se tienen con Volkswagen Bank GmbH. En términos de vencimiento, los productos de ahorro “Direkt-Sparplan”
y “Plus Sparbrief” ofrecen actualmente el horizonte de inversién mads largo, siendo el plazo maximo de diez afos.

En el ejercicio anterior, algunos de los pasivos de renta fija con clientes habian quedado cubiertos contra fluctuaciones
en la tasa de interés base libre de riesgo, utilizando una cobertura de cartera.
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La conciliacién con los valores del balance general es la siguiente:

millones de € 31.12.2015 31.12.2014
e E——

Pasivos con clientes 43,764 38,721
Ajuste al valor razonable proveniente de coberturas de cartera - 0
Pasivos con clientes, neto de ajuste al valor razonable por coberturas de cartera 43,764 38,721

43. Pasivos bursatilizados

El rubro de pasivos bursatilizados incluye bonos y papel comercial.

millones de € 31.12.2015 31.12.2014
I

Bonos emitidos 36,695 33,764
Papel comercial emitido 3,218 3,479
Total 39,913 37,243

44, Operaciones con ABS

El Grupo VW FS AG hace uso de operaciones con ABS para obtener financiamiento adicional a las fuentes a las que se hace
referencia arriba. Los pasivos relacionados se reconocen en las siguientes partidas del balance general:

millones de € 31.12.2015 31.12.2014

I I
Pasivos con instituciones de crédito - 520
Bonos emitidos 17,057 12,959
Pasivos subordinados 1,587 1,120
Total 18,644 14,599

Del importe total de pasivos surgidos en relacién con operaciones con ABS, un importe de €16,930 millones (€13,398 mi-
llones el ejercicio anterior) lo representan operaciones ABS con activos financieros. El correspondiente valor en libros de
las cuentas por cobrar provenientes del negocio de financiamiento minoristay arrendamiento asciende a €17,218 millones
(€13,357 millones el ejercicio anterior). Al 31 de diciembre de 2015, el valor razonable de los pasivos sumaba €16,988
millones (€13,676 millones el ejercicio anterior). El valor razonable de las cuentas por cobrar cedidas, que continuaron
reconociéndose, ascendié a €17,565 millones (€13,534 millones el ejercicio anterior) a la fecha de presentacion de infor-
macion.

En estos acuerdos, los pagos esperados se ceden a sociedades de objeto limitado y la titularidad del colateral en los vehi-
culos financiados se transfiere. Las cuentas por cobrar cedidas no pueden cederse de nueva cuenta a alguien mds ni utilizar-
se en alguna otra forma como colateral. Los derechos de los tenedores de bonos se limitan a las cuentas por cobrar cedidasy
los certificados de pago derivados de estas cuentas por cobrar se utilizan para amortizar el pasivo correspondiente.

Estas operaciones con instrumentos respaldados por activos no dieron lugar a un desreconocimiento de las cuentas por
cobrar provenientes del negocio de servicios financieros, dado que el Grupo se reserva el riesgo crediticio y el de tiempo de
pago. La diferencia entre el importe de las cuentas por cobrar cedidas y los pasivos asociados resulta de los diferentes térmi-
nosy condicionesy de la proporcion de los ABS que posee el Grupo VW FS AG por si mismo.
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Se otorgd un total de €20,138 millones de colateral (€14,978 millones el ejercicio anterior) en conexién con operaciones
con ABS.

El Grupo VW FS AG tiene la obligacién contractual de transferir fondos ante ciertas circunstancias a las entidades es-
tructuradas que se incluyen en sus estados financieros consolidados. Dado que la transferencia de cuentas por cobrar a la
sociedad de objeto limitado se lleva a cabo como una cesién no revelada, es posible que la cuenta por cobrar del originador
ya haya sido reducida legalmente con anterioridad, por ejemplo, si el deudor tiene un derecho efectivo de compensacion
contra cualesquier importes que adeude el Grupo VW FS AG. Se debe otorgar un colateral para respaldar toda reclamacion
de compensacion resultante contra la sociedad de objeto limitado si, por ejemplo, la calificaciéon de la compaiia correspon-
diente del Grupo cae a un valor de referencia especificado contractualmente.

Lamayoria de las operaciones publicas y privadas con ABS en el Grupo Volkswagen Financial Services AG pueden amor-
tizarse en forma anticipada (con el llamado derecho de readquisicion de la cartera de créditos) si menos del 9% o 10% del
volumen de la operacion original permanece insoluto.

45. Instrumentos financieros derivados

Esta partida abarca los valores razonables negativos provenientes de coberturas y derivados no designados como un ins-
trumento de cobertura. El desglose es el siguiente:trumento de cobertura. El desglose es el siguiente:

millones de € 31.12.2015 Dec. 31, 2014
]

Operaciones para dar cobertura contra

riesgo cambiario sobre activos mediante coberturas de valor razonable 0 5
riesgo cambiario sobre pasivos mediante coberturas de valor razonable 54 124
riesgo de tasa de interés mediante coberturas de valor razonable 63 95
de las cuales son coberturas contra tasa de interés mediante coberturas de valor razonable de cartera 42 45
riesgo de tasa de interés mediante coberturas de flujos de efectivo 4 25
riesgo cambiario y de precios sobre flujos de efectivo futuros mediante coberturas de flujos de efectivo 22 37
Operaciones de cobertura 143 286
Activos provenientes de derivados no designados como coberturas 105 160
Total 249 446
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46. Reservas para pensiones y otros beneficios posempleo

Los siguientes importes se han reconocido en el balance general por concepto de compromisos de beneficios:

millones de € Dec. 31, 2015 Dec. 31,2014
e E—

Valor presente de obligaciones financiadas 233 226
Valor presente de activos del plan 196 180
Estatus financiado (neto) 36 47
Valor presente de obligaciones no financiadas 318 336
Monto no reconocido como un activo debido al techo de la IAS 19 1 0
Pasivo neto reconocido en el balance general 355 383

del cual son reservas para pensiones 357 386

del cual son otros activos 3 3

Acuerdos clave en materia de pensiones en el Grupo VW FS AG:

Para el periodo posterior ala vidalaboral activa de los empleados, el Grupo VW FS AG ofrece a sus trabajadores beneficios al
amparo de acuerdos de pensiones laborales que resultan atractivos y vanguardistas. La mayoria de los acuerdos en el Grupo
VW FS AG son planes de pensiones para empleados en Alemania que se clasifican como planes de beneficios definidos de
acuerdo con la TAS 19. La mayoria de estas obligaciones se financian mediante reservas reconocidas en el balance general.
Actualmente, estos planes no estdn abiertos a nuevos miembros. A fin de reducir los riesgos asociados con planes de bene-
ficios definidos, en especial la longevidad, incrementos salariales e inflacién, el Grupo VW FS AG ha introducido nuevos
planes de beneficios definidos en anos recientes, cuyos beneficios se financian mediante los activos del plan externos co-
rrespondientes. Los riesgos arriba mencionados han quedado mitigados significativamente en estos planes de pensiones.
La proporcién de la obligacion total de beneficios definidos atribuible a las obligaciones de pensiones financiadas por acti-
vos del plan continuard incrementéandose en el futuro. Los principales compromisos de pensiones se describen mas abajo.

Planes alemanes de pensiones financiados exclusivamente mediante reservas reconocidas

Los planes de pensiones financiadas exclusivamente por reservas reconocidas abarcan tanto planes de contribucién defi-
nida con garantias como planes salariales finales. Para los planes de contribucion definida, un gasto anual por pensiones
dependiente de los ingresos y estatus se convierte en un derecho a una pension vitalicia mediante factores de anualidades
(derechos de pensién modulares garantizados). Los factores de anualidades incluyen una tasa de interés garantizada. Los
derechos de pension modulares que se devengan anualmente se totalizan al momento del retiro. Para los planes salariales
finales, el salario subyacente se multiplica al momento del retiro por un porcentaje que depende de los afios de servicio has-
talafechaderetiro. El valor presente de la obligacion garantizada se eleva en lamedida en que las tasas de interés caeny, por
consiguiente, estd expuesto a un riesgo de tasas de interés. El sistema de pensiones prevé pagos de pensiones vitalicias. Por
consiguiente, las companias asumen el riesgo de longevidad, el cual se contabiliza calculando los factores de anualidadesy
el valor presente de la obligacién garantizada utilizando las tablas de mortalidad generacional mds recientes - las tablas de
mortalidad “Heubeck 2005 G” - que ya reflejan incrementos futuros en las expectativas de vida. A fin de reducir el riesgo de
inflacion proveniente del ajuste a los pagos de pensiones periédicos debido a la tasa de inflacion, para aquellos planes de
pensiones a los que la ley se los permite se introdujo un ajuste a las pensiones que no estd indexado a la inflacion.

Planes alemanes de pensiones financiados con activos del plan externos

Los planes de pensiones financiados con activos del plan externos son planes de contribuciones definidas con garantias. En
este caso, un gasto por pension anual, dependiente de los ingresosy el status, se convierte en un derecho a una pensién vita-
licia utilizando factores de anualidades (derechos de pensién modulares garantizados), o bien se paga mediante una suma
alzada o a plazos. En algunos casos, los empleados también tienen la oportunidad de realizar aportaciones a su propio retiro
através de esquemas de remuneracion diferida. Los factores de anualidades incluyen una tasa de interés garantizada. Los
derechos de pensiéon modulares que se devengan anualmente se totalizan al momento del retiro. El gasto por pensiones se
aporta en forma continua a una agrupacion de activos por separado que se administra independientemente de la Compania
dentro de un fideicomiso y se invierte en los mercados de capitales. Si los activos del plan superan el valor presente de las
obligaciones calculadas utilizando la tasa de interés garantizada, los superdvits se asignan (bonos de pensién modulares).
Dado que los activos administrados en fideicomiso cumplen los criterios de la IAS 19 para su clasificacion como activos del
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plan, éstos se compensan contra las obligaciones. El importe de los activos del plan estd expuesto a riesgo de mercado gene-
ral. Por consiguiente, los 6rganos de gobierno de los fideicomisos, en los que las companias también estdn representadas,
someten a revision constante la estrategia de inversién y su implementacién. Por ejemplo, las politicas de inversion quedan
estipuladas en lineamientos de inversion con el fin de limitar el riesgo de mercado y su impacto sobre los activos del plan.
Adicionalmente, se llevan a cabo andlisis periddicos relativos a la administracion de los activos-pasivos a fin de garantizar
que las inversiones estén en linea con las obligaciones que requieran cubrirse. Actualmente, los activos de pensiones se
encuentran invertidos en su mayoria en fondos de capital o de renta fija. Los principales riesgos son, en consecuencia, de
tasa de interés y de precio de las acciones. A fin de mitigar el riesgo de mercado, el sistema de pensiones también prevé que
se acumulen fondos en efectivo en una reserva de compensacion de riesgos antes de que se asigne cualquier superavit.

Elvalor presente de la obligacion se reporta como el maximo del valor presente de la obligacion garantizada después de
deducir los activos del plan. Si el valor de los activos del plan cae por debajo del valor presente de la obligacion garantizada,
se debe reconocer una reserva por la diferencia. El valor presente de la obligacién garantizada se eleva en la medida en que
las tasas de interés caen y, por consiguiente, queda expuesto a un riesgo de tasa de interés.

En el caso de los pagos de pensiones vitalicias, el Grupo VW FS AG asume el riesgo de longevidad, el cual se contabiliza
calculando los factores de anualidades y el valor presente de la obligacién garantizada utilizando las tablas de mortalidad
generacional més recientes —las tablas de mortalidad “Heubeck 2005 G” — que ya reflejan incrementos futuros en las expec-
tativas de vida. Ademas, actuarios independientes llevan a cabo un monitoreo anual de los riesgos como parte de la revision
de los activos administrados por los fideicomisos.

A fin de reducir el riesgo de inflacién proveniente del ajuste a los pagos de pensiones periddicos debido a la tasa de
inflacién, para aquellos planes de pensiones a los que la ley se los permite se introdujo un ajuste a las pensiones que no estd
indexado alainflacién.

El calculo del valor presente de las obligaciones de beneficios definidos se bas6 en los siguientes supuestos actuariales:

ALEMANIA RESTO DEL MUNDO

Porcentaje 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014

e N S E—
Tasa de descuento 2.70 2.30 5.73 6.36
Tendencia de pago 3.40 3.30 5.30 5.56
Tendencia en pensiones 1.70 1.80 3.45 3.74
Tasa de rotacion de personal 0.82 0.82 2.50 271
Incremento anual en costos de atencién médica - - 2.00 2.00

Estos supuestos son promedios que se ponderaron con base en el valor presente de las obligaciones por beneficios definidos.

Con relacion a las expectativas de vida, se toman en cuenta las tablas de mortalidad més recientes en cada uno de los pai-
ses. Por ejemplo, en Alemania, los célculos se basan en las tablas de mortalidad “2005 G”, desarrolladas por el Dr. Klaus
Heubeck. Normalmente, se determinan las tasas de descuento para reflejar los rendimientos en bonos corporativos de tasa
preferente y con vencimientos y monedas concordantes. Se tomé el indice iBoxx AA 10+ Corporates como la base para las
obligaciones de las compaiiias del grupo aleméan. Adicionalmente, se utilizaron indices similares para las obligaciones de
pensiones en el extranjero.

Las tendencias de pago cubren el comportamiento de los sueldos y salarios esperados, lo cual incluye también incrementos
atribuibles a desarrollo profesional. Las tendencias en las pensiones reflejan ajustes a las pensiones garantizados contrac-
tualmente, o bien se basan en las reglas sobre ajustes a pensiones que estén vigentes en cada pais. Las tasas de rotacion de
empleados se basan en la experiencia pasada, asi como en las expectativas futuras.
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La siguiente tabla muestra los cambios en el pasivo neto por beneficios definidos que se reconocen en el balance general:

millones de € 2015 2014

Pasivo neto reconocido en el balance general al 1 de enero 383 243
Costo por servicio actual 29 19
Gasto neto por intereses 9 9
Ganancias (-)/pérdidas (+) actuariales provenientes de cambios en supuestos demograficos 0 0
Ganancias (-)/pérdidas (+) actuariales provenientes de cambios en supuestos financieros -49 135
Ganancias (-)/pérdidas (+) actuariales provenientes de ajustes por experiencia 5 0
Ingresos/gastos provenientes de activos del plan no incluidos en ingresos por intereses -3 7
Cambio en monto no reconocido como un activo debido al techo de la IAS 19 0 0
Aportaciones patronales a activos del plan 17 15
Aportaciones de empleados a activos del plan 0 0
Pagos de pensiones provenientes de activos de la compafiia 5 5
Costo de servicio pasado (incluyendo reducciones a planes) 0 -
Ganancias (-) o pérdidas (+) provenientes de liquidaciones de planes - -
Cambios en la base de consolidacién - 4
Otros cambios -3 0
Fluctuaciones cambiarias derivadas de planes en el extranjero 0 0
Pasivo neto reconocido en el balance general al 31 de diciembre 355 383

El cambio en el importe no reconocido como un activo debido al techo de la IAS 19 incluye un componente de intereses,
parte del cual se reconoce en resultados dentro del rubro de gastos generales y de administraciéon, mientras que otra parte
lo es en la partida de otro resultado integral.

El cambio en el valor presente de la obligacion de beneficios definidos se atribuye a los siguientes factores:

millones de € 2015 2014

I EE—
Valor presente de obligaciones al 1 de enero 563 385
Costo por servicio actual 29 19
Costo financiero (liquidacion de descuentos en las obligaciones) 16 17
Ganancias (-)/pérdidas (+) actuariales provenientes de cambios en supuestos demograficos 0 0
Ganancias (-)/pérdidas (+) actuariales provenientes de cambios en supuestos financieros —49 135
Ganancias (-)/pérdidas (+) actuariales provenientes de ajustes por experiencia 75 0
Aportaciones de empleados a activos del plan 2 2
Pagos de pensiones provenientes de activos de la compafiia 5 5
Pagos de pensiones provenientes de activos del plan 2 2
Costo de servicio pasado (incluyendo reducciones a planes) 0 -
Ganancias (-) o pérdidas (+) provenientes de liquidaciones de planes - -
Cambios en la base de consolidaciéon - 10
Otros cambios -3 1
Fluctuaciones cambiarias derivadas de planes en el extranjero 3 2
Valor presente de obligaciones al 31 de diciembre 7551 563
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Los cambios en los supuestos actuariales correspondientes habrian tenido los siguientes efectos sobre las obligaciones de
beneficios definidos:

31 de diciembre de 2015 31 de diciembre de 2014

Valor presente de la obligacién de

beneficios definidos si millones de € Cambio porcentual millones de € Cambio porcentual
I . IS L. ——

fuere 0.5 puntos
porcentuales mas
Tasa de descuento alta 495 —-10.03 507 -9.93

fuere 0.5 puntos
porcentuales mas
baja 612 11.09 628 11.59
fuere 0.5 puntos
porcentuales mas
Tendencia en pensiones alta 574 4.30 588 4.52

fuere 0.5 puntos
porcentuales mas
baja 526 —4.43 540 —-4.10

fuere 0.5 puntos
porcentuales mas
Tendencia de pago alta 556 0.97 569 1.10

fuere 0.5 puntos
porcentuales mas

baja 545 -0.93 557 -1.06
se incrementare
Longevidad un afo 562 2.09 577 2.50

El andlisis de sensibilidad que se muestra arriba es en condiciones ceteris paribus, por lo que considera el cambio en un
supuesto a la vez, dejando los otros sin cambios con respecto al célculo original. En otras palabras, se ignoran cualesquier
efectos correlativos entre los supuestos individuales.

A fin de examinar la sensibilidad del valor presente de las obligaciones de beneficios definidos a un cambio en la longe-
vidad asumida, las estimaciones de mortalidad se redujeron como parte de un calculo comparativo en una medida que fuera
aproximadamente equivalente a un incremento de un afio en las expectativas de vida.

La duracién promedio de la obligacion por beneficios definidos ponderada por el valor presente de la obligacién por bene-
ficios definidos (duracién de Macaulay) es de 22 afios (23 afios el ejercicio anterior).

Lasiguiente tabla presenta un desglose del valor presente de la obligacién de beneficios definidos por categoria de miembro
del plan:

millones de € 2015 2014

Miembros activos con derechos a pension 401 414

Miembros con derechos adjudicados que han dejado la Compafia 46 46

Jubilados 104 102

Total 551 563
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El perfil de vencimiento de los pagos atribuibles a la obligacién de beneficios definidos se presenta en la siguiente tabla, y
clasifica el valor presente de la obligacién conforme al vencimiento de los pagos subyacentes:

millones de € 2015 2014
—— —
Pagos que vencen dentro del siguiente ejercicio 5 7
Pagos que vencen dentro de dos y cinco ejercicios 25 31
Pagos que vencen dentro de mas de cinco ejercicios 520 525
Total 551 563
Los cambios en los activos del plan se muestran en la siguiente tabla:
millones de € 2015 2014
I I
Valor presente de activos del plan al 1 de enero 180 142
Ingresos por intereses sobre activos del plan determinados mediante la tasa de descuento 7 8
Ingresos/gastos provenientes de activos del plan no incluidos en ingresos por intereses -3 7
Aportaciones patronales a activos del plan 17 15
Aportaciones de empleados a activos del plan 1 2
Pagos de pensiones provenientes de activos del plan 2 2
Ganancias (+) o pérdidas (-) provenientes de liquidaciones de planes - -
Cambios en la base de consolidacién - 6
Otros cambios 0 1
Fluctuaciones cambiarias derivadas de planes en el extranjero -4 2
Valor presente de activos del plan al 31 de diciembre 196 180

La inversién de los activos del plan para cubrir futuras obligaciones de pensiones dio como resultado ingresos por un monto

de €4 millones (€14 millones el ejercicio anterior).

