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Das Wachstum der Weltwirtschaft wird 2016 voraussichtlich auf dem Niveau des Vorjahres liegen.
Wir erwarten, dass sich die weltweite Nachfrage nach Automobilen 2016 uneinheitlich entwickelt
und langsamer steigt als im Berichtsjahr. Dafur ist der Volkswagen Konzern mit seiner Markenvielfalt,
seiner weltweiten Prasenz und seinen wegweisenden Technologien gut aufgestellt.

Im Folgenden beschreiben wir die voraussichtliche Entwicklung
des Volkswagen Konzerns und der Rahmenbedingungen seiner
Geschiftstitigkeit. Risiken und Chancen, die eine Abweichung von
den prognostizierten Entwicklungen bewirken konnten, stellen wir
im Risiko-und Chancenbericht dar.

Unsere Annahmen basieren auf aktuellen Einschitzungen
externer Institutionen; dazu zdhlen Wirtschaftsforschungs-
institute, Banken, multinationale Organisationen und Beratungs-
unternehmen.

WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG
Wir gehen in unseren Planungen davon aus, dass das Wachstum
der Weltwirtschaft 2016 auf dem Niveau des Vorjahres liegen wird.
Risiken gehen dabei von Turbulenzen auf den Finanzmérkten und
strukturellen Defiziten in einzelnen Lindern aus. Dariiber hinaus
belasten geopolitische Spannungen und Konflikte weiterhin die
Wachstumsaussichten. In den meisten Industrieldindern rechnen
wir mit einer weiteren Belebung der Konjunktur bei insgesamt
eher moderaten Expansionsraten. Aller Voraussicht nach werden
zahlreiche Schwellenldnder wie bereits im Vorjahr mit einer
geddmpften Dynamik wachsen. Die hochsten Zuwéachse erwarten
wir in den aufstrebenden Wirtschaftsnationen Asiens.

Wir rechnen damit, dass sich das Wachstum der Weltwirtschaft
auch in den Jahren 2017 bis 2020 fortsetzt.

Europa/Ubrige Méarkte

In Westeuropa sollte die wirtschaftliche Erholung auch im Jahr
2016 anhalten. Die Losung struktureller Probleme stellt in diesem
Zusammenhang weiterhin eine groBfe Herausforderung dar.

Fiir Zentraleuropa erwarten wir ahnlich hohe Wachstumsraten
wie im abgelaufenen Geschéiftsjahr. In Osteuropa diirfte sich die
wirtschaftliche Lage stabilisieren, sofern sich der Konflikt
zwischen Russland und der Ukraine nicht verschirft. Die Wirt-
schaft Russlands wird vermutlich weiter schrumpfen, jedoch nicht
mehr so stark wie im Berichtsjahr.
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Politische Unsicherheiten und soziale Spannungen, die vor allem
aus der hohen Arbeitslosigkeit resultieren, diirften auch im Jahr
2016 die Konjunktur in Stidafrika beeintrachtigen und das Wachs-
tum auf niedrigem Niveau halten.

Deutschland

Die deutsche Wirtschaft wird im Jahr 2016 voraussichtlich weiter
wachsen und etwas hohere Steigerungsraten als im Berichtsjahr
verzeichnen. Die stabile Lage auf dem Arbeitsmarkt diirfte bestehen
bleiben.

Nordamerika

Fiir Nordamerika rechnen wir damit, dass die robuste wirtschaft-
liche Entwicklung im Jahr 2016 anhélt. Dabei sollten die Wachs-
tumsraten in den USA und in Kanada gegeniiber dem Vorjahr stabil
bleiben; die mexikanische Wirtschaft wird vermutlich etwas lang-
samer expandieren.

Studamerika

Brasilien wird vor allem aufgrund der geringen Binnennachfrage
vermutlich auch im Jahr 2016 eine negative Expansionsrate auf-
weisen. Unter der Last der anhaltend hohen Inflation und des
getriibten Geschéftsklimas diirfte die argentinische Wirtschaft nur
geringfiigig wachsen.

Asien-Pazifik

Das Wirtschaftswachstum in China wird im Jahr 2016 voraussicht-
lich auf hohem Niveau bleiben, im Vergleich zu den Vorjahren aber
weiter an Dynamik verlieren. Fiir Indien gehen wir von einem
stabilen Wachstum mit vergleichsweise hohen Steigerungsraten
aus. In Japan diirfte sich die wirtschaftliche Lage nur leicht verbes-
sern. Fiir die Region ASEAN erwarten wir, dass sich die wirtschaft-
liche Entwicklung in etwa auf dem Niveau des Berichtsjahres fort-
setzen wird.
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ENTWICKLUNG DER MARKTE FUR PKW

Wir rechnen damit, dass sich die Pkw-Mérkte im Jahr 2016 in den
einzelnen Regionen uneinheitlich entwickeln werden. Insgesamt
wird die weltweite Nachfrage nach Neufahrzeugen voraussichtlich
langsamer steigen als im Berichtsjahr.

Firr die heterogene Entwicklung der weltweiten Automobil-
markte ist der Volkswagen Konzern gut aufgestellt. Unsere breite,
gezielt erginzte Produktpalette mit Motoren der neuesten Gene-
ration sowie verschiedenen alternativen Antrieben verschafft uns
weltweit eine gute Position gegeniiber dem Wettbewerb. Wir haben
den Anspruch, jedem Kunden Mobilitit und Innovationen geméf
seinen Bediirfnissen anzubieten und so unsere Wettbewerbs-
position nachhaltig zu starken.

Auch fiir die Jahre 2017 bis 2020 gehen wir davon aus, dass
sich das Wachstum der weltweiten Pkw-Nachfrage fortsetzt.

