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FUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL GRUPD VOLKSWAGEN
DESDE EL 1 ENERO AL 31 DICIEMBRE 2003

lngraﬁuﬁ pﬂr Vanizs | : | 87153

| Enmentarms Financléfus 1t informe de Sltuacion __.I Cierre det Ejercicio del Grupo l Nnta de Cﬂ“f'r“‘“‘“““ _—_|,

86.948

* El Resuitado de los contratos de leasing aparativo esté r:untemdn en el Resuitadn Hruto del E.E;;tur Autnmﬁwlas dit Grupo.

Cnstes de lﬂf’- Ingmaﬂﬂ [JIJI' Vamas T - - % B __ 77J_5{t_ ) ?4133
Resultadﬁ Emtﬂ Sector Auq;;mﬁs del Grupn* T _' | - | m ___"” +9.399 ) +12.?6ﬂ |
Eeﬂultadn Bruto Sector Servicios Fi nam:iarns del Grupe” o , N N ” +1.261 +1.238
Cuate& de Distribucion ‘ ‘ - o 7_3i6.. N - 7.560
CDEIIEE GEneraies de Admlmﬁtramén - | . T o 215_211‘ “ﬁ 2.155
Dtrus lngrespﬁ dE F Expintamﬂn ) | ) _—“ | | | | o 4. 403 - 4137
Otros Gastos de la Explotacion - 3363 3,659
“Resultado Operativo T e T 41780 44761
Resultado de F'artlclpacmnaﬁ Valﬂradas at Eqmty o | o o a +311 +534
Resultadn de {:Itraf. Fartlmpat:mnﬂﬂ | __ N * - | | ,_-32 +12
Resultadn de Intereses | o S o - | N | +125 ~ 478
Resultadﬂ de Otros Emnt:eptna Fmanﬂternz; | S - —355 ) -843
Resultado Financiero - D S I
“Resultado antes de Impuestos. - T 41529 +3.986
impuﬂﬂtﬂﬂ ﬂnhre la Remta y los EEﬂEﬁEIﬂﬁ ' - - o - 411 . T 1.389
reales 623 1.36%
dﬁendus ' - | | ~212 - 20
Rﬂsultadn d&&puﬂs de Imptmsma o S | | ”_ +1.118 T +3H5;;_
Parumprﬂﬂlﬂ-n de Sm Ajenm en el R;re_s;uli_i.:adn | ” o | o - | “_ —~23 o ﬂ'_?._
Fartl::lpamﬁn de Iﬂs AFEIU*I'IIEI:HE de Wlkﬂwagnn AG en el resultado T | | ) _“ +1.095 m +2.534
Resuitado por Accion Ordinaria en € , o - +284  +672
Resultado diluldn por Acc:ﬁn Ordinaria El‘l E “ - o o +2 84 | + 6,72
Resuitado por Ac::ﬁn meemn::ial en € B | N . o N T +2, 90 - +6,78
Rmultadu dlluidn por Accsﬂn Fraferenc;al en E | | | B - - - | ; "'2'90.. : | +6£
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BALANCE DEL GRUPO VOLKSWAGEN
AL 31 DICIEMBRE 2003

Valﬁr Pntrmiﬁn'iél lnmatanal ; _' . | | | 3.202 71,736

Inmovilizado Mataril | | o o - o 23.852 22.842
Participaciones valoratas at Equity DU L | .. ' | o 3.360 3397
Inmovilizado Financiero Restante ~ S 607 588
o T - . B o 36021 34563
Existencias__ S o 160 10677
Cuentas » Cobrar de.Serviclos Financieros - ' 39365 37512

o

Gueqtas a Cobrar por Suministros y Servicios |  5.497 5,747
ﬂtlﬁas Cuentaa a Lobrar y WlanE F‘atnmumalaa | . o 5.201 4,055

. —— T .....-_I—.-WH%M‘_—_I*“ el B L E— T T

!f L o o T | 3.148 3,192
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Cuenitas de Perlodificacién . - ” 277 273