Se espera que las aportaciones patronales a activos del plan asciendan a €22 millones (€19 millones el ejercicio anterior)

en el siguiente ejercicio.
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Los activos del plan se invierten en las siguientes clases de activos:

31.12.2015 DEC. 31, 2014
Precios Precios no Precios Precios no
cotizados cotizados cotizados cotizados
en mercados en mercados en mercados en mercados
millones de € activos activos Total activos activos Total
ey ey ]
Efectivo y equivalentes de
efectivo 6 - 6 7 - 7
Instrumentos de capital - 7 7 -
Instrumentos de deuda 44 - 44 46 - 46
Inversiones directas en
inmuebles - - - - - -
Derivados 3 - 3 2 - 2
Fondos de capital 20 1 21 37 - 37
Fondos de inversidon en bonos 106 - 106 72 - 72
Fondos inmobiliarios 2 - 2 2 - 2
Otros fondos 6 - 6 6 - 6
Instrumentos respaldados por
activos - - - - - -
Instrumentos de deuda
estructurados - - - - - -
Otros 0 1 1 0 1 1

Del total de activos del plan, 53% (43% el ejercicio anterior) estan invertidos en activos alemanes, 24% (25% el ejercicio
anterior) en otros activos europeosy 20% (32% el ejercicio anterior) en activos de otras regiones. Las inversiones de activos
del plan en instrumentos de deuda emitidos por el Grupo Volkswagen son de una importancia menor.

Los siguientes importes se han reconocido en el estado de resultados:

millones de € 2015 2014
Costo por servicio actual 29 19
Intereses netos sobre el pasivo neto por beneficios definidos 9 9
Costo de servicio pasado (incluyendo reducciones a planes) 0 -
Ganancias (-) o pérdidas (+) provenientes de liquidaciones de planes - -
Ingresos (-) y gastos (+) netos reconocidos en resultados 38 28
45, Reservas técnicas y otras reservas

millones de € 31.12.2015 31.12.2014

— ——
Reservas técnicas 337 308
Otras reservas 755 799
Total 1,092 1,107
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La siguiente tabla muestra los cambios en las reservas técnicas:

millones de €

Saldo al 1 de enero de 2014
Cambios a bases de consolidacién
Uso

Altas

Saldo al 31 de diciembre de 2014

RESERVAS TECNICAS

Reserva
para siniestros

en tramitacion
I

104
35
24
93

Reserva Otras
para primas reservas
no devengadas técnicas

177 0

77 0
114 1
214 1

millones de €

RESERVAS TECNICAS

Reserva
para siniestros
en tramitacion

Reserva Otras
para primas reservas
no devengadas técnicas

& ' |
Saldo al 1 de enero de 2015 93 214 1
Cambios a bases de consolidacion - - -
Uso 36 95 0
Altas 27 131 1
Saldo al 31 de diciembre de 2015 85 250 2
Perfil de vencimiento de reservas técnicas:
31.12.2015 31.12.2014
Vencimiento Vencimiento
restante de restante de
millones de € mas de un afio Total mas de un afio Total
I S N E—
Reserva para siniestros en tramitacion 56 85 64 93
Reserva para primas no devengadas 136 250 119 214
Otras reservas técnicas 0 2 - 1
Total 192 337 183 308
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millones de €

Saldo al 1 de enero

Uso

Altas

Saldo al 31 de diciembre

2015 2014

Vencimiento Vencimiento

restante de restante de
mas de un afio Total mas de un aiio Total
& & __________; 1}
69 147 53 120
33 70 - 67
42 89 16 94
78 166 69 147

Se reconocieron reservas técnicas para el negocio de seguro sin intermediarios con respecto a seguros de garantia de
ejecucion de contratos y seguro de costos de reparacion.

Cambios en las reservas técnicas para el negocio de reaseguro, por clase de seguro:

2014
Seguros de
Seguros proteccion
millones de € automotrices crediticia Otros Total
I . NN —
Saldo al 1 de enero 83 76 1 160
Uso 19 30 1 50
Altas 2 36 13 51
Saldo al 31 de diciembre 66 82 13 161
2015
Seguros de
Seguros proteccion
millones de € automotrices crediticia Otros Total
S S N | —
Saldo al 1 de enero 66 82 13 161
Uso 9 16 35 60
Altas 0 25 44 69
Saldo al 31 de diciembre 57 91
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En el periodo de referencia, el rubro de otras reservas se desglosé en reservas para gastos relativos a empleados, reservas
para litigios y riesgos legales, asi como reservas diversas.

La siguiente tabla muestra los cambios en la partida de otras reservas, incluyendo vencimientos:

Gastos relativos a Litigios
millones de € empleados yriesgos legales  Reservas diversas Total
S S N —

Saldo al 1 de enero de 2014 173 609 150 932
Fluctuaciones cambiarias 0 8 -1 7
Cambios en la base de consolidacién 3 1 7 11
Uso 122 171 26 318
Adiciones/nuevas reservas 65 298 69 432
Liquidacién de descuentos/efecto de cambios en la tasa de descuento - 12 0 12
Cancelaciones 17 248 11 277
Saldo al 31 de diciembre de 2014 102 509 188 799

de los cuales son circulantes 58 53 167 277

de los cuales son no circulantes 44 456 21 521
Saldo al 1 de enero de 2015 102 509 188 799
Fluctuaciones cambiarias 1 -42 -2 —43
Cambios en la base de consolidacién 0 - - 0
Uso 44 82 39 165
Adiciones/nuevas reservas 60 197 72 328
Liquidacién de descuentos/efecto de cambios en la tasa de descuento - 5 - 5
Cancelaciones 10 108 51 169
Saldo al 31 de diciembre de 2015 108 480 167 755

de los cuales son circulantes 58 225 149 432

de los cuales son no circulantes 50 255 18 324

Las reservas para gastos relativos a empleados se reconocen principalmente para cubrir bonos anuales recurrentes, como
vacaciones o aguinaldos, primas de antigiiedad y otros gastos laborales. Las reservas por litigios y riesgos legales reflejan
los riesgos identificados a la fecha de presentacién de informacion en relacion con el uso y los gastos legales derivados de
las resoluciones més recientes de tribunales, asi como los provenientes de procedimientos civiles en curso en los que estén
involucrados concesionarios y otros clientes. Con base en un anélisis de los asuntos individuales que cubren las reservas,
consideramos que larevelacion de mayor informacion al detalle sobre estos procedimientos, controversias legales o riesgos
legales en particular podria perjudicar seriamente el curso o el inicio de los procedimientos.

El rubro de reservas diversas también contiene reservas para riesgos crediticios indirectos por un monto de €38 millo-
nes (€27 millones el ejercicio anterior). Se espera que el calendario para las salidas de efectivo en relacién con otras reser-
vas sea el siguiente: 57% en el siguiente ejercicio, 38% en los ejercicios 2017 a 2020y 5% posteriormente.
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48. Pasivos por impuestos diferidos

El desglose del rubro de pasivos por impuestos diferidos es el siguiente:

millones de € 31.12.2015 31.12.2014
e E——

Pasivos por impuestos diferidos 7,983 6,041

de los cuales son no circulantes 4,331 3,413
Compensacion (con activos por impuestos diferidos) -6,911 —-5,723
Total 1,072 318

La partida de pasivos por impuestos diferidos incluye impuestos derivados de diferencias temporales entre los importes en
los estados financieros conforme a las IFRS y aquellos determinados en el cdlculo de utilidades gravables en las entidades
del Grupo.

Se han reconocido pasivos por impuestos diferidos en relacion con las siguientes partidas del balance general:

millones de € 31.12.2015 31.12.2014
E—— E—

Cuentas por cobrar y otros activos 5,336 4,940
Valores negociables y efectivo 147 11
Activos intangibles/propiedades, planta y equipo 17 24
Activos arrendados 571 556
Pasivos y reservas 1,912 509

Total 7,983 6,040

49. Otros pasivos

Los detalles del rubro de otros pasivos son los siguientes:

millones de € 31.12.2015 31.12.2014
e E——

Ingresos diferidos y gastos devengados 656 533

Otros pasivos fiscales 192 255

Pasivos por némina y seguridad social 170 155

Varios 581 486

Total 1,599 1,429
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50. Capital subordinado

El capital subordinado se emite y recauda respectivamente de Volkswagen Bank GmbH, Volkswagen Leasing GmbH,
Volkswagen Financial Services (UK) Ltd., Banco Volkswagen S.A., Volkswagen Financial Services Australia Limited, asi
como VW FS AG, y se divide de la siguiente forma:

millones de € 31.12.2015 31.12.2014
—— E—

Pasivos subordinados 2,344 2,204
de los cuales: corresponden a otras entidades en el Grupo Volkswagen 2,288 2,093
Total 2,344 2,204

51. Pasivos no circulantes

31 de diciembre de los cuales son 31 de diciembre de los cuales son
millones de € de 2015 no circulantes de 2015 no circulantes
I I N S

Pasivos con instituciones de crédito 15,721 6,309 13,134 5,404
Pasivos con clientes 43,764 8,678 38,721 7,524
Pasivos bursatilizados 39,913 25,282 37,243 23,940
Instrumentos financieros derivados 249 132 446 232
Pasivos por impuestos causados 329 165 311 122
Otros pasivos 1,599 625 1,430 436
Capital subordinado 2,344 1,461 2,204 1,870
Total 103,919 42,652 93,489 39,528
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52. Capital contable

El capital suscrito de VW FS AG se divide en 441,280,000 acciones al portador, sin valor nominal y totalmente exhibidas,
con un valor hipotético de €1 cada una, todas las cuales son propiedad de Volkswagen AG (Wolfsburg). No existen derechos
preferentes o restricciones en relacion con el capital suscrito.

Las aportaciones de capital realizadas por el accionista unico, Volkswagen AG, se reportan en el rubro de reservas de
capital de VW FS AG.

Lapartida de utilidades retenidas abarca las utilidades de ejercicios previos que no se han distribuido. El rubro de utili-
dades retenidas incluye una reserva legal de €44 millones (mismo monto que el ejercicio anterior).

Sobre la base del convenio de transferencia de utilidades y control con el accionista inico, Volkswagen AG, las utilidades
por €420 millones (€147 millones el ejercicio anterior) que, conforme al HGB, generé VW FS AG, se han reportado como
una reduccion de capital.

53. Administracion de capital

En este contexto, “capital” se define normalmente como el capital contable de conformidad con las IFRS. El objetivo de la
administracion de capital en el Grupo VW FS AG es apoyar la calificacion crediticia de la Compania al garantizar que el Gru-
po tenga el suficiente respaldo de capital, obtenga capital para el crecimiento planeado durante los siguientes afios y cumpla
los requerimientos de capital impuestos por las autoridades de supervisién bancaria.

El capital regulatorio es diferente del capital contable de acuerdo con las IFRS (para los componentes, consulte la nota
52).

El capital regulatorio consiste en los componentes de capital a los que se hace referencia como capital comin de nivel
1 (CET), capital adicional de nivel 1y capital de nivel 2, neto de ciertas deducciones y ajustes, mismo que debe cumplir los
requisitos especificos definidos por ley.

Las medidas corporativas que emprende la matriz de VW FS AG tienen impacto tanto en el capital regulatorio como en
el capital conforme alas IFRS.

Conforme alas disposiciones legislativas que rigen la supervision bancaria — Reglamento de Requerimientos de Capital
(CRR), Kreditwesengesetz (KWG - Ley Bancaria Alemana), Solvabilititsverordnung (SolvV- Reglamento Alemdn en Materia
de Solvencia) —, normalmente el supervisor bancario asume que los requisitos de suficiencia de capital se cumplen si la
entidad sujeta a supervision tiene una razon de capital CET 1 de al menos 4.5%, una razén de capital de nivel 1 de minimo
6.0% yunarazon de capital total de no menos que 8.0%. En el cdlculo de estas razones, el capital se mide en relacién conlos
fondos propios, determinados de acuerdo con las disposiciones previstas por ley para el riesgo de contraparte, riesgo opera-
tivo, riesgo de mercado, asi como ajustes por riesgo crediticio (CVAs). A fin de garantizar el cumplimiento de estos requisitos
en todo momento, el Grupo ha establecido un procedimiento de planeacién integrado al sistema de presentacién de infor-
macion interna. En este procedimiento, el requisito de capital se determina en forma continua con base en las tendencias
del negocio, tanto las actuales como las pronosticadas. Una vez mas, este enfoque garantizé en el periodo de referencia que
tanto el Grupo como las compaiiias individuales sujetas a requisitos de capital especificos cumplieran en todo momento con
los requerimientos minimos de capital regulatorio.
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Los siguientes importes y cifras clave se determinaron para el grupo tenedor financiero a la fecha de presentacién de infor-
macion:

31.12.2015 31.12.2014

I E—

Monto total de exposicion al riesgo* (€ millones) 108,343 97,931
del cual la exposicion ponderada conforme a riesgos asciende al riesgo crediticio 94,824 86,416
del cual los requerimientos de fondos propios para riesgo de mercado *12.5 6,158 4,725
del cual los requerimientos de fondos propios para riesgo operativo*12.5 6,906 6,381
del cual los requerimientos de fondos propios para ajustes por riesgo crediticio*12.5 455 409
Fondos propios elegibles (millones de €) 13,109 10,484
Fondos propios (millones de €) 13,109 10,484
de los cuales son capital comun de nivel 1 12,966 10,122

de los cuales son capital adicional de nivel 1 0 0

de los cuales son capital de nivel 2 143 362
Razén de capital comdn de nivel 1 (porcentaje)? 12.0 10.3
Razdn de capital de nivel 1 (porcentaje)? 12.0 103
Razén de capital total (porcentaje)? 121 10.7

1 De conformidad con el articulo 92 (3) del CRR
2 De conformidad con el articulo 92 (1) del CRR
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REVELACIONES SOBRE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

54. Valores en libros de instrumentos financieros por categorfa de medicion de la IAS 39

Las categorias de medicion de la IAS 39 se definen en el Grupo VW FS AG de la siguiente forma:

Los créditos y cuentas por cobrar son instrumentos financieros no derivados que no cotizan en un mercado activo y
estan sujetos a acuerdos de pagos fijos. Las disponibilidades también forman parte de esta categoria.

Los activos y pasivos financieros medidos a su valor razonable mediante resultados incluyen instrumentos financieros
derivados. El Grupo VW FS AG no tiene planes parala asignacion especial de otros instrumentos financieros a esta categoria.

Los activos financieros disponibles para su venta son asignados especificamente a esta categoria como tales, o bien acti-
vos financieros que no pueden ser asignados a alguna otra clase. En el Grupo VW FS AG, los valores negociables y los activos
financieros diversos se asignan a esta categoria.

Las ventas o compras de todos los instrumentos financieros no derivados se contabilizan ala fecha de suliquidacién, en
tanto que las ventas o compras de instrumentos financieros derivados se registran a la fecha de su negociacion.

Los valores en libros de instrumentos financieros (sin incluir derivados de cobertura), por categoria de medicién, son

los siguientes:
ACTIVOS Y PASIVOS
ACTIVOS FINANCIEROS PASIVOS FINANCIEROS FINANCIEROS MEDIDOS
CREDITOS Y CUENTAS DISPONIBLES PARA SU MEDIDOS A SU COSTO A SU VALOR RAZONABLE
POR COBRAR VENTA AMORTIZADO MEDIANTE RESULTADOS
millones de € 31.12.2015 31.12.2014  31.12.2015 31.12.2014  31.12.2015 31.12.2014  31.12.2015 31.12.2014
& & " N N B 3 |
Activos
Disponibilidades 1,416 451 - - - - - -
Cuentas por cobrar a
instituciones de crédito 2,940 2,036 - - - - - -
Cuentas por cobrar a clientes 73,054 67,540 - - - - - -
Instrumentos financieros
derivados - - - - - - 131 42
Valores negociables - - 2,936 2,013 - - - -
Activos financieros diversos* - - 0 0 - - - -
Otros activos 1,618 749 - - - - - -
Total 79,028 70,776 2,936 2,013 - - 131 42
Pasivos

Pasivos con instituciones de

crédito - - - - 15,721 13,135 - -
Pasivos con clientes - - - - 43,753 38,710 - -
Pasivos bursatilizados - - - - 39,913 37,243 - -
Instrumentos financieros

derivados - - - - - - 105 160
Otros pasivos - - - - 579 483 - -
Capital subordinado - - - - 2,344 2,204 - -
Total - - - - 102,310 91,775 105 160

1 Se ha modificado la presentacion de las cifras del ejercicio anterior debido a que las subsidiarias que no son
consolidadas por razones de importancia no se encuentran dentro del alcance de la IAS 39 (consulte la nota 12).
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€19,704 millones (€18,320 millones el ejercicio anterior) de cuentas por cobrar provenientes del negocio de arrendamien-
to no tienen que ser asignadas a ninguna de estas categorias.
Los ingresos/gastos netos de cada categoria son los siguientes:

millones de € 2015 2014

Créditos y cuentas por cobrar 3,441 3,341
Activos financieros disponibles para su venta? 17 23
Pasivos financieros medidos a su costo amortizado —1,566 -1,675
Activos y pasivos financieros medidos a su valor razonable mediante resultados 115 31

1 Se ha modificado la presentacion de las cifras del ejercicio anterior debido a que las subsidiarias que no son consolidadas
por razones de importancia no se encuentran dentro del alcance de la IAS 39 (consulte la nota 12).

Los ingresos/gastos netos se calculan de la siguiente forma:

Categoria de medicién Método de medicién
L]

Ingresos por intereses utilizando el método de interés efectivo de conformidad con la IAS 39y
gastos/ingresos provenientes de reservas de valuacion conforme a la IAS 39, incluyendo efectos
Créditos y cuentas por cobrar derivados de la conversion de monedas extranjeras

Activos financieros disponibles parasu  Valor razonable de acuerdo con la IAS 39, junto con la IFRS 13, incluyendo intereses y efectos de la
venta conversion de monedas extranjeras y deterioro

Pasivos financieros medidos a su costo  Gasto por intereses utilizando el método de interés efectivo de acuerdo con la IAS 39, incluyendo
amortizado efectos de la conversién de monedas extranjeras

Activos y pasivos financieros medidosa  Valor razonable de acuerdo con la IAS 39, junto con la IFRS 13, incluyendo intereses y efectos de la
su valor razonable mediante resultados  conversiéon de monedas extranjeras y deterioro
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55. Clases de instrumentos financieros

Los instrumentos financieros se dividen en las siguientes categorias en el Grupo VW FS AG:
Medidos a su valor razonable

Activos financieros medidos a su costo amortizado

Instrumentos financieros derivados designados como coberturas

Pasivos financieros medidos a su costo amortizado

Compromisos crediticios y garantias financieras

No dentro del alcance de laIFRS 7

VVVYV VYV

A fin de poner la presentacién en linea con la que normalmente se hace de las clases de instrumentos financieros,
mejorando asila comparabilidad de los estados financieros, las cuentas por cobrary pasivos en una relacion de contabilidad
de coberturas con instrumentos financieros derivados se han reclasificado como “activos financieros medidos a su costo
amortizado”. La clase previa a la que se hacia referencia como “contabilidad de coberturas” se ha renombrado como
“instrumentos financieros derivados designados como instrumentos de cobertura” a fin de hacerlos acordes a la nueva
estructura de contenido.

Las subsidiarias y negocios conjuntos que no se han consolidado por razones de importancia no se consideran
instrumentos financieros de conformidad con la TAS 39y, por consiguiente, se han eliminado del alcance de la IFRS 7. Las
inversiones de capital se reportan en la clase de “medidos a su valor razonable”. Como consecuencia de este ajuste, se ha
eliminado la clase previa “activos financieros diversos”.

La clase previa de compromisos crediticios se ha ampliado a fin de incluir las garantias financieras; sin embargo, no se
incluyen los compromisos al amparo de operaciones de arrendamiento.