Europa/Ubrige Méarkte

Fir das Jahr 2016 erwarten wir in Westeuropa ein Nachfrage-
volumen auf dem Niveau des Berichtsjahres. Das Vorkrisenniveau
diirfte auch mittelfristig nicht erreicht werden. Die andauernde
Schuldenkrise wird die Konsumenten in vielen Landern der Region
voraussichtlich weiterhin verunsichern und ihre finanziellen
Moglichkeiten fiir einen Neuwagenkauf einschranken. In Spanien
und Ttalien wird sich der Erholungskurs 2016 voraussichtlich
moderat fortsetzen; fiir Grofbritannien rechnen wir mit einem
Marktvolumen, das unter dem hohen Niveau des Vorjahres liegt. In
Frankreich erwarten wir ein nur leicht positives Wachstum.

In den zentral- und osteuropéaischen Markten diirfte sich die
Pkw-Nachfrage 2016 unter dem schwachen Vorjahreswert bewe-
gen. Nach den erheblichen Riickgédngen der vergangenen Jahre
wird das Nachfragevolumen in Russland voraussichtlich auch 2016
sinken. Fiir viele zentraleuropiische Mérkte erwarten wir ein
weiteres Nachfragewachstum beziehungsweise ein Marktvolumen
auf Hohe des Vorjahres.

Auf dem siidafrikanischen Automobilmarkt rechnen wir fiir
2016 mit einem Volumen deutlich unter dem Vorjahreswert.

Deutschland

Nach der positiven Entwicklung der vergangenen Jahre prognosti-
zieren wir fiir den deutschen Pkw-Markt 2016 ein Volumen, das auf
dem Vorjahresniveau liegt.

Nordamerika

Wir gehen davon aus, dass der Markt fiir Pkw und leichte Nutzfahr-
zeuge (bis 6,35 t) in den USA im Jahr 2016 weiter von den giinstigen
Rahmenbedingungen profitieren und den positiven Trend des
abgelaufenen Jahres abgeschwicht fortsetzen wird. Dabei diirfte
das Wachstum hauptsichlich durch das SUV- und das Pickup-
Segment getrieben werden. Auf dem kanadischen Markt sollte die
Nachfrage leicht unter dem hohen Niveau des Vorjahres liegen.
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In Mexiko rechnen wir dagegen mit einem Marktvolumen merk-
lich iiber dem des Jahres 2015.

Studamerika

Die siidamerikanischen Mérkte fiir Pkw und leichte Nutzfahrzeuge
werden aufgrund ihrer Abhéngigkeit von der Rohstoffnachfrage
stark von der Entwicklung der Weltwirtschaft beeinflusst. Dariiber
hinaus belasten protektionistische Tendenzen die Fahrzeugmérkte
der Region, insbesondere in Brasilien und Argentinien, wo Restrik-
tionen fiir den Import von Fahrzeugen bestehen. Die Volumina der
siidamerikanischen Mérkte werden 2016 vermutlich spiirbar
unter den Vorjahreswerten bleiben. In Brasilien, dem grofiten
Markt Siidamerikas, erwarten wir ein Nachfragevolumen, das
deutlich unter dem bereits schwachen Vorjahresniveau liegt. In
Argentinien rechnen wir nach den signifikanten Riickgingen der
vergangenen beiden Jahre mit einer Nachfrage merklich unter
dem Wert des Vorjahres; Griinde sind die anhaltend hohe Inflation
und die schwierige gesamtwirtschaftliche Situation.

Asien-Pazifik

Die Pkw-Mérkte der Region Asien-Pazifik werden ihr Wachstum im
Jahr 2016 voraussichtlich mit dhnlicher Dynamik fortsetzen. In
China wird der anhaltend steigende Bedarf an individueller Mobili-
tit die Nachfrage weiter erhohen; das Wachstumstempo sollte in
der GréBenordnung des Vorjahres liegen. Zum Wachstum sollte
auch die Steuererleichterung fiir Fahrzeuge mit bis zu 1,6 1 Hub-
raum beitragen. Giinstige Einstiegsmodelle im SUV-Segment diirf-
ten weiterhin sehr gefragt sein. In Indien rechnen wir mit einem
Pkw-Nachfragevolumen, das leicht iiber dem des Vorjahres liegt.
Auf dem japanischen Pkw-Markt erwarten wir 2016 einen leichten
Riickgang der Nachfrage. Fiir die Mérkte im ASEAN-Raum erwar-
ten wir im Jahr 2016 positive Wachstumsraten.

ENTWICKLUNG DER MARKTE FUR NUTZFAHRZEUGE

Auch im Jahr 2016 werden sich die Markte fiir leichte Nutzfahr-
zeuge in den einzelnen Regionen unterschiedlich entwickeln.
Insgesamt rechnen wir mit einer leicht steigenden Nachfrage;
dieser Trend sollte sich in den Jahren 2017 bis 2020 fortsetzen.

Vor dem Hintergrund der fiir 2016 erwarteten anhaltenden
Erholung der Wirtschaft gehen wir in Westeuropa bei den leichten
Nutzfahrzeugen von einer Nachfrage auf Vorjahresniveau aus. Fiir
Deutschland erwarten wir, dass die Zulassungen in der Gréfen-
ordnung des Vorjahres liegen werden.

Auf den Mirkten in Zentral- und Osteuropa werden die Zulas-
sungen von leichten Nutzfahrzeugen 2016 voraussichtlich auf der
Hohe des Vorjahreswertes liegen. Auch fiir Russland erwarten wir
ein gegeniiber 2015 stabiles Marktvolumen.