Suma del Batance . e . 119136 108.89

Fﬁiw
Capital Fmpiu o R B . R
Capital Suzcrltﬂ | o B S | S | _1-(5_39 | 1.089
Reservas de Capltal ' o | I - | - 4.451 4451
Reservas de Gananmas - “ o T | | o o o 14.171 | 13.905
' Beneficio det Balance del Grupu - - | - o | 4719 5189
. e o o 24430 24634
Participacidn de Su:iuslaennsul w __ - | | - ” o 104 o 57
‘Provisiones S 2810 22349
Immﬁﬁtnmldﬂs T | | .._.._.__ . | - 2.472 “__I-ESH
- Obligacienes _ SO - . e,
Deudas Financieras a Largo Plazo - 3 | '_ | o . 25,933. B ~ 19.488
Deudas Financieras a Corto Plazo - - 2922 26113
Obligaciones par-éyrqinilsalt_rqsy._ Servicios S ) B - o 7.822 - 723_?_
Otros Obligaciones - - 6318 6128
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Suma del Balance =~ e o 119136 108.896
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EVOLUCION DEL CAPITAL PROPIO DEL GRUPO VOLKSWAGEN

Aumento de Capital
Resultado del Grupo

o ; .

Asignacion a Reservas
Distribucidn de Dividendos
Otras Modificaciones
Estado al 31.12, 2002
Estado al 01.61.2003
Mmentu de Capital
Rasultado del Grupo
Asignacién a Reservas

I

i
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 Distribucién de Dividendos

Otras Modificaciones
Estado al 31.12.291}3

(~72)

71 -
13.905 (~ 1.489)
13.905 ~ 1.489)

.1.

314
_548 (723
1411 2212

ToLal

- 2.597 2.597

- & -

- T s09 509

~76) 25 1487

(-189) 5189 = 24.634

-1 5189 24.634
ST s s

- g4 -
R -539 539

(229) 235 783

. (40) 479 24430




EVOLUCION DEL CAPITAL PROPIC | FLUJO DE CAPITAL

FLUJO DE CAPITAL DEL GRUPO VOLKSWAGEN
HESDE EL 1 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE 2003

mmmmmmanedimdaw ,_ T . . o 2.987 4.285
“Resultadvantesdebmpwestos o ) 3.986
Pagas de Impuestos sobrgpeWeficios - - o -987 ~1.376
Amumxacimeﬁ solire Inmtmlizadt:l Matﬂnal y Valnres Fammumaiaﬂ Innmanﬂles* o - '. - 5 333 4.898
Amortizacianes sobre Costes Activados de Desasrotlo “_ ——— 1.546 780

- Ambriizaciones sobre Inmumlizadﬂ Fmanc:iem o | | | ““‘ . .. | o | | __“__" 6 4
“Amortizaciones sabre Bienes Arrendados* - I T O
Mﬁdiﬁn:acmn de Iaﬂ mﬁiﬁne& e o ) o | o e j 885 . 968
Resultado de 14 Salida de Ohbjetos del Inmwilizadn | . } _. ' 76 176
Resuﬁadn de |a Vaiﬂramun at Equrty S - -72 | ~303.
Otras Ingrer.ps y Gastos sin Carécter e F'agn ' | | - o | .. - o _-_542 | 106

. Variacion de Existencias T - 1109 -921
'Vsriawﬁn de las Cugntas a: Cuhrar tam gl Sector Servicios Financieroa) - o —~494 ~660
e "'Vammmn de ﬂbilgaamnﬂs {sin Deudas Fmamﬁieras) | II e | o - 933 | 1134
. Gash-flaw, d&m Negocios en.Curso ) o ' - 877 10460
Inwmmne:-; en el h‘immnhzadn Matmal y los Valores Patrlmnmalesa lnmatanalas o - ' - —-6;':?7 - 6,827
“Entradas de Costes Activadas de Desarrollo B o T _2160  -2460
Adquisicidn de Sociedades Afiliades y Participaciones )
lnuerﬁiﬂnés an lnnmwltxamnanciﬂrﬁ Restante M ' | | | .#. e ~78
“Variacién delos Blanes Arrendados (sin Amortizeciones) T T T 2983 3208

| Vanmén de. lag Cuientas a Cobrar de Servicios Fmanmﬂrm | | ' “ - -3.7.;5_6_ o ~3“m