Las tablas correspondientes y los valores de ejercicios anteriores se han reexpresado a fin de reflejar todos los cambios
en las clases.
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La siguiente tabla presenta una conciliacién de las partidas del balance general frente a las clases de instrumentos
financieros:

INSTRUMENTOS
PARTIDA DEL FINANCIEROS
BALANCE GENERAL DERIVADOS
MEDIDO A sU MEDIDO A SU DESIGNADOS NO DENTRO DEL
PARTIDA DEL VALOR COSsTO como ALCANCE DE LA
BALANCE GENERAL RAZONABLE? AMORTIZADO *2 COBERTURAS® IFRS 7 *

31dedic. 3ldedic. 31dedic 3ldedic. 31ldedic. 3ldedic. 31ldedic. 31dedic. 3ldedic. 31dedic.

millones de € 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
L et e —

Activos

Disponibilidades 1,416 451 - - 1,416 451 - - - -
Cuentas por cobrar a

instituciones de crédito 2,940 2,036 - - 2,940 2,036 - - - -
Cuentas por cobrar a

clientes 92,771 85,871 - - 92,771 85,871 - - - -
Instrumentos

financieros derivados 1,178 955 131 42 - - 1,047 913 - -
Valores negociables 2,936 2,013 2,936 2,013 - - - - - -
Negocios conjuntos

registrados como capital 538 443 - - - - - - 538 443
Activos financieros

diversos 206 156 0 0 - - - - 206 156
Otros activos 3,780 2,723 - - 1,618 749 - - 2,162 1,974
Total 105,765 94,648 3,067 2,055 98,745 89,107 1,047 913 2,906 2,573
Pasivos

Pasivos con instituciones

de crédito 15,721 13,135 - - 15,721 13,135 - - - -
Pasivos con clientes 43,764 38,721 - - 43,764 38,721 - - - -
Pasivos bursatilizados 39,913 37,243 - - 39,913 37,243 - - - -
Instrumentos

financieros derivados 249 446 105 160 - - 143 286 - -
Otros pasivos 1,599 1,429 - - 579 483 - - 1,021 946
Capital subordinado 2,344 2,204 - - 2,344 2,204 - - - -
Total 103,590 93,178 105 160 102,321 91,786 143 286 1,021 946

1 Se ha modificado la presentacion de las cifras del ejercicio anterior debido a una asignacion a clases de instrumentos
financieros que sufrié cambios.

2 Algunas de las cuentas por cobrar de clientes y pasivos con clientes se han designado como partidas cubiertas en
coberturas de valor razonable y, por consiguiente, estan sujetas a ajustes del valor razonable. Por lo tanto, las cuentas
por cobrar a clientes y pasivos con clientes en la clase "medidos a su costo amortizado" no se miden enteramente a su
valor razonable ni a su costo amortizado.

La clase “compromisos crediticios y garantias financieras™ contiene obligaciones al amparo de compromisos crediticios
irrevocables y garantias financieras que ascienden a €2,862 millones (€2,386 millones el ejercicio anterior).
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56. Jerarquia de medicion de instrumentos financieros medidos
a su valor razonable y a su costo amortizado

Para efectos de la medicion del valor razonable y las revelaciones asociadas, los valores razonables se clasifican utilizando
unajerarquia de medicion de tres niveles. La clasificacion de los niveles individuales estd dictada porla medida en la que los
datos de entrada utilizados en la determinacién del valor razonable son 0 no observables en el mercado.

El nivel 1 se utiliza para reportar el valor razonable de instrumentos financieros, por ejemplo, valores negociables o
pasivos bursatilizados para los cuales un precio de mercado es observable de manera directa en un mercado activo.

Losvalores razonables de nivel 2 se miden sobre la base de datos de entrada observables en los mercados, como tipos de
cambio o curvas de rendimiento, utilizando técnicas de valuacion con base en el mercado. Los valores razonables medidos
en esta forma incluyen aquellos para derivados y pasivos con clientes.

Losvalores razonables de nivel 3 se miden utilizando técnicas de valuacién que incorporan al menos un dato de entrada
que no es observable de manera directa en un mercado activo. La mayoria de las cuentas por cobrar a clientes se asignan al
nivel 3 en virtud de que su valor razonable se mide utilizando datos de entrada que no son observables en mercados activos
(consulte lanota 57).

La siguiente tabla muestra la asignacién de los instrumentos financieros a esta jerarquia de valor razonable de tres niveles
por clase:

NIVEL 1 NIVEL 2 NIVEL 3

millones de € 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014

Activos

Medidos a su valor razonable

Instrumentos financieros derivados - - 131 42 - -
Valores negociables 2,701 1,631 223 382 12 -

Activos financieros diversos* - - - - 0 0

Medidos a su costo amortizado

Disponibilidades 1,416 451 - - - -
Cuentas por cobrar a instituciones de crédito 2,884 1,990 56 47 - -
Cuentas por cobrar a clientes* - - 853 788 92,973 86,219
Otros activos - - 1,618 749 - -
Instrumentos financieros derivados designados
como coberturas - - 1,047 913 - -
Total 7,001 4,072 3,929 2,921 92,985 86,219
Pasivos

Medidos a su valor razonable
Instrumentos financieros derivados - - 105 160 - -

Medidos a su costo amortizado

Pasivos con instituciones de crédito - - 15,572 13,105 - -
Pasivos con clientes* - - 43,742 38,953 - -
Pasivos bursatilizados 21,529 19,366 18,543 18,114 - -
Otros pasivos - - 581 487 - -
Capital subordinado - - 2,357 2,249 - -
Instrumentos financieros derivados designados
como coberturas - - 143 286 - -
Total 21,529 19,366 81,044 73,354 - -

1 Se ha modificado la presentacion de las cifras del ejercicio anterior debido a una asignacion a clases de
instrumentos financieros que sufrié cambios
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57. Valor razonable de instrumentos financieros en las clases “activos y

pasivos medidos a su costo amortizado”, “medidos a su valor razonable” e
“instrumentos financieros derivados designados como coberturas”.

La siguiente tabla presenta los valores razonables de los instrumentos financieros. El valor razonable es el importe al cual
los instrumentos financieros podrian ser vendidos en términos justos a la fecha de presentacion de informacién. Cuando
estaban disponibles precios de mercado (por ejemplo, de valores negociables), los hemos utilizado sin modificacion para
medir el valor razonable. Si no habia precios de mercado disponibles, los valores razonables de cuentas por cobrar y pasivos
se calcularon mediante descuento, utilizando una tasa que empatara el vencimiento correspondiente para el riesgo. La
tasa de descuento se determiné ajustando las curvas de rendimiento libres de riesgo, en su caso, con los factores de riesgo
correspondientesy tomando en cuenta los costos administrativos y de capital. Por razones de importancia, se consideré que
los valores razonables de cuentas por cobrary pasivos con vencimiento dentro del siguiente aio eran equivalentes a su valor
en libros.

De manera similar, no se determiné un valor razonable para activos financieros diversos en virtud de que no existe
un mercado activo para las inversiones de capital en activos financieros diversos y no pudieron determinarse de manera
confiable valores razonables sin que esto conllevara tiempo, esfuerzo y gastos desproporcionados. El valor razonable de los
compromisos crediticios irrevocables equivale al valor nominal de las obligaciones debido al vencimiento de corto plazoyla
tasa de interés variable vinculada a la tasa de interés de mercado. Tampoco existen diferencias entre el valor razonable y el
valor nominal de la obligacién en el caso de garantias financieras.

VALOR RAZONABLE VALOR EN LIBROS DIFERENCIA

millones de € 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
I I S O T

Activos

Medidos a su valor razonable

Instrumentos financieros derivados 131 42 131 42 - -
Valores negociables 2,936 2,013 2,936 2,013 - -
Activos financieros diversos* 0 0 0 0 - -

Medidos a su costo amortizado

Disponibilidades 1,416 451 1,416 451 - -
Cuentas por cobrar a instituciones de crédito 2,940 2,037 2,940 2,036 1 1
Cuentas por cobrar a clientes* 93,826 87,007 92,771 85,871 1,055 1,136
Otros activos 1,618 749 1,618 749 - -
Instrumentos financieros derivados designados
como coberturas 1,047 913 1,047 913 - -
Pasivos

Medidos a su valor razonable
Instrumentos financieros derivados 105 160 105 160 - -

Medidos a su costo amortizado

Pasivos con instituciones de crédito 15,572 13,105 15,721 13,135 -149 -30
Pasivos con clientes? 43,742 38,953 43,764 38,721 -22 232
Pasivos bursatilizados 40,072 37,480 39,913 37,243 159 237
Otros pasivos 581 487 579 483 2 4
Capital subordinado 2,357 2,249 2,344 2,204 13 45
Instrumentos financieros derivados designados
como coberturas 143 286 143 286 - -

1 Se ha modificado la presentacion de las cifras del ejercicio anterior debido a una asignacion a clases de
instrumentos financieros que sufrié cambios
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Los valores razonables de instrumentos financieros se calcularon con base en las siguientes curvas de rendimiento libre de
riesgo:

Porcentaje EUR usD GBP JPY BRL MXN SEK CZK AUD CNY PLN INR RUB

Tasa de interés a

seis meses —-0.078 0.679 0.615 0.159 15.210 3.844 -0.285 0.360 2.267 2.943 1.615 7.351 12157
Tasa de interés a
un aho -0.077 0.860 0.721 0.135 15.870 4108 -0.283 0.453 2.214 3.110 1.559 7.577 11.680
Tasa deinterés a
cinco afios 0.328 1.726 1.591 0.169 16.624 5.725 0.719 0.620 2.600 3.240 1.985 6.845 10.790
Tasa deinterés a
diez afios 1.000 2.187 1.993 0.424 - 6.290 1.620 1.015 3.085 3.420 2.430 6.850 10.640

58. Compensacion de activos y pasivos financieros

Latabla que se presenta a continuacién contiene informacién acerca de los efectos por compensacion en el balance general
consolidado y los efectos financieros por compensacién en el caso de instrumentos que estan sujetos a un contrato maestro
de compensacién que sea exigible legalmente o a un convenio similar.

Los activos y pasivos financieros se reportan normalmente con sus valores brutos. La compensacién entonces solo se
aplica si, en un momento dado, es exigible legalmente por el Grupo VW FS AG y existe la intencion de liquidar en forma neta
en lapractica.

La columna “instrumentos financieros” muestra los importes que estdn sujetos a un contrato maestro de compensacion
pero no han sido compensados debido a que no se han cumplido los criterios correspondientes. La mayoria de los importes
involucrados son valores razonables positivos y negativos de los derivados contratados con la misma contraparte.

La columna “colateral recibido/otorgado” muestra los importes del colateral en efectivo y el colateral en la forma de
instrumentos financieros recibidos u otorgados en prenda en relacion con la suma total de activos y pasivos, lo cual incluye
aquel colateral relativo a activos y pasivos que no se han compensado entre si. Los montos de colateral consisten princi-
palmente en colateral en efectivo otorgado con relacion a operaciones con ABS, valores negociables pignorados y colateral
recibido en la forma de depdsitos en efectivo.
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MONTOS NO COMPENSADOS EN EL
BALANCE GENERAL

Monto bruto de
activos/pasivos
financieros reconocidos

Monto bruto de
activos/pasivos
financieros reconocidos
que se compensaron en
el balance general

Monto neto de
activos/pasivos
financieros reportados
en el balance general

Instrumentos
financieros

Colateral recibido/
otorgado

Monto neto

millones de €

Activos

Disponibilidades

31.12.2015 31.12.2014

31.12.2015 31.12.2014

31.12.2015 31.12.2014

31.12.2015 31.12.2014

31.12.2015 31.12.2014

31.12.2015 31.12.2014

1,416 451 - - 1,416 451 - - - - 1,416 451

Cuentas por cobrar

a instituciones de
crédito

Cuentas por
cobrar a clientes?

Instrumentos
financieros
derivados

Valores
negociables

2,940 2,036 - 2,940 2,036 - - - 2,940 2,036

Activos financieros

diversos*
Otros activos

Total

Pasivos

Pasivos con
instituciones de
crédito
Pasivos con
clientes
Pasivos
bursatilizados
Instrumentos
financieros
derivados
Otros pasivos

Capital
subordinado

Total

92,934 86,020 -163 -149 92,771 85,871 - - -84 -85 92,687 85,786
1,178 955 - - 1,178 955 -124 -169 -123 —-80 931 706
2,936 2,013 - - 2,936 2,013 - - - - 2,936 2,013

0 0 - - 0 0 - - - - 0 0
1,629 755 -11 -6 1,618 749 - - - - 1,618 749
103,033 92,230 =174 -155 102,859 92,075 -124 -169 -207 —-165 102,528 91,741

15,721 13,135 - - 15,721 13,135 - - -1,836 -1,336 13,885 11,799
43,927 38,870 -163 -149 43,764 38,721 - - - - 43,764 38,721
39,913 37,243 - - 39,913 37,243 - - -1,415 —406 38,498 36,837
249 446 - - 249 446 -124 -169 -12 -51 113 226
590 489 -11 -6 579 483 - - - - 579 483
2,344 2,204 - - 2,344 2,204 - - - - 2,344 2,204
102,744 92,387 -174 -155 102,570 92,232 -124 -169 -3,263 -1,793 99,183 90,270

1 Se ha modificado la presentacion de las cifras del ejercicio anterior debido a una asignacion a clases
de instrumentos financieros que sufrié cambios
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59. Riesgo de incumplimiento de contraparte

Para informacion cualitativa, sirvase consultar el informe de riesgos (seccion de Riesgos crediticio, paginas 50 a 53), el cual
forma parte del informe de la administracion.

El riesgo crediticio y de incumplimiento derivado de activos financieros es esencialmente el riesgo de que una contra-
parte caiga en incumplimiento. El importe méximo del riesgo es, por lo tanto, el monto de las reclamaciones contra la con-
traparte en cuestion, provenientes de valores en libros reconocidos y compromisos crediticios irrevocables. El riesgo cre-
diticio y de incumplimiento méximo se ha visto reducido con colateral y otras mejoras crediticias por un monto de €54,658
millones (€46,322 millones el ejercicio anterior). El colateral recibido esta relacionado con cuentas por cobrar a clientes
en la categoria “activos medidos a su costo amortizado”. Los tipos de colateral recibido incluyen vehiculos, otros activos
entregados en prenda, garantias y afectaciones sobre inmuebles. También se utilizan depésitos en efectivo como colateral
enrelacion con derivados.

La siguiente tabla muestra la calidad crediticia de los activos financieros:

NO VENCIDO NI VENCIDO PERO NO
VALOR EN LIBROS BRUTO DETERIORADO DETERIORADO DETERIORADO

millones de € 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
I NN RSy SN Smmmmmeeenw . WSS E—

Medidos a su valor

razonable! 3,067 2,055 3,067 2,055 - - - -
Medidos a su costo
amortizado

Disponibilidades 1,416 451 1,416 451 - - - -

Cuentas por cobrar
a instituciones de

crédito 2,940 2,036 2,940 2,036 - - - -

Cuentas por cobrar

a clientes? 95,462 88,322 91,571 84,122 1,621 1,731 2,270 2,470

Otros activos 1,619 750 1,618 746 - 3 1 1
Instrumentos

financieros derivados
designados como
coberturas 1,047 913 1,047 913 - - - -

Total* 105,551 94,527 101,659 90,323 1,621 1,734 2,271 2,471

1 Se ha modificado la presentacion de las cifras del ejercicio anterior debido a una asignacion a clases de instrumentos
financieros que sufrié cambios

El riesgo de incumplimiento maximo correspondiente a compromisos crediticios irrevocables y garantias financieras es de
€2,862 millones (€2,386 millones el ejercicio anterior).
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Estos activos se miden de conformidad con la IAS 39, segtin ha quedado descrito en las notas (8) y (9).

El desglose de los activos financieros no deteriorados ni vencidos por clase de riesgo es el siguiente:

millones de €

Medidos a su valor razonable

Medidos a su costo
amortizado

Disponibilidades

Cuentas por cobrar a
instituciones de crédito

Cuentas por cobrar a
clientes?

Otros activos

Instrumentos financieros
derivados designados como
coberturas

Total*

NO VENCIDO NI
DETERIORADO

RIESGO DE CLASE 1

RIESGO DE CLASE 2

31.12.2015
—

3,067

1,416

2,940

91,571

1,618

1,047
101,659

31.12.2014
I

2,055

451

2,036

84,122

746

913
90,323

31.12.2015
—

3,067

1,416

2,940

77,191

1,524

1,047
87,185

31.12.2014
I

2,055

451

2,036

72,181

742

913
78,378

1 Se ha modificado la presentacion de las cifras del ejercicio anterior debido a una asignacion a clases
de instrumentos financieros que sufrié cambios

31.12.2015
——

14,380
94

14,474

31.12.2014
—

11,941
a4

11,945

En el negocio de servicios financieros, el Grupo evala la calidad crediticia del deudor antes de celebrar algun contrato de
créditooarrendamiento. En elnegocio minorista, estaevaluacionsellevaacaboutilizando sistemas de puntuacién, mientras
que los sistemas de calificaciones se usan para clientes de flotillas y operaciones de financiamiento a concesionarios. Los
créditos evaluados como “buenos” se incluyen en la clase de riesgo 1. Las cuentas por cobrar a clientes cuya calificacion
crediticia no ha sido clasificada como “buena” pero que aiin no han incurrido en incumplimiento se incluyen en la clase de

riesgo 2.
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Anélisis de antigiiedad de activos financieros vencidos pero no deteriorados, por clase:

EN LAS SIGUIENTES CATEGORIAS DE VENCIMIENTOS POR ANTIGUEDAD

Vencido pero no deteriorado Hasta 1 mes 1a3meses Mas de 3 meses

millones de € 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014

Medidos a su valor
razonable - - - - - - - -

Medidos a su costo
amortizado

Disponibilidades - - - - - - — -
Cuentas por cobrar a
instituciones de crédito - - - - - - — —

Cuentas por cobrar a

clientes® 1,621 1,731 1,093 1,254 515 468 13 9

Otros activos - 3 - 3 - - - -
Instrumentos financieros - - S S

derivados designados
como coberturas - - - - - - - -

Total 1,621 1,734 1,093 1,257 515 468 13 9

1 Se ha modificado la presentacion de las cifras del ejercicio anterior debido a una asignacion a
clases de instrumentos financieros que sufrié cambios

El Grupo VW FS AG pretende recuperar el siguiente colateral aceptado en el periodo de referencia para el caso de activos
financieros:

millones de € 31.12.2015 31.12.2014

Vehiculos 68 75
Inmuebles - -
Otros bienes muebles - —
Total 768 75

Los vehiculos se vuelven a comercializar a los concesionarios del Grupo Volkswagen a través de ventas directas y subastas.
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60. Riesgo de liquidez

Sirvase consultar el informe de la administracién para obtener informacién sobre la estrategia de financiamiento y
cobertura.