Fir Nord- und Siiddamerika berichten wir den ,light vehicle
market“ im Bereich der Pkw-Mérkte. Darin sind sowohl Pkw als
auch leichte Nutzfahrzeuge enthalten.
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In der Region Asien-Pazifik wird das Marktvolumen 2016 voraus-
sichtlich moderat tiber dem des Vorjahres liegen. Fiir den chine-
sischen Markt rechnen wir mit einer Nachfrage tiber dem Vorjah-
resniveau. Fir Indien erwarten wir fiir das Jahr 2016 ein Volumen
deutlich iiber dem Berichtsjahr. Auf dem japanischen Markt gehen
wir 2016 von einer moderaten Fortsetzung des Abwértstrends aus.
Im ASEAN-Raum gehen wir davon aus, dass der Markt im Jahr
2016 wachsen wird.

Auf den fiir den Volkswagen Konzern relevanten Mérkten fiir mit-
telschwere und schwere Lkw werden die Neuzulassungen 2016
voraussichtlich leicht unter dem Vorjahresniveau liegen. Fiir die
Jahre 2017 bis 2020 erwarten wir jedoch eine positive Entwicklung.

Fiir Westeuropa und Deutschland gehen wir davon aus, dass die
Nachfrage im Jahr 2016 leicht iiber dem Niveau des Vorjahres
liegen wird.

Einen leichten Nachfrageanstieg erwarten wir fiir die Méarkte
in Zentral- und Osteuropa. In Russland rechnen wir nach dem
drastischen Markteinbruch im Jahr 2015 mit einer moderaten
Erholung der Nachfrage. Der russische Markt wird aber
trotz dieses Nachholeffekts auf einem insgesamt niedrigen Niveau
bleiben.

Bedingt durch die Sattigung des Nachholbedarfs im US-ameri-
kanischen Lkw-Markt werden die Zulassungen in Nordamerika
2016 voraussichtlich merklich unter dem Vorjahreswert liegen.

Die Nachfrage auf dem brasilianischen Markt wird 2016 spiir-
bar unter dem bereits schwachen Vorjahresniveau liegen. Grund
dafiir ist das wirtschaftliche Umfeld, das weiterhin durch ein
getriibtes Geschéftsklima und negative Wachstumsraten belastet ist.

Fiir China, den weltweit groSten Lkw-Markt, resultiert aus dem
erheblichen Marktriickgang 2015 eine Nachfrageerholung, sodass
die Zulassungen im Jahr 2016 den Wert des Vorjahres voraussicht-
lich spiirbar tibertreffen werden. Dennoch wird das hohe Niveau
der vorhergehenden Jahre nicht erreicht. In Indien rechnen wir
mit einem merklichen Markiwachstum aufgrund des positiven
wirtschaftlichen Umfelds sowie der Umsetzung zahlreicher Infra-
strukturmafBnahmen.

Auf den fiir den Volkswagen Konzern relevanten Busmirkten
gehen wir fiir das Jahr 2016 von einem spiirbaren Nachfrageriick-
gang aus. In Westeuropa erwarten wir nach dem merklichen
Anstieg in 2015 einen leichten Riickgang der Nachfrage fiir 2016.
In Zentral- und Osteuropa rechnen wir mit einer Nachfrage deut-
lich unter dem Volumen des Vorjahres. Auch in Siidamerika wer-
den sich die Neuzulassungen voraussichtlich merklich unter dem
Vorjahresniveau bewegen.

Fiir die Jahre 2017 bis 2020 erwarten wir auf den fiir den
Volkswagen Konzern relevanten Busmérkten insgesamt ein mode-
rates Wachstum.

165

ENTWICKLUNG DER MARKTE FUR POWER ENGINEERING

Auch fiir 2016 erwarten wir, dass im Bereich Power Engineering
das insgesamt schwierige Marktumfeld und somit der Preisdruck
unvermindert bestehen bleiben wird.

Das Auftragsvolumen fiir Zwei-Takt-Motoren, die in der Han-
delsschifffahrt zum Einsatz kommen, diirfte 2016 in etwa auf dem
Vorjahresniveau liegen. Forderungen nach hoher Energieeffizienz
und geringem Schadstoffausstof werden die Schiffsdesigns in
Zukunft maBgeblich beeinflussen. Bei Spezialschiffen wie Kreuz-
fahrtschiffen und Behordenschiffen rechnen wir auch weiterhin
mit einer hohen Nachfrage. Trotz langfristig positiver Wachstums-
faktoren liegt im Offshore-Bereich die Erwartung fiir Neubestel-
lungen aufgrund des weiterhin geringen Olpreises fiir das Jahr
2016 auf einem niedrigen Niveau. Insgesamt rechnen wir mit
einem Marinemarkt auf dem Niveau des Vorjahres. Der Wett-
bewerbsdruck wird unvermindert anhalten.

Der Bedarf an Energie korreliert insbesondere in Entwick-
lungs- und Schwellenléndern stark mit der gesamtwirtschaftlichen
und demografischen Entwicklung. Der weltweite Trend zu dezen-
tralen Kraftwerken und gasbasierten Anwendungen ist ungebro-
chen. Vor allem die zunehmend bessere Infrastruktur fiir Fliissig-
gas unterstiitzt diese Entwicklung. Fiir 2016 rechnen wir mit einer
leicht héheren Nachfrage gegeniiber dem Vorjahr, die jedoch ins-
gesamt auf einem niedrigen Niveau bleiben wird.