. Ingresos por. la Salida de Objetnﬂ d&l Inmovilizado (ﬁll‘i Ehen&s Arr&ndadnsl o - - o 229 - 384

Actividad Imrsum dalnsﬂugmiusen Curso o o - “%_.. B —155?‘. - =16.016

' Cash-flow neto R - - ml _ -7.093 ~5.556
Vaﬂactén de Ius Pepositos en Valores | h s ) | o 229 _ -232
Aﬂtwidad Inv&rsnra mct Dﬂpﬂﬁltdﬁ en Valuras ___' w ) T -15 581 j’iﬁ.:dﬂ
ingresos de Capital - B o - ~ 3
‘Pago de Dividendos - T 539 -509
Otras Mudlﬁcaﬂiﬂnas del. Capitat F'I'ﬂﬂlﬂ - | | o | | - -3 “ -5
Imgmm_s“d& Empmﬁtn& o o ,- o ' ” “ | - 14.850 9285
“Reinsgro de Empréstites T - =T 2 9598
Vﬁriac:u&n de las Dtﬁlﬁ Dauﬂas F:nanciaras | - o 054 HEETH_

' FagnsdeLaasmg : B , o | | - -27 -22
| Vanamén de- lﬂ& PréﬂtEmESESEEIEdBﬂEE det Grupn _H ) # T | I B SET o 16:1_
Am:iwdad da Financﬁ:mn e L | B - 11,423 4.623
Wnacmn dE Ins Med:ns de Pagu de MEdIflCﬂtlﬂﬂEE en el Clrcuin dﬂl Grupo. . | 77 ' 27
Varrar.mn de 05 Medma de Pagn de Mudiﬁcacrunses de las Tasas de Cambm T -' R - 87 - -160
Variaclén de los Medios de Pago - T T a4k 1298
"Existencia Final de los Medios de Pago S - T 7836 2987
Medios -d-;_Pagn - B | B S - - 7.53; 2-."53-3?
Valufesypréstamuﬁ _' - o “ D | o - 3.;52 3.837
quuudez Bruta . o - - | ' B o 11:-153 D 6.324_
Sltuaclnn de Cgcﬁtus - | R | ] o S —54.858 - —45+6DE
Liquidez Neta | - o - T _43670  -38778

* Saldado con asientos de entrada.
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INFORME POR SEGMENTOS SEGUN SECTORES DEL GRUPO

76.746

87.153

ol el s | T =TT

| | Infurme de Sltuaclun l Clerre del Ejercicio del Grupo Nota dE Eunhrmacinn |

86,948

' Ingresos por Ventas a ITF:-rj;:.ei:ﬁs _
Ingresos por Véntas entre . .
Sectores del Grupo 786 470 .16 14 —-802 . 484 - -
Ventas pof Eﬂgmentns | | | 77.532 77973 10423 9.459 | *302 T‘!’Eﬁ. _ 87153 36 943
Ingre&u& Financieros | 27 24 3474 3. 645 -243 -~ 380 3.058 3 289
Ingr‘esﬂs por Segmentnﬁ | 77.559 .77 997 13.897 13 1(}4 ~1.245 -864 90.211 ?ﬂ 237 1
‘Resultado Operativo } 824  3.875 894 721 62 165 1780 4761
REEultadﬂ de F'artmlpamune'& | |
Valoradas at Eqmty | | o 502 508 9 o _?:6_ T = 11 534
Cash-flow de los Nagcmms en Cur:;ﬂ - 679 8.065 2.403 2235  -482 160 8717 10.460 |
Fatnmﬂnm par SEngﬂtus B 70.108 61.726 51 096 48,737 -7.551 —6??3 113.653 .. 103.4465
Pam.ﬂlpat:mnes Valﬂradaﬁ at Equity 3.166 .. 3 351 - 194 43 .. - -~ 3.360 3.397
Déudas por Sﬁgmentns 53.603 44740 46 620 44153 -9.406  -8.663 90.817 80.230
Inversiones en Inmovilizado Material
A{incl, Otros Valores Patrimoniales
~ Inmateriates) | 6.589 6.730 138 97 - - 6727 6,827
Costas Actwadus dE De&arrullﬂ 2.160 2.460 = - - - 2 160 2:460
ln\rermﬂnes. H
Bienes Arrendadus u . 49 3 519?6 | §.908 - = _6.9?5 _ 6.917
Actividad Inversara de los Negm:mﬂ en |