El perfil de vencimiento de los activos con que se cuenta para administrar el riesgo de liquidez es el siguiente:

millones de €

ACTIVOS PAGADEROS A SOLICITUD HASTA 3 MESES DE 3 MESES A 1 ANO DE 1 A5 ANOS

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
I I TS SN WIS SN WINIIIIITIEES. S IS m—

Disponibilidades 1,416 451 1,416 451 - - - - - —
Cuentas por cobrar a

instituciones de

crédito 2,940 2,036 2,018 1,143 850 837 30 18 42 38
Valores negociables 2,507 1,443 - - 2,507 1,443 - - - -
Total 6,863 3,930 3,435 1,594 3,357 2,280 30 18 42 38

La siguiente tabla muestra el perfil de vencimiento de salidas de efectivo descontadas provenientes de pasivos financieros:

millones de €

Pasivos con
instituciones de
crédito

Pasivos con
clientes

Pasivos
bursatilizados
Instrumentos
financieros
derivados
Otros pasivos

Capital
subordinado
Compromisos
crediticios
irrevocables

Total

VENCIMIENTOS CONTRACTUALES RESTANTES

Salidas de efectivo Hasta 3 meses De 3 meses a 1 aiio 1a5aiios Mas de 5 aiios

31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014
I I T S S S T S T

16,260 13,617 5,284 3,499 4,416 4,435 6,481 5,622 78 61
44,246 39,194 30,400 28,003 4,814 3,321 8,212 5,660 819 2,211
40,990 38,482 4,142 4,603 10,844 9,119 22,038 21,147 3,966 3,613
9,463 6,739 3,602 1,088 2,565 3,266 3,296 2,186 - 199
579 483 139 144 200 170 236 166 3 4
2,844 2,909 455 34 484 343 1,261 1,623 644 909
4,642 4,036 2,953 1,867 1,689 1,684 0 129 0 356
119,024 105,460 46,975 39,238 25,013 22,338 41,525 36,533 5,511 7,353

Se asume que las garantias financieras con una disposicion posible méxima de €95 millones (€40 millones el ejercicio
anterior) son pagaderas a la vista en todo momento.
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61. Riesgo de mercado

Para conocer la informacion cualitativa, sirvase consultar la seccion de riesgos dentro del informe de la administracion.

Para la medicion del riesgo cuantitativo, el riesgo cambiario y el de tasa de interés se miden utilizando un modelo de
valor en riesgo (VaR) sobre la base de una simulacidén histdrica. El cdlculo del valor en riesgo indica el tamanio de la pérdida
potencial maxima en el portafolio en forma integral dentro de un horizonte de tiempo de 40 dias, medicién que tiene un
nivel de confianza de 99%. A fin de proporcionar la base para este célculo, todos los flujos de efectivo de los instrumentos fi-
nancieros derivados y no derivados se integran a un andlisis de desfases en tasas de interés. Los datos de mercado histéricos
que se utilizan en la determinacién del valor en riesgo cubren un periodo de 1,000 dias de cotizacion.

Este enfoque ha dado como resultado los siguientes valores:

millones de € 31.12.2015 31.12.2014

. I
Riesgo de tasa de interés 90 56
Riesgo cambiario 119 74
Total de riesgo de mercado 153 121

62. Exposiciones a monedas extranjeras

La siguiente tabla muestra un desglose de los importes en monedas extranjeras que se incluyen en los activos y pasivos del
Grupo VW FS AG al 31 de diciembre de 2015:

millones de € AUD BRL CNY CZK GBP JPY KRW MXN PLN SEK

Cuentas por cobrar a
instituciones de

crédito 256 457 92 0 180 200 0 7 5 211

Cuentas por cobrar a

clientes 2,356 4,366 5,235 1,018 14,936 2,294 760 1,962 958 2,170
Activos 2,612 4,823 5,327 1,018 15,116 2,493 760 1,970 964 2,381

Pasivos con

instituciones de

crédito 661 2,451 3,180 444 610 1,092 474 772 502 44

Pasivos con clientes 36 542 1,232 416 1,104 79 305 143 368 554

Pasivos

bursatilizados 1,302 293 172 120 6,141 1,090 313 769 74 755

Capital subordinado 30 302 - - 1,213 - - - - -
Pasivos 2,029 3,588 4,584 980 9,068 2,260 1,092 1,684 944 1,353
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Otros

199
3,118

3,317

1,026
2,756

624

4,406

Total
| ]

1,609

39,172
40,781

11,254
7,534

11,654
1,544
31,987
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63. Revelaciones sobre politica de coberturas

POLITICA DE COBERTURAS Y DERIVADOS FINANCIEROS

Dadas sus actividades financieras internacionales, el Grupo VW FS AG estd expuesto a fluctuaciones en tasas de interés y
tipos de cambio enlos mercados internacionales de dineroy capitales. Las reglas generales que rigen la politica del Grupo en
materia de cobertura de tasas de interés y tipos de cambio se especifican en los lineamientos internos del Grupo y cumplen
con los Requisitos minimos para la gestion de riesgos (MaRisk - Mindestanforderungen an das Risikomanagement) que
emite la Autoridad Supervisora Financiera Federal de Alemania (BAFin). Los socios utilizados por el Grupo al celebrar las
operaciones financieras correspondientes son bancos nacionales e internacionales con sélidas calificaciones cuya calidad
crediticia es monitoreada en forma continua por las principales agencias calificadoras. El Grupo celebra operaciones de
cobertura ad hoc para limitar el riesgo cambiarioy el de tasa de interés. Para este efecto se utilizan instrumentos financieros
derivados normales.

RIESGO DE MERCADO

Se presenta un riesgo de mercado cuando los cambios de precios en los mercados financieros (tasas de interés y tipos de
cambio) tienen un efecto positivo o negativo en el valor de los productos negociados. Los valores de mercado que se presentan
en las tablas de las notas se determinaron con base en la informacion de mercado disponible a la fecha de presentacién
de informacion y representan los valores presentes de los derivados financieros, los cuales se determinaron con base en
precios cotizados o técnicas estandar.

Riesgo de tasa de interés

Los cambios en los niveles de las tasas de interés en los mercados de capitales y de dinero representan un riesgo de tasa
de interés ante casos de financiamientos cuyos vencimientos no se respeten. El riesgo de tasa de interés se gestiona con
base en las recomendaciones que realiza el Comité de Administracién de Activos y Pasivos (Comité de ALM). El riesgo de
tasa de interés se cuantifica utilizando un analisis de desfases de las tasas de interés al cual se aplican diversos escenarios
que conllevan cambios en las tasas de interés. Los calculos toman en cuenta techos uniformes de riesgo de las cuentas
correspondientes en todo el Grupo.

Los contratos de cobertura celebrados por el Grupo abarcan principalmente swaps de tasas de interés y cross-currency
swaps. Las micro-coberturas y coberturas de portafolio se utilizan para cubrir tasas de interés. Los activos y pasivos de renta
fija que se incluyen en esta estrategia de cobertura se reconocen a su valor razonable en vez del costo amortizado, método
utilizado en su medicién original posterior. Los efectos derivados en el estado de resultados se compensan normalmente
por los efectos compensatorios provenientes de las ganancias y pérdidas correspondientes sobre los instrumentos de
cobertura de tasas de interés (swaps).

Riesgo de tipo de cambio

El Grupo VW FS AG evita el riesgo de tipo de cambio mediante la celebracion de contratos de cobertura cambiaria, los cuales
pueden ser forwards de tipo de cambio o cross-currency swaps. Normalmente, el Grupo cubre todos los flujos de efectivo
denominados en monedas extranjeras.

RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO DE FINANCIAMIENTO

El Grupo VW FS AG toma precauciones para minimizar el riesgo proveniente de cualquier restriccion potencial a su
liquidez al contar con lineas de crédito confirmadas y hacer uso de programas de emisién de deuda con capacidad para
multiples monedas. Asimismo, utiliza la cuenta operativa de custodia que Volkswagen Bank GmbH mantiene con Deutsche
Bundesbank para conservar valores negociables que pueden ser utilizados en medidas para salvaguardar la liquidez.

RIESGO DE INCUMPLIMIENTO
El riesgo de incumplimiento proveniente de activos financieros es esencialmente el riesgo de que una contraparte caiga en
incumplimiento. El importe méximo del riesgo es, por lo tanto, el saldo que adeuda la contraparte en cuestion.

Dado que solo se utilizan contrapartes con solidas calificaciones crediticias para las operaciones y que se establecen
limites para cada una de las contrapartes como parte del sistema de gestion de riesgos, el riesgo de incumplimiento real se
considera bajo. Ademas, el riesgo de incumplimiento en las operaciones del Grupo también se minimiza de conformidad
con los requisitos regulatorios mediante el uso del colateral otorgado por la contraparte.

Las concentraciones de riesgo surgen en el Grupo VW FS AG en diversas formas. En la seccion sobre oportunidades y
riesgos, dentro del informe combinado de la administracién, se presenta una descripcion detallada al respecto.
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El desglose del volumen hipotético de los instrumentos financieros derivados es el siguiente:

VENCIMIENTOS CONTRACTUALES RESTANTES

Hasta 1 afio 1a5aiios Mas de 5 aiios

millones de € 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014

Coberturas de flujos de

efectivo
Swaps de tasa de interés 670 432 1,155 1,847 - 63
Cross-currency swaps de
tasas de interés 167 198 521 532 - -
Contratos forward de tipo
de cambio 3 2 - - - -
Swaps de tipo de cambio - 13 - - - -
Otros
Swapsdetasadeinterés 14410 13986 34529 30,033 16,229 12,988
Cross-currency swaps de
tasas de interés 1,130 1,549 2,500 1,934 - -
Contratos forward de tipo
de cambio 2,962 890 2 1 - -
Swaps de tipo de cambio 73,879 2,791 108 22 0 - -
Total 23,222 19,861 38,904 34,589 16,229 13,051

Los tiempos de los pagos futuros para las partidas cubiertas en las coberturas de flujos de efectivo concuerdan con los ven-
cimientos de los instrumentos respectivos.

Alafecha de presentacion de informacion, ninguna de las coberturas de flujos de efectivo reconocidas involucraba una
partida cubierta en la que ya no se esperaba que la operacion se llevara a cabo en el futuro.
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INFORMACION POR SEGMENTOS

64. Desglose por mercado geografico

De conformidad con la IFRS 8 y con base en la estructura interna de presentacion de informacién del Grupo VW FS AG,
los segmentos reportables son los mercados geograficos de Alemania, Europa, Latinoamérica, Asia-Pacifico, asi como
MAN FS. Las sucursales extranjeras de subsidiarias alemanas estdn asignadas al segmento Europa. El segmento Europa
estd integrado por las subsidiarias y sucursales en el Reino Unido, Italia, Francia, la Repuiblica Checa, Austria, los Paises
Bajos, Espana, Suecia, Irlanda, Grecia, Portugal, Polonia y Rusia. Por su parte, el segmento Latinoamérica abarca a las
subsidiarias en México y Brasil, mientras que el de Asia-Pacifico incluye a las subsidiarias en Australia, Jap6n, China, India
y Corea del Sur.

La compania tenedora -VW FS AG-, asi como las tenedoras y financieras en los Paises Bajos, Francia y Bélgica, VW
Insurance Brokers GmbH y Volkswagen Versicherung AG se incluyen en la columna “conciliacién”. En la estructura interna
de presentacion de informacion, este formato garantiza que exista una separacion entre las actividades del mercado, por
un lado, y la compaiiia tenedora tipica o las funciones de financiamiento, el negocio industrial, el negocio de seguros de
cobertura primariay el negocio de reaseguro, por el otro lado.

Lainformacién puesta a disposicion de laadministracion para fines directivos se basa en las mismas politicas contables
que se utilizaron parala presentacién de informes externos.

La utilidad o pérdida de cada segmento individual se mide con base en el resultado de operacién y el resultado antes de
impuestos.

El resultado de operacién incluye ingresos netos provenientes de operaciones de crédito, arrendamiento y seguros
después de reservas para riesgos, ingresos netos por comisiones y tarifas, gastos generales y de administracién, asi como
otros ingresos y gastos de operacién. Los renglones de gastos por intereses, gastos generales y de administracién, y otros
ingresos/gastos de operacion netos, que no son componentes del resultado de operacién, estan integrados principalmente
por ingresos por intereses y gastos derivados de auditorias fiscales, costos de intereses provenientes de la liquidacién del
descuento sobre otras reservas, gastos por intereses por reservas de pensiones, asi como el rendimiento esperado sobre
activos del plan para obligaciones de pensiones financiadas en forma externa. Los ingresos por intereses que no se clasifican
en el rubro de ingresos, per se, son aquellos que no son atribuibles al negocio de servicios financieros; este renglén de
ingresos por intereses no se considera un componente del resultado de operacion.

A fin de alinear el formato con la definicion del resultado de operacion en la presentacién de informacion interna, las
partidas de ingresos y costo de ventas incluidas en el renglén de otros ingresos/gastos de operacion netos se han asignado a
los ingresos por segmento provenientes de operaciones de crédito y el costo de ventas atribuible a operaciones de crédito,
arrendamiento y servicio, respectivamente; dicho ajuste implica que se han reexpresado los valores del ejercicio anterior.
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DESGLOSE POR MERCADO GEOGRAFICO EN 2014:

millones de €

Ingresos provenientes de operaciones de crédito

con terceros*

Ingresos inter-segmento provenientes de

operaciones de crédito

Total de ingresos por segmento provenientes de

operaciones de crédito*

Ingresos provenientes de operaciones de crédito

y servicio

Primas por seguros devengadas

Ingresos por comisiones y tarifas

Ingresos

Costo de ventas atribuibles a operaciones de

crédito, arrendamiento y servicio®

Cancelaciones de pérdidas por deterioro sobre

activos arrendados e inversiones en inmuebles

Depreciacion y pérdidas por deterioro sobre

activos arrendados e inversiones en inmuebles
de los cuales son pérdidas por deterioro
conforme a la IAS 36

Gastos provenientes del negocio de seguros

Gasto por intereses (como componente del

resultado de operacién)

Reservas para riesgos derivados del negocios de

crédito y arrendamiento

Gastos por comisiones y tarifas

Ganancia/pérdida neta sobre medicion de

instrumentos financieros derivados y partidas

cubiertas (como componente del resultado de

operacion)

Gastos generales y de administracion (como

componente del resultado de operacion)

Otros ingresos/gastos de operacion netos (como

componente del resultado de operacion)*

Resultado del segmento (resultado de

operacién)

Intereses no clasificados como ingresos

Gasto por intereses (no como componente del

resultado de operacién)

Ganancia/pérdida neta sobre medicion de

instrumentos financieros derivados y partidas

cubiertas (no como componente del resultado

de operaci6n)

Participacion en el resultado de negocios

conjuntos registrado como capital

Ganancia/pérdida neta sobre valores

negociables y activos financieros diversos

Gastos generales y de administracién (no como

componente del resultado de operacién)

Otros ingresos/gastos de operacién netos (no

como componente del resultado de operacion)

Utilidad antes de impuestos

Impuesto sobre la renta a cargo

Utilidad después de impuestos

Activos del segmento
de los cuales son no circulantes

Pasivos del segmento

1 DE ENERO - 31 DE DICIEMBRE DE 2014

Alemania
I

922
87

1,009

6,813

296
8,118

—4,935

-1,214

-63

-410

-78
-189

-4

-758

31

562
14

41,089
25,743
51,714

1 La presentacion de las cifras del ejercicio anterior ha cambiado.

Europa
I

1,030
0

1,030

3,897

146
5,073

-3,025
0
-561

-30

-297

-153
-168

—438

437

-11

429
-111

26,932
15,499
24,175

157

Latino-
américa
I

1,045

1,045

82

127
1,254

=15

—538

-124
-68

-189

29

348

-11
336
-97
239

8,747
4,197
7,853

Asia-
Pacifico
I

682

682

243

930

-318

-47
-47

—166

23

153

154
-48
106

10,596
6,823
9,307

MAN FS
L}

25

25

701

728

=511

=27

-56

-32

-105

11

1,842
988
3,355

Total de
segmentos
I

3,704
87

3,791

11,736

576
16,103

-8,553

-1,958

-94

-1,619

-434
-472

-4

-1,656

100

1,508
14

-12
1,498
—461
1,037

89,206
53,250
96,404

Conciliacién
I

57

-87

-30

-11
134

21
114

-89

44

-35

-227

—28

=215

-181
41
-140
366

-8,594

Grupo

3,761

3,761

11,725
134
597

16,217

-8,553

-1,958

-94
-89

-1,575

-469
—466

-4
-1,883
72

1,293
15

-12
1,317
—420

897

89,572
53,250
87,810
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DESGLOSE POR MERCADO GEOGRAFICO EN 2015:

millones de €

Ingresos provenientes de operaciones de crédito

con terceros

Ingresos inter-segmento provenientes de

operaciones de crédito

Total de ingresos por segmento provenientes de

operaciones de crédito

Ingresos provenientes de operaciones de crédito

y servicio

Primas por seguros devengadas

Ingresos por comisiones y tarifas

Ingresos

Costo de ventas atribuibles a operaciones de

crédito, arrendamiento y servicio

Cancelaciones de pérdidas por deterioro sobre

activos arrendados e inversiones en inmuebles

Depreciacion y pérdidas por deterioro sobre

activos arrendados e inversiones en inmuebles
de los cuales son pérdidas por deterioro
conforme a la IAS 36

Gastos provenientes del negocio de seguros

Gasto por intereses (como componente del

resultado de operacién)

Reservas para riesgos derivados del negocios de

crédito y arrendamiento

Gastos por comisiones y tarifas

Ganancia/pérdida neta sobre medicion de

instrumentos financieros derivados y partidas

cubiertas (como componente del resultado de

operacion)

Gastos generales y de administracién (como

componente del resultado de operacion)

Otros ingresos/gastos de operacién netos (como

componente del resultado de operacién)

Resultado del segmento (resultado de

operacion)

Intereses no clasificados como ingresos

Gasto por intereses (no como componente del

resultado de operacion)

Ganancia/pérdida neta sobre medicion de

instrumentos financieros derivados y partidas

cubiertas (no como componente del resultado

de operacién)

Participacién en el resultado de negocios

conjuntos registrado como capital

Ganancia/pérdida neta sobre valores

negociables y activos financieros diversos

Gastos generales y de administracion (no como

componente del resultado de operacién)

Otros ingresos/gastos de operacién netos (no

como componente del resultado de operacién)

Utilidad antes de impuestos

Impuesto sobre la renta a cargo

Utilidad después de impuestos

Activos del segmento
de los cuales son no circulantes
Pasivos del segmento

1 DE ENERO - 31 DE DICIEMBRE DE 2015

Alemania
I

898

79

977

7,397

296
8,670

-5,389

-1,527

-196

-320

-39
-195

—854

299

643
11

60

15

-1

0

725
=172
553

44,716
28,489
59,344

Europa

Latino-
américa

1,185

1,186

4,635

157
5,978

—-3,568

—826

—-152

—293

-300
—188

—461

23

365

0

368
—-142
226

32,380

19,083
30,509

158

957

957

105

124
1,186

=23

—493

—246
-63

-201

33

185

181
-13
168

6,301
3,086
5,704

Asia-
Pacifico

MAN FS

871

871

398

1,276

-115

-368

=52
=55

-225

19

227

227
-66
161

12,157
7,801
11,121

26

-39

-34

-83

17

29

0
20
-7
13

1,608
1,043
3,162

Total de
segmentos
'

3,937

80

4,017

13,292

586
17,895

-9,694

-2,631

-353

-1,513

-671
-501

1,522
—400
1,122

97,162
59,502
109,840

Conciliacién
I

34

-80

-46

-12
165

114

-109

62

-1

-229

124

-34

-9

87

370

-11,772

Grupo
I

3,971

3,971

13,280
165

593
18,009

-9,694

-2,631

—353
-109

-1,451

-672
—497

—2,053
515

1,416
12

-10

57
24

25

-9

-1

1,513

-304
1,209

97,532
59,502
98,068

CONCILIACION:

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Notas a los estados financieros consolidados

millones de €

Total de ingresos del segmento*
Actividades no asignadas
Consolidacion

Ingresos consolidados*

Total de resultado del segmento (resultado de operacién)