Im Geschiftsjahr 2016 wird sowohl in der Prozessindustrie als
auch in der Ol- und Gasindustrie mit einem anhaltend schwierigen
Marktumfeld und damit einhergehend einem hohen Preis- und
Wetthbewerbsdruck gerechnet. Grund dafiir ist die Erwartung eines
weiterhin niedrigen Olpreises sowie eines ungiinstigen wirtschaft-
lichen und politischen Umfelds in einigen relevanten Mérkten.
Infolgedessen erwarten wir, dass sich der Markt fiir Turbomaschi-
nen auch 2016 auf dem niedrigen Niveau des Vorjahres einpendeln
wird.

Eine substanzielle Verbesserung auf dem Markt fiir Offshore-
Windkraftanlagen in Deutschland ist auch fiir 2016 noch nicht zu
erwarten.

Fiir die Jahre 2017 bis 2020 wird auf den Mérkten fiir Power
Engineering mit einer wachsenden Nachfrage gerechnet.

ENTWICKLUNG DER MARKTE FUR FINANZDIENSTLEISTUNGEN

Wir gehen davon aus, dass die Bedeutung automobilbezogener
Finanzdienstleistungen auch im Jahr 2016 weltweit zunehmen
wird. Auf den Schwellenmirkten mit gegenwirtig niedriger Markt-
durchdringung wie China rechnen wir mit einer stirker steigenden
Nachfrage nach Finanzdienstleistungen. In Regionen mit bereits
entwickelten automobilen Finanzmérkten wird sich das Angebot
weiter in Richtung Mobilitit zu iiberschaubaren Gesamtkosten
verlagern. Dabei gewinnen integrierte Gesamtlosungen, die
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Dienstleistungsmodule wie Versicherungen und innovative
Servicepakete umfassen, sowie neue Mobilititsangebote wie
das Carsharing zunehmend an Bedeutung. Auch in den Jahren
2017 bis 2020 wird sich dieser Trend unserer Einschitzung nach
fortsetzen.

Im Bereich der mittleren und schweren Nutzfahrzeuge erwar-
ten wir in den Schwellenldndern eine steigende Nachfrage nach
Finanzdienstleistungsprodukten. Insbesondere dort unterstiitzen
Finanzierungslosungen den Fahrzeugabsatz und sind daher ein
wesentlicher Bestandteil des Verkaufsprozesses. Einen erh6hten
Bedarf an Serviceleistungen, die die Gesamtbetriebskosten senken,
sehen wir 2016 auf den entwickelten Mérkten. Diese Entwicklung
wird sich auch in den Jahren 2017 bis 2020 fortsetzen.

WECHSELKURSENTWICKLUNG

Im Jahr 2015 hat die Weltwirtschaft leicht an Dynamik verloren.
Fallende Energie- und Rohstoffpreise, Unsicherheiten in Bezug
auf die Verdnderung des chinesischen Wachstumsmodells sowie
das nachlassende Vertrauen in die wirtschaftliche Stabilitat der
Schwellenldnder hat zu einer weiteren Abschwichung der Wih-
rungen in diesen Landern gefiihrt. Der Euro konnte sich im Jah-
resverlauf gegeniiber dem US-Dollar auf schwachem Niveau stabili-
sieren. Gleiches galt fiir die Kursentwicklung gegeniiber dem
chinesischen Renminbi und dem britischen Pfund. Trotz einer
zwischenzeitlichen Aufwertung blieb der russische Rubel weiter-
hin schwach und verlor in der zweiten Jahreshélfte wieder deutlich
an Wert. Fiir das Jahr 2016 rechnen wir mit einem etwas stirkeren
Euro im Verhéltnis zum US-Dollar, chinesischen Renminbi und
britischen Pfund sowie zu weiteren wesentlichen Wihrungen. Der
russische Rubel wird voraussichtlich schwach bleiben. Fiir die
Jahre 2017 bis 2020 gehen wir derzeit von einer Fortsetzung dieser
Entwicklungen aus. Das sogenannte Event-Risiko — das Risiko aus
nicht vorhersehbaren Marktentwicklungen — bleibt grundsétzlich
bestehen.

ZINSENTWICKLUNG

Die weiterhin vorherrschende expansive Geldpolitik und die her-
ausfordernden  gesamtwirtschaftlichen =~ Rahmenbedingungen
fithrten dazu, dass das sehr niedrige Zinsniveau im Geschéftsjahr
2015 bestehen blieb. In den grofien westlichen Industrielindern
verharrten die Leitzinsen auf einem historisch niedrigen Niveau.
Wihrend sich in den USA und in Grofbritannien allméhlich ein
Ende der extrem lockeren Geldpolitik abzeichnete, setzte die Euro-
paische Zentralbank diesen Kurs fort. Fiir 2016 halten wir daher
vor dem Hintergrund weiterer expansiver geldpolitischer Maf-
nahmen im Euroraum einen signifikanten Anstieg der Zinsen fiir

unwahrscheinlich. In den USA und Grofibritannien ist hingegen
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von einer moderaten Zunahme des Zinsniveaus auszugehen. Fir
die Jahre 2017 bis 2020 erwarten wir sukzessiv steigende Zinsen.

ENTWICKLUNG DER ROHSTOFFPREISE

Im Jahr 2015 sanken viele Rohstoffnotierungen weiter. Griinde
dafiir waren vor allem steigende Angebotsiiberhdnge an den globa-
len Mérkten, aber auch eine sich abschwidchende Konjunktur in
China und die Stirke des US-Dollar. Bei einem unterstellten etwas
starkeren Wachstum der Weltwirtschaft gehen wir fiir die meisten
borsennotierten Rohstoffe im Jahr 2016 von schwankenden Prei-
sen auf dem derzeitigen Niveau aus. In Abhangigkeit einer weiteren
Belebung erwarten wir in den Jahren 2017 bis 2020 steigende
Rohstoffpreise.