Curso segun Flujo de Capital 2.031 9.121 7.008 6!.7?3 | —229 97 15 810 1,',5"3”‘

S A am e




INFORME POR SEGMENTOS

T ™™ "TITE

INFORME POR SEGMENTOS SEGUN MERCADOS 2003

Ingresos por Ventas a Tert;gm""w 26.163 - 14.632 1.133

Inversiones en Inmovilizado Material y

Valores Patrimoniales Inmateriales 4.391 © 1.560 301 166 81 2 % 6727
Patrimonio por Segmentos . 67131 38.853 -~ 18154  3.219 459 2255 16418  113.653

INFORME POR SEGMENTOS SEGUN MERCADOS 2002

Ingresos ﬂ.r V&ntaﬂa”'ll'ercrﬂs - 23.8/ | 36.365 12.277 3.333 951 - . _.143 - 86.943
Inversiones en lﬁhﬁlizadﬂ Material Y T ' S o

Valores Patrimoniales Inmateriales | 4.555 1.794 327 250 62 27 ~188 6.827
Patrimonio por Segmentos 576457 33073 1889% 3338 351 2111 ~11961  103.465

La estructura interna de organizacion y gestién, asi como los informes internos al
Consejo de Direccién y al Consejo de Vigilancia forman la base para la determina-
cion del formato primario del informe por segmentos del Grupo Volkswagen; des-
pues se divide el Grupo Volkswagen en los Sectores Automéviles y Servicios
Financieros del Grupo. El formato secundario del Informe se orienta segun puntos
de vista geogrificos.

Las relaciones comerciales entre las sociedades de los segmentos del Grupo

Volkswagen se manejan bisicamente con precios que también han sido acordados
con terceros.
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NOTA DE CONFIRMACION DEL CENSOR DE CUENTAS DEL GRUPO

Despuées de finalizar definitivamente nuestra auditoria hemos extendido, con fecha 18 de febrero
2004, la siguiente Nota de confirmacion sin reserva alguna:

?,Nma de c;g;ﬂ:lmaciﬁn del Censor de Cuentas dél Grupo

Hemos verificado el Cierre del Grupe de VOLKSWAGEN AKTIENGESELLSCHAFT, Wolfsbirg, el cual cons-

ta del Balance, de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, de la Cuenta de Modificaciones del Capital Pro-
pio, de la Cuenta de Fhlj() de Capitales y del Anexo correspondiente, todo ello para el Ejereicio com-

prendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre 2003. La redaccién y Ia rectitud de los datos |
contentdos en el Cierre del Grupo recaen, segun la normativa International Financial Reporting Stan-

~ dards del IASB (IFRS), bajo la responsabilidad del Consejo de Direccidn de la sociedad. Nuestra labor

consiste en juzgar si el Cierre del Grupﬂ ge currespmde con las IFRS, basandonos para ello en la audi-

| tnma que hemos practicado.