Actividades no asignadas
Consolidacién

Resultado de operacion consolidado

Total de resultado del segmento antes de impuestos

Actividades no asignadas
Consolidacion

Utilidad consolidada antes de impuestos

Total de activos del segmento
Actividades no asignadas

Consolidacién

Activos consolidados de conformidad con informacién por segmentos

Total de pasivos del segmento
Actividades no asignadas

Consolidacion

Pasivos consolidados de conformidad con informacién por segmentos

1 La presentacion de las cifras del ejercicio anterior ha cambiado.

31.12.2015
I

17,895
350
-236
18,009

1,450
-19
-15

1,416

1,522

407
—416
1,513

97,162
370

97,532

109,840
14,798
-26,570
98,068

31.12.2014
I

16,103
283
-169
16,217

1,508
-125

-90
1,293

1,498

366
-547
1,317

89,206
366

89,572

96,404
11,804
-20,398
87,810

Todas las operaciones de negocios entre los segmentos se llevan a cabo en condiciones de plena competencia.
Laconsolidacién eningresos provenientes de operaciones de créditoygastos porintereses esresultado del otorgamiento
de financiamiento intra-grupal entre mercados geograficos.
La informacién sobre los principales productos (negocio de crédito y arrendamiento) se puede obtener directamente
del estado de resultados (consulte lanota 21).
Las altas de activos arrendados no circulantes totalizaron €3,161 millones (€2,705 millones el ejercicio anterior) en
Alemania, €2,303 millones (€1,436 millones el gjercicio anterior) en el segmento Europa, €77 millones (€5 millones el
ejercicio anterior) en el segmento Latinoamérica, €538 millones (€398 millones el ejercicio anterior) en el segmento Asia-
Pacificoy €29 millones (€14 millones el ejercicio anterior) en el segmento MAN FS. La inversion de capital reconocida en el
rubro de otros activos fue de escasa importancia.
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Las partidas individuales en los estados financieros se concentran para efectos de presentacion de informacién interna. La
siguiente tabla muestra la conciliacion de estas partidas en los estados financieros contra las revelaciones en la informacion
por segmentos.

millones de € 31.12.2015 31.12.2014
I I

Ingresos por intereses provenientes de operaciones de crédito 3,909 3,700
menos ingresos por intereses no clasificados en el rubro de ingresos 12 15
Ingresos netos provenientes de operaciones de arrendamiento antes de reservas para riesgos 1,333 1,300
menos gastos derivados de operaciones de arrendamiento y contratos de servicio —9,603 —-8,470
menos depreciacion de activos arrendados e inversiones en inmuebles, y deterioro sobre los mismos -2,631 —1,958
menos cancelaciones de pérdidas por deterioro sobre activos arrendados e inversiones en inmuebles 2 1
menos ingresos por arrendamiento no clasificados en el rubro de ingresos —286 -
Ingresos netos provenientes del negocio de seguros 56 45
menos gastos provenientes del negocio de seguros -109 -89
Ingresos por comisiones y tarifas 593 597
Ingresos incluidos en otros ingresos/gastos de operacién netos * 74 76
Ingresos consolidados 18,009 16,217
Ingresos netos provenientes de operaciones de arrendamiento antes de reservas para riesgos 1,333 1,300
menos ingresos provenientes de operaciones de arrendamiento y contratos de servicio 13,568 11,728
menos depreciacion de activos arrendados e inversiones en inmuebles, y deterioro sobre los mismos —2,631 -1,958
Costo de ventas incluido en otros ingresos/gastos de operacién netos* 90 84
Costo de ventas consolidado atribuible a operaciones de crédito, arrendamiento y servicio -9,694 —-8,553

Cuentas por cobrar a clientes, atribuibles a

Financiamiento minorista 50,665 47,663
Financiamiento a concesionarios 13,967 12,625
Negocio de arrendamiento 19,704 18,320
Otras cuentas por cobrar 8,435 7,263

de las cuales no se incluyeron en activos del segmento -8,221 —7,065
Activos arrendados 12,982 10,766
Activos consolidados de conformidad con informacion por segmentos 97,532 89,572
Pasivos con instituciones de crédito 15,721 13,135
de los cuales no se incluyeron en pasivos del segmento -92 -7
Pasivos con clientes 43,764 38,721
de los cuales no se incluyeron en pasivos del segmento —3,416 -3,301
Pasivos bursatilizados 39,913 37,243
de los cuales no se incluyeron en pasivos del segmento —-165 -185
Capital subordinado 2,344 2,204
Pasivos consolidados de conformidad con informacién por segmentos 98,068 87,810

1 La presentacion de las cifras del ejercicio anterior ha cambiado.
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OTRAS REVELACIONES

65. Estado de flujos de efectivo

El estado de flujos de efectivo de VW FS AG documenta los cambios en el rubro de efectivo y equivalentes de efectivo atribui-
bles a flujos de efectivo provenientes de actividades de operacién, inversion y financiamiento. Los flujos de efectivo prove-
nientes de actividades de inversion abarcan pagos derivados de compras y productos de la disposicion de inversiones en
inmuebles, subsidiarias, negocios conjuntos y otros activos. Los flujos de efectivo provenientes de actividades de financia-
miento reflejan todos los flujos de efectivo derivados de operaciones que involucran capital contable, capital subordinado
y otras actividades de financiamiento. El resto de los flujos de efectivo se clasifican como provenientes de actividades de
operacion, de conformidad con la practica estdndar internacional para compaiiias de servicios financieros.

La estrecha definicién del concepto de efectivo y equivalentes efectivo abarca tinicamente las disponibilidades, rubro
que consiste en el efectivo disponible y saldos en el banco central.

Los cambios en las partidas del balance general utilizadas para determinar los cambios en el estado de flujos de efectivo
no pueden provenir directamente del balance general, dado que los efectos de los cambios en la base de consolidacién no
tienen impacto alguno sobre el efectivo y se eliminan.

66. Pasivos fuera del balance general

PASIVOS CONTINGENTES

Los pasivos contingentes por €272 millones (€311 millones el ejercicio anterior) se relacionan en gran medida con contro-
versias en materia fiscal en las que no se cumplen los criterios para el reconocimiento de una reserva de acuerdo con la IAS
37. Con base en un andlisis de los asuntos individuales que cubren los pasivos contingentes, consideramos que la revelacion
de mayor informacion al detalle sobre estos procedimientos, controversias legales o riesgos legales en particular podria
perjudicar seriamente el curso o el inicio de los procedimientos.

Las garantias financieras, dentro del significado de la IFRS 7, se reportan ahora en las revelaciones sobre instrumentos
financieros, sin que se incluyan mds dentro del rubro de pasivos provenientes de garantias bancarias. La cifra del ejercicio
anterior de €40 millones estuvo representada en su totalidad por garantias financieras.

Los activos y pasivos fiduciarios de la entidad fiduciaria y de ahorros perteneciente a las subsidiarias de Latinoamérica
no se incluyen en el balance general consolidado y ascendieron a €702 millones (€802 millones el ejercicio anterior).

OTRAS OBLIGACIONES FINANCIERAS

VENCIMIENTO VENCIMIENTO VENCIMIENTO TOTAL

millones de € 2015 2016-2019  a partir de 2020 31.12.2014
IS S S

Compromisos de compra con respecto a*
propiedades, planta y equipo 10 - - 10
activos intangibles 1 - - 1

inversiones en inmuebles - - - -

Obligaciones provenientes de

compromisos crediticios con subsidiarias no consolidadas - - - -

compromisos irrevocables de crédito y arrendamiento con clientes 3,551 129 356 4,036
contratos de renta y arrendamiento a largo plazo 31 49 49 128
Obligaciones financieras diversas? 91 1 - 92

1 El ejercicio anterior se ha reexpresado.
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VENCIMIENTO VENCIMIENTO VENCIMIENTO TOTAL

millones de € 2016 2017-2020  a partir de 2021 31.12.2015
————— S E—

Compromisos de compra con respecto a
propiedades, planta y equipo 10 - - 10
activos intangibles 1 - - 1

inversiones en inmuebles - - - -

Obligaciones provenientes de

compromisos crediticios con subsidiarias no consolidadas 9 - - 9
compromisos irrevocables de crédito y arrendamiento con clientes 4,642 0 0 4,642
contratos de renta y arrendamiento a largo plazo 29 56 77 161
Obligaciones financieras diversas 57 0 - 57

En el caso de compromisos crediticios irrevocables, esperamos que los clientes realicen disposiciones de las lineas de
crédito en cuestion.

67. Numero promedio de empleados durante el periodo de referencia

2015 2014

IS EE—

Empleados asalariados 11,506 10,629
Practicantes 142 139
Total 11,648 10,768

68. Revelaciones sobre partes relacionadas

Partes relacionadas, dentro del significado de la TAS 24, se consideran personas o entidades que pueden estar bajo la
influencia de VW FS AG, que pueden ejercer una influencia sobre dicha compaiia o bien estdn bajo la de otra parte
relacionada de la misma.

Volkswagen AG (Wolfsburg) es el tinico accionista de VW FS AG. Ademads, Porsche Automobil Holding SE (Stuttgart)
controlaba 52.2% de los derechos de votacién en Volkswagen AG a la fecha de presentacion de informacién y, por
consiguiente, tenfa una mayoria. La asamblea general extraordinaria de Volkswagen AG que se llevo a cabo el 3 de diciembre
de 2009 aprobd la creacion de derechos de nombramiento para el Estado de Baja Sajonia. En consecuencia, Porsche SE ya
no puede designar a una mayoria de los miembros del Comité de Vigilancia de Volkswagen AG, dado que el Estado de la
Baja Sajonia posee al menos el 15% de las acciones ordinarias de esta ultima. Sin embargo, Porsche SE tiene la facultad
de participar en las decisiones de politica operativa del Grupo Volkswagen y, por consiguiente, se considera una parte
relacionada dentro del significado delaIAS 24. De acuerdo con unanotificacion, de fecha 5 de enero de 2016, el Estado dela
Baja Sajonia y Hannoversche Beteiligungsgesellschaft mbH (Hanover) poseian, al 31 de diciembre de 2015, 20.00% de los
derechos de voto de Volkswagen AG. Ademads, como se menciond arriba, la asamblea general extraordinaria de Volkswagen
AG que tuvo lugar el 3 de diciembre de 2009 aprob6 una resolucién al amparo de la cual el Estado de Baja Sajonia podria
nombrar a dos miembros del Comité de Vigilancia (derecho de nombramiento).

Volkswagen AG, como tinico accionista, y VW FS AG han suscrito un convenio de transmisién de utilidades y control.
Todas las operaciones de negocios entre las dos companias se llevan a cabo en condiciones de plena competencia.
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Volkswagen AGy sus subsidiarias proporcionan alas entidades del Grupo VW FS AG financiamiento en condiciones de plena
competencia. Volkswagen AG y sus subsidiarias han otorgado, asimismo, colateral a nuestro favor como parte del negocio
en marcha.

Las compaiias productoras e importadoras en el Grupo Volkswagen ofrecen a las entidades en el Grupo VW FS AG sub-
sidios financieros para apoyar las campafias de promocion de ventas.

Todas las operaciones de negocios con subsidiarias no consolidadas y negocios conjuntos de VW FS AG, asi como con
otras partes relacionadas en el grupo de entidades consolidadas de Volkswagen AG se procesan en condiciones de plena
competencia.

Las dos tablas que se muestran a continuacién presentan las operaciones con partes relacionadas. En estas tablas, los tipos

de cambio utilizados en relacion con las cifras son los de cierre, para el caso de las partidas de los activos y pasivos, y los tipos
de cambio promedio del ejercicio, paralas partidas del estado de resultados.

EJERCICIO 2014

Otras partes
relacionadas

enlas Subsidiarias
Comité de Consejo de Volkswagen entidades no Negocios
millones de € Vigilancia Administracién AG Porsche SE  consolidad consolidad conjuntos

Cuentas por cobrar 0 0 50 - 3,267 19 4,664
Reservas de valuacién sobre
cuentas por cobrar - - - - - - -

de las cuales son adiciones en e
ejercicio en curso

Obligaciones 4 4 2,837 - 11,748 115 35
Ingresos por intereses 0 0 4 - 120 0 101
Gastos por intereses 0 0 -8 -1 -199 0 0
Bienes y servicios suministrados - - 396 0 2,799 23 57
Bienes y servicios recibidos - - 7,050 - 5,562 23 14

EJERCICIO 2015

Otras partes
relacionadas

en las Subsidiarias
Comité de Consejo de Volkswagen entidades no Negocios
millones de € Vigilancia Administracién AG Porsche SE  consolidad consolidad conjuntos

Cuentas por cobrar 0 0 289 - 3,501 80 5,360

Reservas de valuacién sobre

cuentas por cobrar - - - - - - —
de las cuales son adiciones en e
ejercicio en curso

Obligaciones 3 5 4,885 100 13,051 261 25
Ingresos por intereses 0 0 4 - 107 3 103
Gastos por intereses 0 0 -10 0 -215 -2 0
Bienes y servicios suministrados - - 736 0 3,300 45 63
Bienes y servicios recibidos - - 7,924 - 6,923 28 12
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Las obligaciones fueron resultado de depdsitos a plazo realizados por Porsche SE con Volkswagen Bank GmbH. La columna
titulada “otras partes relacionadas en las entidades consolidadas” incluye, ademads de las entidades hermanas, negocios
conjuntos y asociadas que son partes relacionadas en el grupo consolidado de Volkswagen AG. Las relaciones con el Comité
de Vigilancia y el Consejo de Administracién abarcan relaciones con los grupos de personas correspondientes en VW FS
AG yla matriz del Grupo, Volkswagen AG. Al igual que en el ejercicio previo, las relaciones con los planes de pensiones y el
Estado de Baja Sajonia fueron de importancia menor.

Los miembros del Consejo de Administracién y el Comité de Vigilancia de VW FS AG son miembros de los 6rganos de
administracion y vigilancia de otras entidades en el Grupo Volkswagen, con las cuales llevamos a cabo operaciones en el
curso ordinario de nuestro negocio en algunas ocasiones. Todas las operaciones con estas partes relacionadas se llevan a
cabo en condiciones de plena competencia.

En el curso del periodo de referencia, se otorgaron créditos bancarios estandar de corto plazo a partes relacionadas por
un promedio total de €488 millones (€474 millones el ejercicio anterior), como parte de financiamiento a concesionarios.

EMOLUMENTOS AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

EMOLUMENTOS AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

millones de € 2015 2014

Beneficios a corto plazo 8 7
Beneficios a la terminacién -

Beneficios posempleo 1 8

De acuerdo con una resolucién aprobada por la asamblea general anual, los miembros del Comité de Vigilancia tienen
derecho a una remuneracién anual, la cual es independiente del desempenio de la Companiay de la funcién asumida por la
persona en cuestion en el Comité de Vigilancia. Varios miembros del Comité de Vigilancia también lo son de los 6rganos de
vigilancia de otras subsidiarias de Volkswagen AG. Los emolumentos recibidos por estas funciones se deducen del derecho a
remuneracion de VW FS AG. Como resultado, se pagé un monto total de menos de €0.05 millones alos miembros del Comité
de Vigilancia en el periodo de referencia.

Los representantes de los empleados en el Comité de Vigilancia de VW FS AG contintian recibiendo sus salarios
normales al amparo de los términos de sus contratos de trabajo. Dicho salario se basa en las disposiciones establecidas
en la Ley Laboral Alemana (BetrVG -Betriebsverfassungsgesetz) y constituye una remuneracion adecuada por su funcién o
actividad en la Compaiiia; lo mismo aplica al representante de la alta direccion en el Comité de Vigilancia.

Los pagos totales realizados a los ex-miembros del Consejo de Administracién y sus dependientes supérstites ascendieron
a €0.4 millones (mismo monto que el ejercicio anterior); asimismo, las reservas reconocidas para este grupo de personas
a fin de cubrir las pensiones actuales y derechos a las mismas ascendieron a €13 millones (mismo monto que el ejercicio
anterior).

69. Revelaciones relativas a entidades estructuradas no consolidadas

A structured entity is normally designed so that voting rights or similar rights are not the deciding factor in determining
control over the entity.

Typical features of a structured entity are as follows:

> limited scope of activities;

> narrowly defined business purpose;

> inadequate equity to finance the business activities;

> financing through a number of instruments that contractually bind investors and that give rise to a concentration of
credit risk and other risks.
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VW FS AG mantiene relaciones de negocios con entidades estructuradas. Dichas entidades son sociedades de objeto limi-
tado de ABS dentro del grupo de compaiiias de Volkswagen AG. Las entidades llevan a cabo un proceso de bursatilizacion al
tomar activos de contratos de crédito y arrendamiento de vehiculos, y transformarlos en valores (instrumentos respaldados
por activos) con base en el vencimiento empatado. VW FS AG ha comprado una parte o la totalidad de estos valores y los ha
clasificado como activos financieros disponibles para su venta. De conformidad con los principios especificados en la IFRS
10, estas entidades no son controladas por VW FS AG y, por consiguiente, no se incluyen en los estados financieros conso-
lidados.

La compra de los valores da lugar a un riesgo de incumplimiento de contraparte respecto al emisor, asi como un riesgo
de tasa de interés. La exposicién méxima al riesgo de VW FS AG derivada de sus participaciones en las entidades estructura-
das no consolidadas se limita al valor razonable de los bonos adquiridos que se reportan en el balance general y el valor en
libros de cualesquier créditos subordinados otorgados a las entidades en cuestion. La siguiente tabla contiene revelaciones
sobre los activos de VW FS AG reportados en el balance general que se relacionan con entidades estructuradas no consolida-
dasy el riesgo méximo del Grupo VW FS AG (sin tomar en cuenta el colateral). El valor nominal de los activos bursatilizados
serevela de igual manera.