MODELLNEUHEITEN IM JAHR 2016

Der Volkswagen Konzern wird im Jahr 2016 seine Modelloffensive
konsequent fortsetzen, seine Angebotspalette modernisieren und
um attraktive neue Modelle erweitern. Die Wiinsche unserer Kun-
den stehen dabei stets im Vordergrund. AuBerdem ergénzen wir
unser Produktportfolio sukzessive um Fahrzeuge mit alternativen
Antriebssystemen, das heifit Gas- und Elektrovarianten.

Die Marke Volkswagen Pkw wird 2016 den Nachfolger des
erfolgreichen SUV-Modells Tiguan auf den Markt bringen. Dariiber
hinaus erhélt die Beetle-Familie eine Produktaufwertung und wird
durch den Beetle Dune erweitert. Weitere Produktaufwertungen
sind fiir up! und Golf Cabrio sowie in Brasilien fiir Gol, Voyage und
Saveiro vorgesehen. In China wird das Produktprogramm um die
sportliche GTS-Variante des Lamando sowie um die neue Ober-
klasse-Limousine Phideon erweitert. Die Nachfolger der beliebten
Stufenheck-Limousine Magotan, des vielseitigen Touran und des
neuen Golf Sportsvan werden aus lokaler Produktion auf den Markt
gebracht. Dariiber hinaus wird es Produktaufwertungen bei den
lokal gefertigten Modellen Passat und Sagitar GLI geben.

Die Marke Audi baut ihre SUV-Palette konsequent aus:
Das neue sportlich-kompakte Einstiegsmodell Q2 erweitert die
Q-Familie. Im neuen Werk in Mexiko wird die Produktion des
neuen Q5 anlaufen. Dariiber hinaus geht 2016 der Nachfolger des
A5 Coupé an den Start. Die A4-Familie wird um die sportlichen
S-Modelle S4 Limousine und S4 Avant sowie den vielseitigen
A4 allroad quattro erginzt. Zum Jahresende soll der A4 g-tron
eingefithrt werden, der neben Erdgas auch das klimaschonende
Audi e-gas nutzen kann. In China geht Anfang 2016 zudem die
Langversion des beliebten Oberklassefahrzeugs A6 L an den Start,
gefolgt vom A6 L e-tron im weiteren Jahresverlauf.

Mit dem Superb SportLine bringt SKODA im Jahr 2016 sport-
liche Emotionen in die Superb-Modellreihe.
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Die Marke SEAT erweitert 2016 ihr Produktportfolio um einen
neuen vielseitigen SUV im A-Segment: den Ateca. Die beliebte
Modellreihe Leon erhélt eine Produktaufwertung.

Porsche ergénzt 2016 die neue Generation des 911 unter ande-
rem um die Allrad- und Targa-Modelle sowie den 911 Turbo.
Zudem wird die neue Generation von Boxster und Cayman
vorgestellt.

Bentley fiihrt eine neue Modellreihe ein und bringt mit dem
Bentayga den luxuriosesten und leistungsstarksten SUV der Welt
auf den Markt. Der Mulsanne erfihrt eine Produktaufwertung und
wird um eine neue Variante mit verlangertem Radstand erweitert.

Die Supersportwagenschmiede Lamborghini bietet 2016 den
Huracén LP 610-4 Spyder an, der die Technologie und Leistung des
Huracén mit der Emotion eines Spyders kombiniert.

Volkswagen Nutzfahrzeuge stellt den Nachfolger des Crafter vor.
Das Fahrzeug wird in der dafiir errichteten Fabrik im polnischen
Wrzesnia produziert und ist wesentlicher Bestandteil der Wachs-
tumsstrategie von Volkswagen Nutzfahrzeuge. Der international
erfolgreiche Pickup Amarok erhélt eine umfassende Produktauf-
wertung.

Bei Ducati wird 2016 die Baureihe Scrambler unter anderem
um ein Premium-Lifestyle-Modell und die Flat Track Pro erweitert.
Die neue XDiavel erginzt Ducatis Produktpalette der Cruiser. Die
Multistrada-Baureihe wird um eine Enduro und um die sportliche
1200 Pike’s Peak erweitert.

STRATEGISCHE AUSRICHTUNG IM VERTRIEB

Die Mehrmarkenstruktur mit weitgehend eigenstindigen starken
Marken unter grofftmaoglicher Nutzung von Synergien ist charakte-
ristisch fiir den Volkswagen Konzern. Die Strukturen im Konzern
sind fiir die Fiihrung einer Mehrmarkenorganisation ausgelegt.

Um weiteren Konzernmarken den Eintritt in neue Mérkte zu
erleichtern, werden wir die Mehrmarkenstrukturen insbesondere in
Wachstumsregionen weiter ausbauen. Auflerdem werden wir die
Kundenorientierung auf allen Ebenen im Vertrieb und im Service
stiarken. Dazu qualifizieren wir unsere Mitarbeiter laufend weiter
und optimieren dariiber hinaus unsere Prozesse und Systeme im
Hinblick auf sich wandelnde Kundenanforderungen und auf
Markt- und Technologieverinderungen, insbesondere die Digi-
talisierung. Das Hauptaugenmerk unserer Vertriebsstrategie liegt
weiterhin darauf, Neu- und Gebrauchtfahrzeuge,
und sonstige Dienstleistungen sowie Originalteile und -zubehor
integriert zu vermarkten.