SOCIEDADES DE OBJETO
LIMITADO DE ABS

millones de € 2015 2014
]

Reportado en el balance general al 31 de diciembre

Valores negociables 223 382
Cuentas por cobrar a clientes® 64 -
Riesgo maximo de pérdida 286 382
Volumen nominal de activos bursatilizados 916 451

1 Créditos subordinados otorgados

VW FS AG no proporcioné a las entidades estructuradas no consolidadas apoyo extra-contractual durante el periodo de
referencia.
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70. Organos ejecutivos de Volkswagen Financial Services AG
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Los miembros del Comité de Vigilancia son los siguientes:

Los miembros del Consejo de Administracién son los siguientes:

FRANK WITTER (HASTA EL 7 DE OCTUBRE DE 2015)

Presidente del Consejo de Administracion (hasta el 7 de octubre de 2015)
Direccién Corporativa (hasta el 7 de octubre de 2015)

Seguros (hasta el 7 de octubre de 2015)

China/India/ASEAN (hasta el 7 de octubre de 2015)

LARS HENNER SANTELMANN

Presidente del Consejo de Administracion (a partir del 14 de octubre de 2015)
Direccién Corporativa (a partir del 5 de noviembre de 2015)

Seguros (a partir del 5 de noviembre de 2015)

China/India/ASEAN (a partir del 5 de noviembre de 2015)

Ventas y Mercadotecnia (hasta el 31 de diciembre de 2015)

Regiones Alemania, Europa, Internacional (hasta el 31 de diciembre de 2015)
Region Latinoamérica, Division Camiones y Autobuses

DR. MARIO DABERKOW
Tecnologia de la Informacion y Procesos

FRANK FIEDLER
Finanzasy Compras

CHRISTIANE HESSE
Recursos Humanos y Administracién

DR. MICHAEL REINHART
Anélisis Crediticio y Gestion de Riesgos

DR. CHRISTIAN DAHLHEIM (A PARTIR DEL 1 DE ENERO DE 2016)
Ventas y Mercadotecnia (a partir del 1 de enero de 2016)
Regiones Alemania, Europa, Internacional (a partir del 1 de enero de 2016)
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HANS DIETER POTSCH (HASTA EL 6 DE OCTUBRE DE 2015)
Presidente

Miembro del Consejo de Administracién de Volkswagen
AG

Finanzasy Contraloria

FRANK WITTER (A PARTIR DEL 13 DE OCTUBRE DE 2015)
Presidente

Miembro del Consejo de Administracién de Volkswagen
AG

Finanzasy Contraloria

DR. HORST NEUMANN (HASTA EL 30 DE NOVIEMBRE DE
2015)

Presidente Adjunto

Miembro del Consejo de Administracion de Volkswagen
AG

Recursos Humanos y Administracion

MICHAEL RIFFEL (HASTA EL 3 DE JULIO DE 2015)
Presidente Adjunto

Secretario General del Consejo de Empresa Conjunto de
Volkswagen AG

STEPHAN WOLF (A PARTIR DEL 4 DE JULIO DE 2015)
Presidente Adjunto

Presidente Adjunto del Consejo de Empresa Conjuntoy
Grupal de Volkswagen AG

DR. ARNO ANTLITZ
Miembro del Consejo de Administracién
Contraloriay Contabilidad de Marcas Volkswagen

DR. JORG BOCHE
Vicepresidente Ejecutivo de Volkswagen AG
Responsable de Tesoreria del Grupo

WALDEMAR DROSDZIOK

Presidente del Consejo de Empresa Conjunto de
Volkswagen Financial Services AG, Volkswagen Bank
GmbH y Euromobil Autovermietung GmbH

CHRISTIAN KLINGLER (HASTA EL 30 DE ABRIL DE 2015)
Miembro del Consejo de Administracién de Volkswagen AG
Ventas y Mercadotecnia

DETLEF KUNKEL
Secretario General/Representante Principal de IG Metall
(Braunschweig)

SIMONE MAHLER

Presidente Adjunto del Consejo de Empresa Conjunto
de Volkswagen Financial Services AG, Volkswagen Bank
GmbH y Euromobil Autovermietung GmbH

JAMES MORYS MUIR (A PARTIR DEL 1 DE JULIO DE 2015)
Responsable Directivo de las Compaiiias Nacionales de
Ventas (NSC, por sus siglas en inglés) del Grupo Volkswagen

GABOR POLONYI
Responsable de Direccion de Clientes de Flotilla para
Volkswagen Leasing GmbH

PETRA REINHEIMER

Secretaria General del Consejo de Empresa Conjunto
de Volkswagen Financial Services AG, Volkswagen Bank
GmbH y Euromobil Autovermietung GmbH

AXEL STROTBEK

Miembro del Consejo de Administracién
AUDIAG

Finanzas y Administracion

SUBCOMITES DEL COMITE DE VIGILANCIA
Al 31 de diciembre de 2015

Miembros del Subcomité de Control de Remuneracién
Hans Dieter Potsch (Presidente) (hasta el 6 de octubre de 2015)
Frank Witter (Presidente) (a partir del 20 de octubre de 2015)
Waldemar Drosdziok (Presidente Adjunto)

Dr. Horst Neumann (hasta el 30 de noviembre de 2015)
Dr. Arno Antlitz (a partir del 30 de diciembre de 2015)

Miembros del Subcomité de Nombramientos

Hans Dieter Pétsch (Presidente) (hasta el 6 de octubre de 2015)
Frank Witter (Presidente) (a partir del 20 de octubre de 2015)
Waldemar Drosdziok (Presidente Adjunto)

Dr. Horst Neumann (hasta el 30 de noviembre de 2015)
Dr. Arno Antlitz (a partir del 30 de diciembre de 2015)

Miembros del Subcomité Conjunto de Riesgos y Auditoria
Dr. Jorg Boche (Presidente)

Waldemar Drosdziok (Presidente Adjunto)

Dr. Arno Antlitz

Gabor Polonyi
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71. Carta compromiso sobre nuestras filiales

Con la salvedad de riesgos politicos, Volkswagen Financial Services AG declara en este acto que, como accionista de sus
filiales, sobre las que posee control directivo y/o en las que posee una mayoria accionaria directa o indirecta, ejercerd su
influencia a fin de asegurar que éstas cumplan con sus obligaciones frente acreedores en la manera que se haya convenido.
Adicionalmente, Volkswagen Financial Services AG confirma que no realizard cambios a las estructuras accionarias de estas
compaiiias durante el plazo de los créditos que pudieran afectar adversamente la carta compromiso sin informarlo a los
acreedores.

Este compromiso también aplica a los tenedores de bonos quirografarios emitidos por las siguientes filiales: Banco
Volkswagen S.A. (Sao Paulo, Brasil); Volkswagen Finance (China) Co., Ltd. (Pekin, China); Volkswagen Finance Pvt Ltd.
(Mumbai, India); Volkswagen Dogus Finansman A.S. (Kagithane-Estambul, Turquia).

72. Eventos posteriores a la fecha del balance general

El Dr. Christian Dahlheim fue designado como miembro del Consejo de Administracién de Volkswagen Financial Services
AG con efectos a partir del 1 de enero de 2016; serd responsable de Ventas y Comercializacion, asi como de las regiones
Alemania, Europa e Internacional

En enero de 2016, se bursatilizaron cuentas por cobrar con un volumen de RMB 3,000 millones de la cartera de
Volkswagen Finance (China) Co., Ltd., como parte de la operacion Driver China tres.

No tuvieron lugar otros eventos significativos tras el cierre del ejercicio 2015.
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73. Declaracion de responsabilidad

Hasta donde es de nuestro conocimiento, y de conformidad con los principios de presentacién de informacion aplicables,
los estados financieros consolidados reflejan de forma veraz y razonable los activos, pasivos, situacion financiera y resulta-
dos del Grupo; asimismo, el informe de la administracién incluye una revisién razonable del desarrollo y desemperio del
negocio y la situacién del Grupo, junto con una descripcion de las oportunidades significativas y riesgos asociados con el
desarrollo que para él se espera.

Braunschweig, 12 de febrero de 2016
El Consejo de Administracion

e e

Lars Henner Santelmann Dr. Mario Daberkow

Dr. Christian Dahlheim Frank Fiedler
@m@[/auu{'hm l o lent
Christiane Hesse Dr. Michael Reinhart
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Informacién pais por
pais de Volkswagen

Financial Services AG

Los requisitos de informacién pais por pais que estipula el articulo 89 de la Directiva 2013/36/EU (Directiva en Materia de Re-
querimientos de Capital, CRD IVA) se han incorporado al Derecho alemén, especificamente via el articulo 26a(1), oracion 2 de
la Kreditwesengesetz (KWG - Ley Bancaria Alemana).

En esta seccion de informacion pais por pais, el Grupo Volkswagen Financial Services AG realiza las siguientes revelaciones al
31 de diciembre de 2015, de conformidad con el articulo 26a(1) nos. 1-6 de la KWG:

> nombre de la entidad, naturaleza de sus actividades y ubicacion geogréfica de la sucursal

ingresos

numero de empleados sobre una base equivalente a tiempo completo

resultado antes de impuestos

impuesto sobre el resultado

subsidios puiblicos recibidos

VVVVYV

El informe incluye las revelaciones que son requeridas para todas las entidades consolidadas en su totalidad en los estados fi-
nancieros consolidados, de conformidad con las IFRS. El término “sucursal” se define como las subsidiarias individuales, junto
con cualquier oficina sucursal que mantengan las subsidiarias en cada pais. Las cifras que contiene este informe se han calcu-
lado, en términos generales, sobre una base no consolidada. Las cifras relativas a ingresos se han ajustado para operaciones
intra-grupales dentro de un pais.

El término “ingresos” se define como el total de los siguientes componentes en el estado de resultados, de conformidad con las
IFRS:

ingresos por intereses provenientes de operaciones de crédito, menos gasto por intereses

ingresos provenientes de operaciones de arrendamiento y contratos de servicio

ingresos netos por comisiones y tarifas

ganancia/pérdida neta sobre la medicion de instrumentos financieros derivados y partidas cubiertas

ganancia/pérdida neta sobre valores negociables y activos financieros diversos

otros ingresos de operacion

VVV YV VYV

Elntimero de empleados se revela como una cifra promedio sobre una base equivalente a tiempo completo.

Se reporta el impuesto sobre la renta efectivo para el impuesto sobre el resultado. Para mayor informacion sobre el procedi-
miento, sirvase consultar los estados financieros consolidados de Volkswagen Financial Services AG para el ejercicio concluido
el 31 de diciembre de 2015, notas a los estados financieros consolidados, impuesto sobre la renta a cargo.

Los subsidios publicos recibidos se definen como subsidios directos de la UE.
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Pais

Ingresos
(millones de €)

Empleados

Paises miembro de la UE

Alemania

Bélgica

Dinamarca

Francia

Grecia

Reino Unido

Irlanda

Italia

Luxemburgo

Paises Bajos

Austria

Polonia

Portugal

Suecia

Espafia

Republica Checa

Paises no miembro de la UE

Australia

Brasil

China

India

Japén

México

Rusia

Corea del Sur

Turquia

9,320
29

17
499
12
1,639
39
510
62

46
121
27
2,695
44
193

50
458

35
59
269
76
413
11

5,190
13
346
43
798
51
354

99
314
59

20
202

135
944
767
299
89
322
308
55
17
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Resultado antes

de impuestos
(millones de €)
N

637

43

290

25

85

136

19

19

15
23

10
247
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Impuesto sobre

el resultado

(millones de €)
I

—155

11

92

35

14

12

o wvnn/ol o

Subsidios

publicos recibidos
(millones de €)
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Nombre de la compaiiia
]

Paises miembro de la UE

Volkswagen Bank GmbH

MAN Finance International GmbH

MAN Financial Services GmbH

VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG

Volkswagen Financial Services Beteiligungsgesellschaft mbH

Volkswagen Leasing GmbH

Volkswagen Versicherung AG

Volim Volkswagen Immobilien Vermietgesellschaft fiir VW-
/Audi-Handlerbetriebe mbH

EURO-Leasing GmbH
Volkswagen Insurance Brokers GmbH

Volkswagen-Versicherungsdienst GmbH
Driver Eight GmbH i.L.

Driver Nine GmbH i.L.

Driver Ten GmbH

Driver Eleven GmbH

Driver Twelve GmbH

Driver thirteen UG (haftungsbeschrankt)
Private Driver 2010-1 fixed GmbH i.L.

Private Driver 2011-1 GmbH i.L.

Private Driver 2011-2 GmbH i.L.

Private Driver 2011-3 GmbH i.L.

Private Driver 2012—1 GmbH

Private Driver 2012—2 GmbH

Private Driver 2012—3 GmbH

Private Driver 2013—1 UG (haftungsbeschrankt)
Private Driver 2013—2 UG (haftungsbeschrankt)
Private Driver 2014—1 UG (haftungsbeschrankt)
Private Driver 2014—2 UG (haftungsbeschrénkt)
Private Driver 2014—-3 UG (haftungsbeschrankt)
Private Driver 2014—4 UG (haftungsbeschrankt)
Private Driver 2015—1 UG (haftungsbeschrénkt)
Volkswagen Finance Belgium S.A.

Euro-Leasing A/S
MAN Financial Services S.A.S.
Volkswagen Bank GmbH, France Branch

Volkswagen Holding Financiére s.a.

Volkswagen Versicherung AG, France Branch
MAN Location & Services S.A.S.
Driver France FCT

Volkswagen Bank GmbH, Greece Branch

MAN Financial Services plc.

Volkswagen Bank GmbH, United Kingdom Branch

Volkswagen Financial Services (UK) Ltd.

Volkswagen Financial Services (UK) (June) Ltd.

Volkswagen Financial Services (UK) (March) Ltd.

Volkswagen Financial Services (UK) (September) Ltd.

Volkswagen Bank GmbH, Ireland Branch

MAN Financial Services S.p.A.

Volkswagen Bank GmbH, Italy Branch

Volkswagen Bank GmbH, Italy Branch

Volkswagen Bank GmbH, Italy Branch

Volkswagen Leasing GmbH, Italy Branch

Naturaleza de la actividad

Ubicacién de la
oficina registrada

Pais

Banco

Institucién financiera
Institucion financiera
Institucion financiera
Institucion financiera
Institucién financiera
Aseguradora

Proveedor de servicios
accesorios

Otros

Otros

Otros

Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Institucion financiera
Otros

Institucién financiera
Banco

Institucién financiera
Aseguradora

Otros

Sociedad de objeto
limitado

Banco

Institucion financiera
Banco

Institucién financiera
Otros

Otros

Otros

Banco
Institucién financiera

Banco
Banco
Banco
Institucién financiera
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Braunschweig
Munich
Munich

Braunschweig

Braunschweig

Braunschweig

Braunschweig

Braunschweig
Sittensen
Braunschweig
Braunschweig
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Frankfurt am Main
Bruselas

Padborg

Evry
Roissy-en-France
Villers-Cotteréts
Roissy-en-France
Evry

Pantin

Glyfada, Atenas
Swindon

Milton Keynes
Milton Keynes
Milton Keynes
Milton Keynes
Milton Keynes
Dublin

Dossobuono di
Villafranca

Milan
Verona
Bolzano
Milan

Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania

Alemania

Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Alemania
Bélgica
Dinamarca
Francia
Francia
Francia
Francia
Francia
Francia
Grecia
Reino Unido
Reino Unido
Reino Unido
Reino Unido
Reino Unido
Reino Unido
Irlanda

Italia
Italia
Italia
Italia
Italia
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Nombre de la compaiiia
|

Volkswagen Leasing GmbH, sucursal Italia

Volkswagen Leasing GmbH, sucursal Italia
Driver Master S.A.

Driver UK Master S.A.

Driver UK Multi-Compartment S.A.

VCL Master S.A.

VCL Master Residual Value S.A.

VCL Multi-Compartment S.A.

Volkswagen Bank GmbH, sucursal Paises Bajos

Global Automotive Finance CV.

Volkswagen Finance Overseas BV.

Volkswagen Financial Services N.V.

Volkswagen Global Finance Holding BV.

Volkswagen Finance Cooperation BV.

MAN Financial Services GesmbH

Volkswagen-Versicherungsdienst GmbH

Volkswagen Bank Polska S.A.

MAN Financial Services Poland Sp. z 0.0.

Volkswagen Leasing GmbH, sucursal Polonia

Euro-Leasing Sp. z 0.0.

Volkswagen Bank GmbH, sucursal Portugal

Volkswagen Renting, Unipessoal, Lda.

Volkswagen Finans Sverige AB

Volkswagen Bank GmbH, sucursal Espafia
SKoFIN s.r.o.
Volkswagen Bank GmbH, sucursal Espaia
SKoFIN s.r.o.

Paises no miembro de la UE

Volkswagen Financial Services Australia Pty. Ltd.
Driver Australia One Pty. Ltd.
Driver Australia Two Pty. Ltd.

Banco Volkswagen S.A.

Volkswagen Participacdes Ltda.

Consércio Nacional Volkswagen - Administradora de Consércio
Ltda.

Volkswagen Servicos Ltda.

Volkswagen Corretora de Seguros Ltda.

Driver Brasil One Banco Volkswagen Fundo de Investimento
em Direitos Creditérios Financiamento de Veiculos

Driver Brasil Two Banco Volkswagen Fundo de Investimento
em Direitos Creditérios Financiamento de Veiculos

Driver Brasil Three Banco Volkswagen Fundo de Investimento
em Direitos Creditérios Financiamento de Veiculos

Volkswagen Finance (China) Co., Ltd.

Driver China Two Auto Loan Securitization Trust

Volkswagen Finance Pvt. Ltd.

Volkswagen Financial Services Japan Ltd.

Volkswagen Bank, S.A,, Institucién de Banca Multiple

Volkswagen Leasing S.A. de CV.
000 Volkswagen Bank RUS
000 MAN Financial Services
000 Volkswagen Group Finanz

Volkswagen Financial Services Korea Co., Ltd.
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Institucién financiera
Institucién financiera
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado
Banco

Institucion financiera
Institucion financiera
Institucién financiera
Institucion financiera
Otros

Institucion financiera
Otros

Banco

Institucion financiera
Institucion financiera
Otros

Banco

Institucién financiera
Banco

Banco

Institucion financiera
Banco

Institucién financiera

Institucion financiera
Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado

Banco

Institucién financiera

Proveedor de servicios
accesorios

Proveedor de servicios
accesorios
Otros

Sociedad de objeto limitado
Sociedad de objeto limitado

Sociedad de objeto limitado
Institucion financiera
Sociedad de objeto limitado
Institucién financiera
Institucion financiera
Banco

Institucion financiera
Institucién financiera
Institucién financiera
Institucion financiera

Institucion financiera
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Ubicacion de la
oficina registrada
I

Verona
Bolzano
Luxemburgo
Luxemburgo
Luxemburgo
Luxemburgo
Luxemburgo
Luxemburgo
Amersfoort
Amsterdam
Amsterdam
Amsterdam
Amsterdam
Amsterdam
Eugendorf
Viena
Varsovia
Nadarzyn
Varsovia
Kotbaskowo
Amadora
Amadora
Sodertalje
Alcobendas, Madrid
Praga
Alcobendas, Madrid
Praga

Chullora
Ashfield
Ashfield
Sao Paulo
Sao Paulo

Sao Paulo

Sao Paulo
Sao Paulo

Osasco
Osasco

Osasco
Pekin
Pekin

Mumbai
Tokio
Puebla
Puebla
Moscu
Moscu
Moscu
Seul

Pais
——
Italia

ltalia
Luxemburgo
Luxemburgo
Luxemburgo
Luxemburgo
Luxemburgo
Luxemburgo
Paises Bajos
Paises Bajos
Paises Bajos
Paises Bajos
Paises Bajos
Paises Bajos
Austria

Austria

Polonia

Polonia

Polonia

Polonia
Portugal
Portugal

Suecia

Espafa
Republica Checa
Espafia
Republica Checa

Australia
Australia
Australia

Brasil

Brasil
Brasil

Brasil
Brasil

Brasil
Brasil

Brasil
China
China
India
Japén
México
México
Rusia
Rusia
Rusia
Corea del Sur
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Informe de los
auditores independientes

Hemos auditado los estados financieros consolidados preparados por VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AKTIENGESELL-
SCHAFT (Braunschweig), los cuales consisten en el estado de resultados, el estado de resultado integral, el balance general, el
estado de variaciones en el capital contable, el estado de flujos de efectivo y las notas alos estados financieros consolidados, junto
con el informe combinado que presentan la administracién del Grupo y la de VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AKTIEN-
GESELLSCHAFT (Braunschweig), para el ejercicio comprendido entre el 1 de eneroy el 31 de diciembre de 2015. La elabora-
cion de los estados financieros consolidados y el informe combinado de la administraciéon de conformidad con las IFRS, segtin
las ha adoptado la UE, asi como los requisitos adicionales del Derecho mercantil aleman que se deben aplicar segin lo dispuesto
por el articulo 315a(1) del Handelsgesetzbuch (HGB - Cédigo de Comercio de Alemania), son responsabilidad del Consejo de
Administracion de la Compania. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre los estados financieros conso-
lidadosy el informe combinado de la administracién, con base en nuestra auditoria.

Nuestros examenes de los estados financieros consolidados fueron realizados de acuerdo con el articulo 317 del HGB y las
normas generalmente aceptadas en Alemania para la auditoria de estados financieros, promulgadas por el Institut der Wirts-
chaftspriifer (IDW - Instituto de Auditores Publicos de Alemania), las cuales requieren que la auditoria sea planeaday realizada
de tal manera que permita obtener una seguridad razonable de que se han detectado aquellos errores que tengan un impacto
significativo sobre la presentacion de los activos netos, situacién financieray resultados de operacién expresados por los estados
financieros consolidados de conformidad con el esquema de informacién financiera correspondiente y en el informe combina-
do de la administracion. El conocimiento de las actividades de negocios y del entorno legal y econdmico del Grupo, asi como las
expectativas de posibles errores, se toman en cuenta en la determinacion de los procedimientos de auditoria. La efectividad del
sistema de control interno relacionado con la contabilidad y la evidencia que soporta las revelaciones en los estados financieros
consolidados y en el informe combinado de la administracién se examinan con base en pruebas selectivas dentro del marco de
la auditoria. La auditoria incluye la evaluacion de los estados financieros anuales de aquellas companias incluidas en los estados
financieros consolidados, la definicion de las entidades que se incluirdn en la consolidacion, los principios de contabilidad y
consolidacién utilizados ylas estimaciones significativas efectuadas por el Consejo de Administraciéon de la Compania, asi como
el examen de la presentacion de los estados financieros consolidados y el informe combinado de la administracion, tomados en
su conjunto. Consideramos que nuestros examenes proporcionan una base razonable para sustentar nuestra opinion.

Nuestra auditoria no conlleva salvedad alguna.

En nuestra opinién, con base en los hallazgos de nuestra auditoria, los estados financieros consolidados cumplen con las IFRS,
segtin las ha adoptado la UE, asi como los requisitos adicionales del Derecho mercantil alemén que se deben aplicar segtin lo
dispuesto por el articulo 315a(1) del HGB, y proporcionan una visién auténtica y razonable de los activos netos, la situacion
financiera y los resultados de operacién del Grupo, de conformidad con estas disposiciones. El informe combinado de la ad-
ministracién es consistente con los estados financieros consolidados y, en su conjunto, proporciona una visién adecuada de la
situacion del Grupo e informa debidamente las oportunidades y riesgos futuros.

Hanover, 12 de febrero de 2016
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Frank Hiibner Burkhard Eckes

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
(Auditor Publico Alemén) (Auditor Publico Alemén)
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Informe del Comité
de Vigilancia

DE VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG

En el ejercicio 2015, el Comité de Vigilancia analizé de manera periddicay detallada la situacién y el desarrollo de Volkswagen
Financial Services AG, asi como del Grupo Volkswagen Financial Services AG.

Durante el periodo de referencia, el Consejo de Administracién mantuvo informado en todo momento al Comité de Vigi-
lancia, de manera plenay oportuna, tanto verbalmente como por escrito, sobre los aspectos significativos de la planeacion y si-
tuacion de la Compania, incluyendo la condicién de los riesgosy el sistema para la gestion de éstos, asi como sobre el desarrollo
del negocio y cualesquiera desviaciones de los planes y objetivos. Con base en estos informes del Consejo de Administracion, el
Comité de Vigilancia supervisé de forma continua la administracion de los negocios de la Compaiiia y del Grupo, y de esa forma
fue capaz de cumplir las funciones que tiene asignadas por ministerio de leyy conforme a los estatutos de la Compania, sin limi-
tacion alguna. Todas las decisiones de vital importancia para la Compaiiia, asi como el resto de las operaciones que requieren
la aprobacion del Comité de Vigilancia, conforme a su reglamento interno, se revisaron y analizaron con el Consejo de Admi-
nistracion antes de que la resolucién correspondiente fuera adoptada. El Comité de Vigilancia estd integrado normalmente por
doce miembros; los cambios que tuvieron lugar en el periodo de referencia se revelan en la informacion sobre 6rganos cor-
porativos. Actualmente, el Comité de Vigilancia posee temporalmente solo once miembros, como resultado de una renuncia,
habiéndose iniciado ya el proceso de sucesién correspondiente. El Comité de Vigilancia sostuvo tres sesiones ordinarias en el
periodo de referencia, sin que hayan tenido lugar sesiones extraordinarias. La tasa promedio de asistencia de los miembros del
Comité de Vigilancia fue de 92%. El pleno del Comité de Vigilancia asistié a mas de la mitad de las sesiones. Resolvimos siete
asuntos urgentes mediante resoluciones por escrito; adicionalmente, el presidente del Comité de Vigilancia tomé dos decisio-
nes de cardcter urgente via un procedimiento por escrito.

ACTIVIDADES DEL COMITE

El Comité de Vigilancia ha establecido diversos subcomités para el cumplimiento de sus responsabilidades, a saber: el Subcomi-
té Conjunto de Riesgosy Auditoria, el Subcomité de Nombramientos, el Subcomité de Remuneraciony el Subcomité de Crédito.
El Subcomité Conjunto de Riesgos y Auditoria se enfocé en la estrategia empresarial y de riesgos, asi como en la suficiencia
de capital y planeacién del mismo, de conformidad con la KWG, el CRR y el esquema MaRisk. El subcomité también abordo
el sistema de gestion de riesgos en el Grupo Volkswagen Financial Services AG y el sistema de remuneracion, en relaciéon con
la implementacién de la Institutsvergiitungsverordnung (InstitutsVergV - Ordenanza Alemana para Instituciones en Materia
de Remuneracién). El subcomité recibié informes detallados por parte del Encargado de Cumplimiento. Adicionalmente, el
subcomité sostuvo pléticas con el auditor externo sobre la planeacién de la auditoria, los puntos clave de la revisién y los requeri-
mientos de informacion para ésta. El subcomité estd integrado por cuatro miembros y sostuvo sesiones ordinarias en el periodo
de referencia, sin que hayan tenido lugar sesiones extraordinarias.

El Subcomité de Nombramientos abordd la evaluacién anual de desemperio del Consejo de Administracion y el Comité de
Vigilancia de conformidad con el articulo 25d de la KWG, con base en la estructura, tamafio, composicién y actuacién del 6rgano
respectivo, asi como los conocimientos, habilidades y experiencia de los miembros del mismo, tanto de manera individual como
en su conjunto. El subcomité abordo de igual manera la estrategia del plan de sucesion y el perfil necesario para los miembros
del Consejo de Administracion y el Comité de Vigilancia. Adicionalmente, el subcomité abordo la estrategia de diversidad, in-
cluyendo la cuota de género para el Consejo de Administracion y el Comité de Vigilancia, asi como los principios bésicos para
designaciones a la alta direccion. Tras sus deliberaciones, se propuso al Comité de Vigilancia, mediante resolucién por escrito,
designar al Dr. Christian Dahlheim como miembro adicional del Consejo de Administracién. El subcomité estd integrado por
tres miembros y sostuvo una sesion ordinaria en el periodo de referencia, sin que hayan tenido lugar sesiones extraordinarias.

El Subcomité de Remuneracién abordd, en particular, los requisitos de la nueva InstitutsVergV y su implementacién en
el Grupo Volkswagen Financial Services AG. Otros temas relevantes fueron la designacion de un directivo de remuneracion
suplente y las aprobaciones de poderes dentro de los ultimos tres afos, incluyendo los procesos asociados. El Subcomité esta
integrado por tres miembros y sostuvo una sesion ordinaria en el periodo de referencia, sin que hayan tenido lugar sesiones

175



ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
Informe del Comité de Vigilancia

extraordinarias. Los poderes se aprobaron mediante resoluciones por escrito.

El Subcomité de Crédito es responsable de aprobar aquellos temas que el Comité de Vigilancia debe abordar al amparo de las
disposiciones legales y los reglamentos internos en relacién con compromisos crediticios propuestos, la asuncion de avales,
garantiasy pasivos similares, financiamientos para compaiias, la compra de cuentas por cobrar (factoraje), asi como convenios
generales para la asuncién de cuentas por cobrar.

El Subcomité de Crédito estd integrado por tres miembros del Comité de Vigilancia y toma sus decisiones mediante resolucio-
nes-circulares. Asimismo, los miembros de los subcomités consultaron entre si en diversas ocasiones y mantuvieron contacto
constante con el Consejo de Administracion fuera de las sesiones de subcomité. El trabajo de los subcomités se analizo en las
sesiones plenarias del Comité de Vigilancia.

TEMAS ABORDADOS POR EL COMITE DE VIGILANCIA

Durante su reunién del 2 de marzo de 2015, el Comité de Vigilancia revisé al detalle y, posteriormente, aprobé tanto los esta-
dos financieros consolidados del Grupo Volkswagen Financial Services AG como los estados financieros anuales de Volkswagen
Financial Services AG para 2014 que prepard el Consejo de Administracion. Adicionalmente, el Comité de Vigilancia abordoé el
estatus de los temas de IT, la implementacion de la estrategia de financiamiento -especificamente los programas de mercados
de capitales en Corea del Sury China-, asi como la expansion del negocio de crédito en China. Tanto en esta sesién como en las
reuniones celebradas los dias 17 de julio de 2015y 25 de noviembre de 2015, el Consejo de Administracién presenté informes
integrales sobre la situacion econémica y financiera de la Compania y el Grupo. En la sesién del Comité de Vigilancia del 17 de
julio de 2015, el Consejo de Administracion informé los detalles de la hoja de ruta para el cumplimiento de requisitos regulato-
rios, la estrategia para el negocio de arrendamiento en el mercado chinoy el programa de eficiencia de VWFS para 2015y afios
posteriores. El Comité de Vigilancia abordé de igual manera asuntos corporativos, incluyendo la integracion de las companias
de MAN Financial Services, la constitucion de entidades intermediarias de seguros en México y Corea del Sur, y la adquisicion
de sunhill technologies GmbH. En la sesién del Comité de Vigilancia del 25 de noviembre de 2015, tras recibir un informe deta-
llado, aprobamos el plan financiero y de inversion de capital a mediano plazo para Volkswagen Financial Services AGy el Grupo
Volkswagen Financial Services AG. Asimismo, el Comité de Vigilancia sostuvo en esta reunion un profundo debate sobre el im-
pacto que tendrd la cuestion de las emisiones del Grupo Volkswagen en las entidades del Grupo Volkswagen Financial Services
AG. Adicionalmente, el Consejo de Administracién informé sobre la situacién que guardan los recursos humanos y temas re-
lativos a la planeacion de infraestructura. Finalmente, el Comité de Vigilancia aprobé modificaciones al esquema bursitil, la
integracion de las compaiiias adicionales de MAN Financial Services yla constitucién de una compaiiia en Turquia. El Comité de
Vigilancia designd al Dr. Christian Dahlheim como miembro adicional del Consejo de Administracién de la compania.

AUDITORIA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS ANUALES Y CONSOLIDADOS

PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft (Hanover) tuvo a su cargo la auditoria, tanto de los
estados financieros consolidados conforme a IFRS del Grupo Volkswagen Financial Services AG como de los estados financieros
anuales de acuerdo con el HGB de Volkswagen Financial Services AG para el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015,
incluyendo la contabilidad e informes de la administracién. Los estados financieros consolidados conforme a IFRS del Grupo
Volkswagen Financial Services AG y los estados financieros anuales de acuerdo con el HGB de Volkswagen Financial Services
AG para el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, incluyendo la contabilidad e informes de la administracién, fueron
sometidos ala consideracion del Comité de Vigilancia. Los auditores, PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschafts-
priifungsgesellschaft (Hanover), han auditado estos estados financieros, incluyendo el sistema contable y los informes de la ad-
ministracién, y han emitido un dictamen sin salvedades en ambos casos. La revisién por parte del Comité de Vigilancia de los
estados financieros consolidados y los estados financieros anuales, incluyendo el informe de la administracion, no dieron lugar
asalvedad alguna. Los auditores independientes estuvieron presentes cuando se abordd este punto del orden del dia en la sesién
correspondiente del Comité de Vigilanciay en ella informaron los principales hallazgos de su auditoria. Durante su reunién del
24 de febrero de 2016, el Consejo de Vigilancia aprobd tanto los estados financieros consolidados como los estados financieros
anuales de Volkswagen Financial Services AG, preparados por el Consejo de Administracion. Los estados financieros consoli-
dadosylos estados financieros anuales quedan adoptados por medio del presente documento. De conformidad con el convenio
de transferencia de utilidades y control, en vigor, las utilidades reportadas en los estados financieros de Volkswagen Financial
Services AG para el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015 han sido transmitidas a Volkswagen AG.

El Consejo de Vigilancia desea aprovechar esta oportunidad para expresar su agradecimiento y aprecio por la labor de los
miembros del Consejo de Administracién, los integrantes del comité de empresa, el personal directivo y todos los empleados
de Volkswagen Financial Services AG y sus filiales. El alto nivel de compromiso de todos ellos ha contribuido a que persista el

constante crecimiento de Volkswagen Financial Services AG.

Braunschweig, 24 de febrero de 2016

Frank Witter
Presidente del Comité de Vigilancia
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HANS DIETER POTSCH (HASTA EL 6 DE OCTUBRE DE 2015)
Presidente

Miembro del Consejo de Administracién de Volkswagen AG
Finanzas y Contraloria

FRANK WITTER (A PARTIR DEL 13 DE OCTUBRE DE 2015)
Presidente

Miembro del Consejo de Administracién de Volkswagen AG
Finanzas y Contraloria

DR. HORST NEUMANN (HASTA EL 30 DE NOVIEMBRE DE 2015)
Presidente Adjunto

Miembro del Consejo de Administracion de Volkswagen AG
Recursos Humanos y Administracion

MICHAEL RIFFEL (HASTA EL 3 DE JULIO DE 2015)
Presidente Adjunto
Secretario General del Consejo de Empresa Conjunto de Volkswagen AG

STEPHAN WOLF (A PARTIR DEL 4 DE JULIO DE 2015)
Presidente Adjunto
Presidente Adjunto del Consejo de Empresa Conjunto y Grupal de Volkswagen AG

DR. ARNO ANTLITZ
Miembro del Consejo de Administracién
Contraloriay Contabilidad de las Marcas Volkswagen

DR. JORG BOCHE
Vicepresidente Ejecutivo de Volkswagen AG
Responsable de Tesoreria del Grupo

WALDEMAR DROSDZIOK
Presidente del Consejo de Empresa Conjunto de Volkswagen Financial Services AG
Volkswagen Bank GmbH y Euromobil Autovermietung GmbH

CHRISTIAN KLINGLER (HASTA EL 30 DE ABRIL DE 2015)
Miembro del Consejo de Administracion de Volkswagen AG

Ventas y Comercializacion

DETLEF KUNKEL
Secretario General/Representante Principal de IG Metall Braunschweig
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SIMONE MAHLER
Vicepresidente del Consejo de Empresa Conjunto de Volkswagen Financial Services AG,
Volkswagen Bank GmbH y Euromobil Autovermietung GmbH

JAMES MORYS MUIR (A PARIT DEL 1 DE JULIO DE 2015)
Responsable Directivo de las Companias Nacionales de Ventas (NSC)

GABOR POLONYI
Responsable de Administracion de Clientes de Flotilla para Volkswagen Leasing GmbH

PETRA REINHEIMER
Secretaria General del Consejo de Empresa Conjunto de Volkswagen Financial Services AG,
Volkswagen Bank GmbH y Euromobil Autovermietung GmbH

AXEL STROTBEK

Miembro del Consejo de Administracién
AUDIAG

Finanzas y Administracién
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NOTA SOBRE DECLARACIONES A FUTURO
Este informe contiene declaraciones a futuro relativas al desarrollo futuro de los negocios de Volkswagen Financial Services AG.
Dichas declaraciones se basan en supuestos relacionados con el desarrollo de la economia global y de los mercados automotri-
cesy financieros; Volkswagen Financial Services AG ha desarrollado dichos supuestos con base en la informacién que ha tenido
asudisposicién, misma que considera realista al momento de su publicacion. Las estimaciones presentadas conllevan un grado
de riesgo, y los desarrollos reales podrian diferir de aquellos que se han pronosticado.

En caso de que los desarrollos reales resulten ser distintos, contrarios a las expectativas y supuestos, o si ocurrieran sucesos
que tengan un impacto en el negocio de Volkswagen Financial Services AG, esta situacion tendra el efecto correspondiente en la
evolucién del negocio de la Compaiiia.
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Diferencias contables entre criterios de la CNBV e IFRS (Emisora
— Garante)

Volkswagen Financial Servicios AG (Garante) y Volkswagen Leasing S.
A. de C. V. (Emisora), reportan sus resultados bajo las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (IFRS por sus siglas en
inglés-International Financial Reporting Standards). Por lo que, a
continuacion se muestran de forma enunciativa las principales
diferencias entre los Criterios de Contabilidad para Sociedades
Controladoras de Grupos Financieros (CCSCGF), emitidos por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) en México e IFRS.

Este resumen no se debe tomar como exhaustivo de todas las
diferencias entre los CCSCGF e IFRS. No se ha hecho ninguna tentativa
de identificar todas las diferencias del registro, de la presentacién o de
la clasificacion que afectarian las transacciones o los acontecimientos
que se presentan en estados financieros, incluyendo las notas a los
estados financieros. Se describe abajo una descripciéon de las diferencias
significativas entre los CCSCGF e IFRS.

Conceptos relevantes del resumen de diferencias entre CCSCGF e IFRS

De conformidad con los Criterios contables, a falta de un criterio
contable especifico de la CNBV, deberan aplicarse las bases de
supletoriedad, conforme a lo establecido en la NIF A-8 “Supletoriedad”,
en el siguiente orden, las IFRS aprobadas y emitidas por el Comité de
Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting
Standards Board, 1ASB), asi como los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados aplicables en los Estados Unidos tanto las
fuentes oficiales como no oficiales conforme a lo establecido en el Tépico
105 de la Codificacion del Consejo de Normas de Contabilidad Financiera
(Financial Accounting Standards Board, FASB), emitidos por el Financial
Accounting Standards Board o0, en su caso, cualquier norma de
contabilidad que forme parte de un conjunto de normas formal y
reconocido.

Pensiones (Beneficios a los empleados)

CCSCGF — NIF D 3 “Beneficios a los empleados™
- Las obligaciones se reconocen en los resultados de cada ejercicio, con
base en calculos actuariales del valor presente de estas obligaciones

basadas en el método de crédito unitario proyectado, utilizando tasas de
interés reales.



- Bajo las NIF mexicanas todos los beneficios por terminacion,
incluyendo aquellos que se pagan en caso de terminacion involuntaria,
son considerados dentro del calculo actuarial para estimar el pasivo
correspondiente por obligaciones laborales.

- Al igual que la norma internacional, las NIF mexicanas miden los
activos de los planes de pensiones a valor razonable; sin embargo, no
especifican la utilizacion de un precio de oferta como referencia.

- Bajo las NIF mexicanas no hay limite en el valor de los activos del plan
que se puede reconocer.

- Las NIF mexicanas utilizan como fecha de medicion de los planes de
beneficios definidos, la misma fecha que el balance general o un
maximo de 3 meses antes del balance general.

Participacion de los Trabajadores en las Utilidades (PTU) Diferida

Bajo las NIF mexicanas la PTU diferida se reconoce con base en el
método de activos y pasivos.

IFRS — IAS 19 “Employee Benefits”

El cargo al estado de resultados se determina usando el método de
Unidad de Crédito Proyectado con base en calculos actuariales para cada
esquema. Las diferencias actuariales se reconocen en el capital en el
momento que suceden. Los costos de servicios tanto actuales como
anteriores, junto con el desglose de descuentos menos el retorno
esperado de activos planeados, se reconocen en gastos de operacion.

- Bajo las IFRS, una entidad reconoce los beneficios por terminacion
como pasivo siempre y cuando la entidad esté obligada a:

(a) terminar el contrato de empleo de un empleado antes de la
fecha de retiro; o

(b) establecer beneficios por terminacibn como resultado de
ofertas hechas para incentivar renuncias voluntarias.

- Sin embargo, la misma norma internacional sefala que algunos
beneficios a empleados se pagan independientemente de la razén por la
cual el empleado salga de la compaiia. Sin embargo, los pagos por
dichos beneficios se describen como indemnizaciones por terminacion y



son considerados mas bien como beneficios posteriores en vez de
beneficios por terminacion.

- Bajo las IFRS los activos de los planes de pensiones deben medirse a
su valor razonable. En el caso de inversiones cotizadas en un mercado
activo, el precio de oferta debe ser utilizado como referencia para dicha
valuacion.

- Las IFRS establecen una prueba de “techo” sobre los activos del plan,
bajo la cual se tienen que analizar la recuperacion de dichos activos y se
establece un limite para su reconocimiento.

- Bajo las IFRS la fecha de medicion de los planes de beneficios
definidos (fecha en la cual se valuan los activos y pasivos del plan) es la
misma fecha que el balance general.