Finanz-
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FACHKOMPETENZ, MOTIVATION UND GESUNDHEIT

Die Forderung von Kompetenz, Motivation und Gesundheit unse-
rer Mitarbeiter ist das zentrale Anliegen der Personalarbeit im
Volkswagen Konzern. Dies ist die Voraussetzung fiir herausragende
Fach-und Ingenieursarbeit.

Die duale Berufsausbildung und das Studium sind der Grund-
stein fiir eine fachliche Entwicklung in den Berufsfamilien bei
Volkswagen. Im Anschluss qualifizieren sich die Mitarbeiter ihr
Berufsleben lang weiter. Das breite Qualifizierungsangebot wird
kontinuierlich weiterentwickelt, um stets die aktuellen Bedarfe zu
decken. Zum Beispiel werden die Mitarbeiter auf die Verdnderun-
gen vorbereitet, die mit der fortschreitenden Digitalisierung und
dem Einsatz neuer Technologien der Industrie 4.0 einhergehen.
Ein wesentliches Prinzip ist dabei der Wissenstransfer - die
Weitergabe von Wissen und Erfahrung — durch die eigenen Exper-
ten. Die Qualifizierung erfolgt nach dem dualen Prinzip und
beinhaltet die enge Verzahnung von theoretischen und praktischen
Lernformen.

INVESTITIONS- UND FINANZPLANUNG
In unserer aktuellen Planung fiir das Jahr 2016 belduft sich die
Investitionstéitigkeitim Konzernbereich Automobile auf 15 Mrd. €.

Die geplanten Sachinvestitionen betragen rund 12 Mrd.€ und
liegen damit unter dem Niveau der vorangegangenen Planung. Die
Sachinvestitionsquote (Sachinvestitionen in Prozent vom Umsatz)
wird sich im Jahr 2016 auf einem Niveau von 6 bis 7% bewegen.
Der Grofiteil der Sachinvestitionen entfillt auf neue Produkte, das
fortgesetzte Ausrollen und die Weiterentwicklung der modularen
Baukisten sowie die Fertigstellung laufender Kapazititserweite-
rungen. Dabei handelt es sich zum Beispiel um Produktanlaufe wie
den Golf der nichsten Generation oder den Audi Q5. das neue
Crafter-Werk in Polen sowie Vorleistungen fiir den Modularen
Elektrifizierungsbaukasten. Rund 50% der Sachinvestitionen
flieflen in die 28 deutschen Standorte des Konzerns.

Neben den Sachinvestitionen umfasst die Investitionstétigkeit
auch die Zugéinge aktivierter Entwicklungskosten in Hohe von
5Mrd. €. Sie spiegeln unter anderem die Vorleistungen im Zusam-
menhang mit der Erfilllung von Umweltvorgaben und die Auswei-
tung beziehungsweise Erneuerung der Modellpalette wider. Vor
allem die ziigige Weiterentwicklung elektrischer Antriebe bei den
Marken Volkswagen Pkw, Audi und Porsche stehtim Vordergrund.
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Die Investitionen in neue Werke und Modelle sowie in die Entwick-
lung alternativer Antriebe und modularer Baukésten schaffen die
Voraussetzungen fiir profitables, nachhaltiges Wachstum bei
Volkswagen. Darin enthalten sind auch verpflichtende Umfinge,
die auf Entscheidungen aus abgeschlossenen Geschiftsjahren
beruhen.

Im Mérz 2016 wurde der Verkauf der Leasing- und Fuhrpark-
managementgesellschaft LeasePlan Corporation N.V. an ein Kon-
sortium von Investoren abgeschlossen. Hieraus ergab sich ein
positiver Effekt auf die Investitionstéitigkeit des Konzernbereichs
Automobile von 2,2 Mrd. €.

Wir wollen die Investitionen im Automobilbereich aus eigener
Kraft finanzieren und rechnen damit, dass der Cash-flow aus dem
laufenden Geschift den Investitionsbedarf des Konzernbereichs
Automobile iibertreffen wird. Der Netto-Cash-flow im Konzern-
bereich Automobile wird infolge der Belastungen aus der Abgas-
thematik deutlich unter dem Vorjahresniveau liegen. Mittel-
abfliisse im Zuge der juristischen Bewiltigung der Abgasthematik
sind hierin nicht beriicksichtigt.

Diese Planung beruht auf den derzeitigen Strukturen des
Volkswagen Konzerns. Nicht berticksichtigt ist die mit dem Beherr-
schungs- und Gewinnabfithrungsvertrag mit der MAN SE einher-
gehende mogliche Abfindung anderer Aktiondre. Unsere Joint
Ventures in China sind nicht im Konsolidierungskreis und damit
auch nicht in den oben genannten Zahlen enthalten. Die Gemein-
schaftsunternehmen planen fiir 2016 Sachinvestitionen von
4 Mrd.€, die aus eigenen Mitteln finanziert werden.

Im Konzernbereich Finanzdienstleistungen planen wir fiir
2016 Investitionen, die iiber Vorjahr liegen werden. Im Working
Capital gehen wir davon aus, dass der Anstieg des Vermietver-
mogens und der Forderungen aus Leasing-, Kunden- und Héndler-
finanzierungen zu einer Mittelbindung fithren wird, die zu etwa
45% aus dem Brutto-Cash-flow finanziert werden soll. Wie in
der Branche iiblich, soll der verbleibende Mittelbedarf vor allem
durch Asset-Backed-Securities-Transaktionen, Kundeneinlagen
aus dem Direktbankgeschéft, unbesicherte Anleihen am Geld- und
Kapitalmarkt sowie durch die Nutzung internationaler Kreditlinien
gedeckt werden.

ZIELGROSSE DER WERTORIENTIERTEN STEUERUNG

Basierend auf den vom Kapitalmarkt abgeleiteten langfristigen
Zinssitzen und der Zielkapitalstruktur (Marktwert des Eigenkapi-
tals zu Fremdkapital = 2:1) liegt der fiir den Konzernbereich Auto-
mobile definierte Mindestverzinsungsanspruch an das investierte
Vermégen unverdndert bei 9%. Im Wesentlichen aufgrund der
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Ergebnisbelastungen durch die Sondereinfliisse wurde der
Mindestverzinsungsanspruch im Berichtszeitraum mit einer
Kapitalrendite (Rol) von —0,2% deutlich unterschritten (siehe dazu
auch Seite 123). Resultierend aus den Investitionen in neue Modelle
sowie in die Entwicklung alternativer Antriebe und modularer
Baukésten wird das investierte Vermogen im Jahr 2016 steigen. Die
Kapitalrendite wird deutlich tiber dem Vorjahr und oberhalb unse-
res Mindestverzinsungsanspruchs von 9 % liegen.

ZUKUNFTIGE ORGANISATORISCHE UNTERNEHMENSSTRUKTUR

In seiner Sitzung am 25. September 2015 hat der Aufsichtsrat der
Volkswagen AG Beschliisse fiir eine Neuordnung des Unterneh-
mens gefasst: Der Konzern erhélt ein neues Steuerungsmodell, das
seit Anfang 2016 umgesetzt wird. Die wesentlichen Verdanderungen
sind im Einzelnen:

Auf Konzernebene richtet sich die Fiihrungsstruktur noch kon-
sequenter nach dem technischen Baukastensystem aus. Die Glie-
derung sieht neben den volumenstarken Marken Volkswagen Pkw,
SEAT und SKODA die Markengruppe Audi mit Lamborghini und
Ducati sowie die Markengruppe Porsche mit Bentley und Bugatti
vor. Die Nutzfahrzeuggruppe mit Scania und MAN sowie der Marke
Volkswagen Nutzfahrzeuge bleibt ebenso bestehen wie die Berei-
che Power Engineering und Finanzdienstleistungen.

Dariiber hinaus wird der Fokus der Konzernfunktionen stirker
auf Effizienzen und Zukunftsthemen ausgerichtet. Dazu werden
organisatorische Einheiten gegriindet, unter anderem fiir die
Digitalisierung, fiir die Baukasten- und Produktstrategie, fiir neue
Geschaftsfelder sowie fiir Kooperationen und Beteiligungen.

Bestehende Gremien, Strukturen und Abldufe werden auf Kon-
zernebene insbesondere durch die Stirkung der einzelnen Mar-
ken und Regionen gestrafft. Die Funktionen Forschung und Ent-
wicklung, Produktion und Vertrieb werden auf Konzernebene im
Bereich des Vorstandsvorsitzenden strategisch wahrgenommen.
Die bisherigen Ressorts fiir diese Funktionen im Konzernvorstand
werden in die neue Organisationsstruktur iiberfithrt.

Aus der Neuordnung resultiert auch eine leicht veranderte
Struktur der finanziellen Berichterstattung: Im Konzernbereich
Automobile wird der Bereich Nutzfahrzeuge/Power Engineering
zukiinftig einzeln entsprechend der Segmentberichterstattung als
Bereich Nutzfahrzeuge und als Bereich Power Engineering darge-
stellt. Der Konzernbereich Automobile gliedert sich somit in die
drei Bereiche Pkw, Nutzfahrzeuge und Power Engineering. Der
Konzernbereich Finanzdienstleistungen bleibt unverdndert und
entspricht dem Segment Finanzdienstleistungen.
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GESAMTAUSSAGE ZUR VORAUSSICHTLICHEN ENTWICKLUNG

Der Vorstand des Volkswagen Konzerns geht davon aus, dass das
Wachstum der Weltwirtschaft 2016 auf dem Niveau des Vorjahres
liegen wird. Risiken gehen dabei von Turbulenzen auf den Finanz-
mirkten und strukturellen Defiziten in einzelnen Landern aus.
Dariiber hinaus belasten geopolitische Spannungen und Konflikte
weiterhin die Wachstumsaussichten. In den meisten Industrie-
landern rechnen wir mit einer weiteren Belebung der Konjunktur
bei insgesamt eher moderaten Expansionsraten. Aller Voraussicht
nach werden zahlreiche Schwellenldnder wie bereits im Vorjahr
mit einer geddmpften Dynamik wachsen. Die héchsten Zuwéchse
erwarten wir in den aufstrebenden Wirtschaftsnationen Asiens.

Die Entwicklung der Automobilbranche ist eng an den Verlauf
der Weltwirtschaft gekoppelt. Auf den internationalen Automobil-
mirkten wird die Wettbewerbsintensitit voraussichtlich weiter
steigen.

Wir rechnen damit, dass sich die Pkw-Mirkte im Jahr 2016
in den einzelnen Regionen uneinheitlich entwickeln werden.
Insgesamt wird die weltweite Nachfrage nach Neufahrzeugen
voraussichtlich langsamer steigen als im Berichtsjahr. Fiir West-
europa und den deutschen Pkw-Markt erwarten wir ein Nachfrage-
volumen, das auf dem Vorjahresniveau liegt. In den zentral- und
osteuropéischen Méarkten diirfte sich die Pkw-Nachfrage unter dem
schwachen Vorjahreswert bewegen. Fiir Nordamerika gehen wir
davon aus, dass sich der positive Trend des abgelaufenen Jahres
etwas abgeschwicht fortsetzen wird. Die Volumina der siidamerika-
nischen Mérkte werden vermutlich spiirbar unter den Vorjahres-
werten bleiben. Die Pkw-Mérkte der Region Asien-Pazifik werden
ihr Wachstum voraussichtlich mit &hnlicher Dynamik fortsetzen.