Participacion de los Trabajadores en las Utilidades (PTU) Diferida

Bajo las IFRS la PTU se considera como un beneficio a los empleados
dado que se paga basandose en el servicio prestado por el empleado. Se
trata como beneficio a corto o largo plazo. No se reconoce el diferido
con base en el método de activos y pasivos dado a que ese méetodo solo
se aplica a impuestos a las utilidades.

Costos de generacion de contratos de crédito

CCSCGF - Anexo 33 (Circular Unica de Bancos) B-6 “Cartera de
crédito”

Los costos y gastos asociados con el otorgamiento del crédito, se
reconoceran como un cargo diferido, el cual se amortizara contra los
resultados del ejercicio como un gasto por intereses, durante el mismo
periodo contable en el que se reconozcan los ingresos por comisiones
cobradas por el otorgamiento del crédito a que se refiere la presente
seccion.

Se entendera como costos o gastos asociados con el otorgamiento del
crédito, unicamente a aquéllos que sean incrementales y relacionados
directamente con actividades realizadas por las entidades para otorgar
el crédito, por ejemplo la evaluacién crediticia del deudor, evaluacion y
reconocimiento de las garantias, negociaciones para los términos del
crédito, preparacion y proceso de la documentacion del crédito, y cierre
o0 cancelacion de la transaccion, incluyendo la proporcion de la



compensacion a empleados directamente relacionada con el tiempo
invertido en el desarrollo de esas actividades.

IFRS — 1AS 39 “Financial instruments: Recognition and
Measurement”

Los costos incrementales relacionados con la generacion de contratos de
administracion de inversiones de largo plazo se difieren y amortizan a lo
largo de la vida del contrato.

Comisiones pagadas y recibidas por la colocacion de créditos

CCSCGF - Anexo 33 (Circular Unica de Bancos) B-6 “Cartera de
crédito”

Las comisiones cobradas por el otorgamiento del crédito se registraran
como un crédito diferido, el cual se amortizara contra los resultados del
ejercicio como un ingreso por intereses, bajo el método de linea recta
durante la vida del crédito, excepto las que se originen por créditos
revolventes que deberan ser amortizadas por un periodo de 12 meses.

IFRS IAS 39 “Financial instruments: Recognition and
Measurement”

Las comisiones y gastos recibidos o pagados por la colocacion de
créditos que son directamente atribuibles a la colocacion de dicho
crédito, se contabilizan utilizando el método de Tasa de Interés Efectiva
a lo largo de la vida esperada del crédito. Esta politica surtié efecto
desde el primero de enero de 2005, por lo tanto, la principal diferencia
se deriva de la amortizacion de comisiones diferidas bajo IFRS en 2005
y 2006.

Estimacion preventiva para riesgos crediticios

CCSGF - Anexo 33 (Circular Unica de Bancos) B-6 “Cartera de
crédito”

De acuerdo a las disposiciones relativas, la estimacion preventiva para
riesgos crediticios se determinara con base en las “Reglas para la
Calificacion de la Cartera Crediticia de las Instituciones de Banca
Multiple” y las “Reglas para la Calificaciéon de la Cartera Crediticia de las
Sociedades Nacionales de Crédito, Instituciones de Banca de Desarrollo”
respectivamente, emitidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico o las que las sustituyan.



El monto de dicha estimacion debera determinarse con base en las
diferentes metodologias establecidas o autorizadas por la CNBV para
cada tipo de crédito, asi como por las estimaciones adicionales
requeridas en diversas reglamentaciones y las ordenadas y reconocidas
por la CNBV, debiéndose registrar en los resultados del ejercicio del
periodo correspondiente.

La entidad debera evaluar peridodicamente si un crédito vencido debe
permanecer en el balance general, o bien, ser castigado. Dicho castigo
se realizara cancelando el saldo insoluto del crédito contra la estimacion
preventiva para riesgos crediticios. Cuando el crédito a castigar exceda
el saldo de su estimacion asociada, antes de efectuar el castigo, dicha
estimacion se debera incrementar hasta por el monto de la diferencia.

Las quitas, condonaciones, bonificaciones y descuentos, es decir, el
monto perdonado del pago del crédito en forma parcial o total, se
registrara con cargo a la estimacion preventiva para riesgos crediticios.
En caso de que el importe de éstas exceda el saldo de la estimacion
asociada al crédito, previamente se deberan constituir estimaciones
hasta por el monto de la diferencia.

IFRS — 1AS 18 “Revenue”

Los ingresos de actividades ordinarias derivados del uso, por parte de
terceros, de activos de la entidad que producen intereses, regalias y
dividendos deben ser reconocidos de acuerdo con las bases establecidas
en el parrafo 30, siempre que:

(a) sea probable que la entidad reciba los beneficios econdmicos
asociados con la transaccion; y

(b) el importe de los ingresos de actividades ordinarias pueda ser
medido de forma fiable.

Los ingresos de actividades ordinarias deben reconocerse de acuerdo
con las siguientes bases:

(a) los intereses deberan reconocerse utilizando el método del
tipo de interés efectivo, como se establece en la IAS 39,
parrafos 9 y GA5 a GAS;

(b) las regalias deben ser reconocidas utilizando la base de
acumulacion (o devengo), de acuerdo con la sustancia del
acuerdo en que se basan; y



(c) los dividendos deben reconocerse cuando se establezca el
derecho a recibirlos por parte del accionista.

Cuando se cobran los intereses de una determinada inversion, y parte
de los mismos se han acumulado (o devengado) con anterioridad a su
adquisiciéon, se procedera a distribuir el interés total entre los periodos
pre y post adquisicién, procediendo a reconocer como ingresos de
actividades ordinarias so6lo los que corresponden al periodo posterior a la
adquisicion.

Costo amortizado de un activo financiero o de un pasivo financiero es la
medida inicial de dicho activo o pasivo menos los reembolsos del
principal, mas o menos la amortizacion acumulada—calculada con el
meétodo de la tasa de interés efectiva—de cualquier diferencia entre el
importe inicial y el valor de reembolso en el vencimiento, y menos
cualquier disminucion por deterioro del valor o incobrabilidad
(reconocida directamente o mediante el uso de una cuenta correctora).

El método de la tasa de interés efectiva es un método de célculo del
costo amortizado de un activo o un pasivo financieros (o0 de un grupo de
activos o pasivos financieros) y de imputacion del ingreso o gasto
financiero a lo largo del periodo relevante. La tasa de interés efectiva es
la tasa de descuento que iguala exactamente los flujos de efectivo por
cobrar o por pagar estimados a lo largo de la vida esperada del
instrumento financiero (o, cuando sea adecuado, en un periodo mas
corto) con el importe neto en libros del activo financiero o pasivo
financiero. Para calcular la tasa de interés efectiva, una entidad estimaréa
los flujos de efectivo teniendo en cuenta todas las condiciones
contractuales del instrumento financiero (por ejemplo, pagos
anticipados, rescates y opciones de compra o similares), pero no tendra
en cuenta las pérdidas crediticias futuras. El célculo incluira todas las
comisiones y puntos de interés pagados o recibidos por las partes del
contrato, que integren la tasa de interés efectiva (ver la NIC 18 Ingresos
de Actividades Ordinarias), asi como los costos de transaccion y
cualquier otra prima o descuento. Se presume que los flujos de efectivo
y la vida esperada de un grupo de instrumentos financieros similares
pueden ser estimados con fiabilidad. Sin embargo, en aquellos raros
casos en que esos flujos de efectivo o la vida esperada de un
instrumento financiero (o de un grupo de instrumentos financieros) no
puedan ser estimados con fiabilidad, la entidad utilizara los flujos de
efectivo contractuales a lo largo del periodo contractual completo del
instrumento financiero (o grupo de instrumentos financieros).



Reconocimiento del valor presente de contratos de seguros a
largo plazo

CCSGF - Anexo 33 (Circular Unica de Bancos) B-6 “Cartera de
crédito”

No se reconoce el valor presente de las ganancias futuras que se
esperan obtener de los contratos de seguro a largo plazo. Las primas se
reconocen cuando se cobran y las reservas son calculadas con base en
lineamientos establecidos por la entidad reguladora de las empresas de
seguro.

IFRS 4 — “Insurance contracts”

Se reconoce el valor de los contratos de seguros clasificados como de
largo plazo, vigentes a la fecha de los estados financieros. El valor
presente de los contratos de seguro a largo plazo se determina
descontando las ganancias futuras que se esperan obtener de los
contratos vigentes usando supuestos que toman en cuenta las
condiciones econdémicas y experiencia previa.

Activos y pasivos financieros — valor razonable
CCSCGF — Boletin C- 2 “Instrumentos financieros”
Boletin C- 3 “Cuentas por cobrar”
NIF C-9 “Pasivos, provisiones, activos y pasivos

contingentes y compromisos”

Activos financieros

Bajo las NIF mexicanas la clasificaciobn de los activos financieros es
diferente, ya que excluye a los préstamos y cuentas por cobrar cuya
guia para el registro, presentacion y revelacion es el Boletin C-3. El
Boletin C-2 de Instrumentos Financieros establece las siguientes 3
categorias de clasificacion:

e Mantenidos hasta su vencimiento
e Disponibles para la venta
e Activos para negociacion

Los costos de transaccion directamente relacionados se registran como
activos individuales y se amortizan utilizando el método de interés
efectivo.



Las NIF mexicanas no ofrecen una guia en particular en relacién con la
mediciéon del valor razonable (oferta/demanda).

Pasivos financieros

Bajo las NIF mexicanas no existen diferentes clasificaciones de pasivos.
En el caso de préstamos obtenidos en efectivo, el pasivo debe
reconocerse por el importe recibido o utilizado.

Los pasivos financieros que devengan intereses por financiamiento,
deberan reconocerse por el total y en una cuenta complementaria de
pasivo, los intereses por pagar conforme se vayan devengando.

Las NIF no son explicitas respecto a incluir el riesgo crediticio en las
mediciones de valor razonable.

IFRS — 1AS 39 “Financial instruments: recognition and
measurement”

Activos financieros

Las IFRS establecen las siguientes 4 categorias para la clasificacion de
los activos financieros:

e Activos financieros a valor razonable con cambios en el estado de
resultados

¢ Inversiones mantenidas hasta su vencimiento

e Préstamos otorgados y cuentas por cobrar

e Activos disponibles para la venta

Bajo las IFRS, los costos de transaccion directamente relacionados son
capitalizados para todos los activos financieros a menos que sean
clasificados en la categoria de activos a valor razonable con cambios en
el estado de resultados, en cuyo caso, se llevan a resultados en el
momento que se originan.

Bajo las IFRS, para la valuaciéon de activos financieros, el precio de
mercado apropiado para un activo mantenido es el precio de oferta, y
para un activo que va a ser adquirido, es el precio de demanda.

Pasivos financieros

Las IFRS reconocen dos clases de pasivos financieros:



1) Pasivos financieros medidos inicialmente a valor razonable y
subsecuentemente a costo amortizado usando el método del interés
efectivo.

2) Pasivos financieros medidos a valor razonable por medio de pérdidas
y ganancias, sub-clasificados en dos categorias:

- Designados. Un pasivo financiero que es designado por la entidad
como pasivo a valor razonable por medio de pérdidas y ganancias
desde el reconocimiento inicial.

- Mantenido para negociacion. Un pasivo financiero clasificado como
mantenido para negociacion, como es el caso de las obligaciones
por valores prestados en una venta a corto plazo, que tienen que
ser devueltos en el futuro.

Una de las principales diferencias respecto de las NIIF versus las NIF es
la utilizacion de ciertas partidas opcionales u obligatorias del valor
razonable, el cual se define como el importe por el cual un activo podria
ser intercambiado, o un pasivo cancelado, entre partes interesadas y
debidamente informadas en condiciones de independencia mutua.

Las NIIF han introducido este concepto en la mediciébn de ciertas
partidas de los estados de situaciéon financiera, lo cual también implica
que la informacion debe revisarse cada vez que se presentan estados
financieros, puesto que los incrementos en el valor razonable de un
activo son ingresos, mientras que los decrementos son gastos.

En 2011, el IASB emitido IFRS 13, Fair Value Measurement que aun no
entran en vigor. Dicha norma establece una sola definicion de *“valor
razonable” y proporciona orientacion al respecto.

Contingencias

CCSCGF — NIF C-9 *“Pasivos, provisiones, activos y pasivos
contingentes y compromisos”

En el caso de medicion de mudltiples partidas, la mejor estimacion
correspondera generalmente al “valor esperado”. También puede
utilizarse el valor medio del intervalo, donde exista igualdad de
oportunidad para la ocurrencia de cualquier punto en el rango de
desenlaces.



La mejor estimacién para una sola obligaciéon aislada puede ser el
desenlace mas probable, no obstante, deben considerar otros
desenlaces posibles.

IFRS — 1AS 37 *“Provisions, contingents liabilities and
contingents assets”

Se provisiona la mejor estimacion de la obligacion. En el caso de
mediacion de multiples partidas, la mejor estimacion correspondera
generalmente al “valor esperado”. También puede utilizarse el valor
medio del intervalo, donde exista igualdad de oportunidad para la
ocurrencia de cualquier punto en el rango de desenlaces.

La mejor estimacién para una sola obligacion aislada puede ser el
desenlace mas probable, no obstante, deben considerarse otros
desenlaces posibles.

Ingresos
CCSCGF — NIF

No existe reglamentacion especifica que trate el reconocimiento de
ingresos bajo las normas locales (CCFCGF /NIF), incluyendo ingresos por
intereses. Por lo que de acuerdo a lo establecido en la NIF A-8
“Supletoriedad”, se considerara la aplicacion supletoria de la norma IAS
18.

IFRS — IAS 18 “Revenue”
IAS 39 “*“Financial instruments: recognition and
measurement”

La IAS 18 “Revenue” estipula que los ingresos deben reconocerse
cuando:

(a) Es probable que los beneficios econdmicos fluiran hacia la
empresa.
(b) Los ingresos pueden cuantificarse confiablemente.

De conformidad con las NIIF, el ingreso por intereses debe reconocerse
utilizando el método de interés efectivo, el cual es definido como un
meétodo para calcular el costo amortizado del pasivo o activo financiero
(o grupo de pasivos o activos) y de cargar ingreso o gasto financiero
durante el periodo relevante.



Consolidacion

CCSCGF — NIF B 8 “Estados financieros
consolidados o combinados”™
NIF C-7 “Inversiones en asociadas y otras

inversiones permanentes”
Criterio C-5 “Consolidacion de entidades de
proposito especifico”

De conformidad con las NIF, y con los criterios contables de la CNBV, se
deben consolidar todos los activos y pasivos de las entidades sobre las
que la tenedora tiene control e influencia significativa; sin embargo, los
criterios contables de la CNBV establecen una excepcion en el caso de
las sociedades de inversién y otras compafias no pertenecientes al
sector financiero, aun cuando la tenedora tenga influencia sobre ellas,
no deben consolidarse.

En el caso de las NIF mexicanas no permiten la remedicion al valor
razonable de la inversion retenida en la fecha en que ocurre la pérdida
del control de una entidad.

La NIF B-8 “Estados financieros consolidados y combinados” (“NIF B-8”)
estipula que las entidades que opten por presentar estados financieros
no consolidados deben reconocer la inversion en las subsidiarias con el
método de participacion. La NIF C-7 “Inversiones en asociadas y otras
inversiones permanentes” (“NIF C-7”) también estipula, como regla
general, que la inversibn en empresas asociadas deberd reconocerse
mediante el método de participacion.

Bajo las NIF mexicanas, no es requerido evaluar la existencia de
indicadores de deterioro de las inversiones en asociadas al término de
cada periodo sobre el que se informa.

La NIF C-7 establece que cuando el valor razonable de Ila
contraprestacion pagada es menor que el valor de la inversiéon en la
asociada, este Uultimo debe ajustarse al valor razonable de la
contraprestacion pagada.

IFRS — 1AS 27 “Consolidated and separeted financial
statements”
IAS 28 “Investments in associates”

La IAS 27 “Consolidated and Separate Financial Statements” (“lAS 27”)
estipula que las inversiones en subsidiarias, asociadas y joint ventures



en los estados financieros de una controladora se vallan a costo o a
valor razonable, de conformidad con la IAS 39 “Financial Instruments:
Recognition and Measurement”.

Bajo las IFRS, se le requiere al inversionista evaluar al término de cada
periodo sobre el que se informa si existe cualquier evidencia objetiva de
que su interés en una asociada estad deteriorado. Si el inversionista
identifica esta evidencia, el importe total en libros de la inversion debe
ser analizado para posible deterioro.

Las IFRS se enfocan en el modelo basado en control, considerando los
riesgos y beneficios en donde no existe un control aparentemente, para
consolidar a las entidades.

En raras circunstancias bajo IFRS puede existir control sobre una
entidad en casos donde se posee menos del 50% de las acciones con
derecho a voto y no se tienen derechos legales o contractuales para
controlar la mayoria de los poderes de voto o al consejo de
administracion, es decir, el control de facto es cuando un accionista
mayoritario mantiene una inversion en el capital importante con
respecto a otros debido a que los accionistas estan dispersos entre el
publico en general.

Bajo las IFRS, si una empresa controladora pierde el control de una
entidad pero retiene una parte de la inversion, se requiere que la
inversion retenida sea medida a valor razonable.

Los estados financieros consolidados de la entidad controladora y la
subsidiaria, usualmente se realizan a la misma fecha. Las IFRS permiten
fechas distintas de reporte proporcionando una diferencia entre las
fechas de reporte de tres meses. Bajo las IFRS se hacen ajustes en las
operaciones mas importantes en que se incurran en ese periodo.

Las IFRS utilizan la presuncion refutable de la influencia significativa con
una participacion del 20% o mas. Sin embargo se requiere efectuar un
analisis sobre la existencia de influencia significativa.

La IAS 28 “Investments in Associates” (“IAS 28”) permite el
reconocimiento de un ingreso en la adquisicion de una inversion en una
empresa asociada cuando el neto de valor razonable de los activos y
pasivos adquiridos es superior a la contraprestaciéon entregada.

En 2011, el IASB emitié la siguientes normas que aun no entran en
vigor: IAS 27 (Revised 2011), Separate Financial Statements, IAS 28,



Investments in Associates, IFRS 10, Consolidated Financial Statements,
IFRS 11, Joint Arrangements, IFRS 12, Disclosure of Interests in Other
Entities. Entre otros cambios, se prohibe la consolidacion proporcional
para contabilizar acuerdos conjuntos.

CCSCGF — Anexo 33 (CUB) B 6 “Cartera de crédito”

El saldo a registrar en la cartera de crédito, sera el efectivamente
otorgado al acreditado y en su caso el seguro que se hubiere financiado.
A este monto se le adicionaran cualquier tipo de intereses que conforme
al esquema de pagos del crédito, se vayan devengando.

El saldo insoluto de los créditos denominados en VSM se valorizara con
base en el salario minimo correspondiente, registrando el ajuste por el
incremento contra un crédito diferido, el cual se reconocera en los
resultados del ejercicio en la parte proporcional que corresponda a un
periodo de 12 meses como un ingreso por intereses. En caso de que
antes de concluir el periodo de 12 meses hubiera una modificaciéon a
dicho salario minimo, el saldo pendiente de amortizar se llevara a los
resultados del ejercicio en el rubro de ingresos por intereses en esa
fecha.

En los casos en que el cobro de los intereses se realice por anticipado,
éstos se reconoceran como un cobro anticipado en el rubro de créditos
diferidos y cobros anticipados, el cual se amortizara durante la vida del
crédito bajo el método de linea recta contra los resultados del ejercicio,
en el rubro de ingresos por intereses.

IFRS

No existe una norma especifica para el tratamiento de la cartera de
crédito, por lo que se debe de considerar en lo establecido en las
normas IAS 18 “Revenue” y IAS 39 “Financial instruments: recognition
and measurement”.
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