Die weltweite Nachfrage nach leichten Nutzfahrzeugen wird
2016 voraussichtlich leicht steigen. Wir erwarten dabei, dass sich
die einzelnen Regionen heterogen entwickeln.

Auf den fiir den Volkswagen Konzern relevanten Mérkten fiir
mittelschwere und schwere Lkw werden die Neuzulassungen 2016
voraussichtlich leicht, auf den relevanten Mérkten fiir Busse spiir-
bar unter dem Vorjahresniveau liegen.

Wir gehen davon aus, dass die Bedeutung automobilbezogener
Finanzdienstleistungen auch im Jahr 2016 weltweit zunehmen
wird.

Fiir die heterogene Entwicklung der weltweiten Automobil-
maérkte ist der Volkswagen Konzern gut aufgestellt. Unsere breite,
gezielt erginzte Produktpalette mit Motoren der neuesten Genera-
tion sowie verschiedenen alternativen Antrieben verschafft uns
weltweit eine gute Position gegeniiber dem Wettbewerb. Zu den
weiteren Stdrken des Konzerns zdhlen insbesondere das einzig-
artige Markenportfolio, die stetig steigende Prisenz auf allen wich-
tigen Méarkten der Welt sowie das breite Spektrum an Finanzdienst-
leistungen. Unser Modellangebot erstreckt sich von Motorrddern
iiber Kompakt-, Sport- und Luxuswagen bis hin zu schweren Lkw
und Bussen und bedient nahezu alle Segmente. Die Marken des
Volkswagen Konzerns werden im Jahr 2016 die Produktoffensive
fortsetzen, ihre Angebotspalette modernisieren und um neue
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Modelle erweitern. Wir haben den Anspruch, jedem Kunden Mobi-
litdit und Innovationen geméf} seinen Bediirfnissen anzubieten und
so unsere Wettbewerbsposition nachhaltig zu starken.

Wir erwarten, dass die Auslieferungen an Kunden des Volks-
wagen Konzerns im Jahr 2016 unter anhaltend herausfordernden
Marktbedingungen bei einem wachsenden Volumen in China
insgesamt auf dem Niveau des Vorjahres liegen werden.

Herausforderungen liegen neben der Abgasthematik in dem
wettbewerbsintensiven Marktumfeld sowie in volatilen Wechsel-
kurs- und Zinsverldufen und schwankenden Rohstoffpreisen.
Positive Effekte erwarten wir aus den Effizienzprogrammen aller
Marken und aus den modularen Baukésten.

In Abhéngigkeit von den konjunkturellen Rahmenbedingun-
gen, insbesondere in Siidamerika und Russland, der Wechselkurs-
entwicklung und angesichts der Abgasthematik gehen wir davon
aus, dass die Umsatzerlose des Volkswagen Konzerns im Jahr 2016
um bis zu 5% unter dem Vorjahreswert liegen konnen. Fir das
Operative Ergebnis des Konzerns rechnen wir im Jahr 2016 mit
einer operativen Rendite zwischen 5,0 und 6,0 %.

Im Bereich Pkw erwarten wir einen merklichen Umsatzriick-
gang, die operative Rendite liegt voraussichtlich in einer Spanne
von 5,5 bis 6,5%. Im Bereich Nutzfahrzeuge gehen wir bei in etwa
gleichbleibenden Umsatzerlésen von einer operativen Rendite
zwischen 2,0 und 4,0 % aus. Im Bereich Power Engineering erwar-
ten wir die Umsatzerlése spiirbar und das Operative Ergebnis
deutlich unter dem Vorjahreswert. Fiir den Konzernbereich
Finanzdienstleistungen gehen wir von Umsatzerlésen und einem
Operativen Ergebnis auf dem Niveau des Vorjahres aus.

Auf Konzernebene streben wir unverdndert eine Umsatzren-
dite vor Steuern an, die nachhaltig mindestens 8 % betragen soll.

Im Konzernbereich Automobile wird sich 2016 die Sach-
investitionsquote auf einem Niveau zwischen 6 und 7% bewegen.
Die Kapitalrendite (RoI) wird deutlich iiber dem Vorjahr und ober-
halb unseres Mindestverzinsungsanspruchs von 9% liegen. Der
Netto-Cash-flow wird infolge der Belastungen aus der Abgasthema-
tik voraussichtlich deutlich unter dem Vorjahresniveau liegen. Es
ist unverdndert unser erklartes Ziel, unsere solide Liquiditétspoli-
tik fortzusetzen.

Die neue Konzernstruktur mit mehr dezentraler Verantwor-
tung starkt unsere Marken und Regionen und erhoht die Kunden-
nihe. Zusitzlich arbeiten wir mit der fortlaufenden Entwicklung
neuer Technologien und Baukésten daran, die Vorteile unseres
Mehrmarkenkonzerns noch gezielter zu nutzen. Das Engagement
und die hohe Fachkompetenz unserer Belegschaft bilden wichtige
Voraussetzungen dafiir, die gegenwirtigen und zukiinftigen Her-
ausforderungen zu meistern und erfolgreich zu sein. Die Forde-
rung der Kompetenz und Motivation unserer Mitarbeiter ist des-
halb das zentrale Anliegen der Personalarbeit im Volkswagen
Konzern. Eine konsequente Ausgaben- und Investitionsdisziplin
und die stetige Optimierung unserer Prozesse sind wesentliche
Bestandteile der Strategie des Volkswagen Konzerns.