Nuﬁzﬂtra audltﬂma se-ha Hevado a cabo conforme a la normativa ajemana de rewsmn de cuenms y

o abservandﬂ los principios de una mdenada revision establecidos por el Instituto alemén de Censores

de Cuentas (Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e V., IDW). Seqtin estos principios, la audito-
ria ha de planificarse y realizarse de modo tal, que pueda juzgarse con seguridad suficiente si el Cierre

del Grupo estd exento de vicios esenciales. Al establecer los trabajos de veﬁﬁcacié-n, se consideran-
igualmente los conocimientos acerca de la actividad comercial y los pardmetros adyacentes econémi-

‘cos y juridicos de la sociedad, asi como la prevision de posibles errores. En el marco de esta verifica-

cion se realizan pruebas aleatotias con el fin de comprobar los justificantes de valoraciones practicadas
y de los datos incluidos en el Cierre del Grupo. Esta verificacion comprende la evaluacion de los prin-
cipios contables aplicados en el Balance y de las apreciaciones esenciales del Consejo de Direccion,
asi como de la presentacion global del Cierre del Ejercicio. Creemos que nuestros trabajos de verifica-
cion constitityen una base suficientemente segura como para poder emitir un juicio fundado. |

Basdndonos en la auditoria practicada, estamos convencidos de que el Cierre del Grupo refleja fiel-
mente, de acuerdo con lag narmas IFRS, la situacién patrimonial, financiera y de beneficios del Grupo,
asi como los flujos de pagos del Ejﬁl‘ﬂlﬂlﬂ |

Nuestra auditoria, que también ha incluido el Informe de Situacién del Grupo emitido por el Con-
9&30 de Direecion y referente al Ejemmo comprendido entre el 1 de eneto y el 31 de diciembre 2003,

‘no ha dado lugar a objecion alguna. Seguin nuestro mnvemmuemu, el Informe de Situacién del Gru-

po, junto con los demds datos contenidos en el Cierre de] Ejercicio del Grupo, ofrecen, en su totilidad,
una imagen veridica de la situacién del Grupo y presenta de forma real los riesgos en evoluciones
futuras. Ademas, certificamos que el Cierre del Grupo y el Informe de Situacién del Grupo del Ejerci-
cio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre 2003, cumplen los requisitos para que la
sociedad sea eximida, conforme al ordenamiento juridico aleman, de la obligacién de presentar un
Cierre del Grupo y un Informe de Situacion del Grupo.”

Hannover, el 18 de febrero 2004

Pw(C Deutsche Revision
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

Prof. Dr. Winkeljohann (Gadesmann
Censor de cuentas Censor de cuentas

m " o o
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Auditors’ Re pn'rt

4 ‘ Financial Statements '

o

i Cﬁrpnrate Bﬂdiﬁf; |

l Ten-year Overview | _H Glossary

. Declaration af the Board of Management
> Income statement

: > Balance sheet

Cevetopment of shareholders’ equity

Cash flow statement
Notes to the financial statemeants

INCOME STATEMENT OF THE VOLKSWAGEN GROUP
FOR THE PERIOD FROM JANUARY 1 TO DECEMBER 31, 2003

Sales rﬂvﬂnue 1 87133 N
Costofsales T T 77754 74188
Gross prﬂﬁt Autnmnﬁmﬁvisiﬂn* o S N | B +9,399 -. +12,1§p
: Gross pmﬁt Fmanclal Sewices Dlvmnn* ) . “' | o 2 + 1,261 -+ 1,133
Distribution r:uﬂtﬁ L - L 7,846 7560
ﬁ Admlmstratlve Expeﬂﬁe.ﬁ - I o m - | L . 2,274 2,155
- Other uperating :ncﬂm:%' o “ H_ ) - | - | -~ | | o 3 - __j_iDB - "_4.,1"3?
) Other operating .EHPEHSEE; N - 4 3, 163‘ o 365'?
i Dperating profit - S L ) B +1,780 +4,761
) Share of pruﬂtﬂ and IIJEEEE of Group companias ;cmunted fnr umng the equ:ty rnethud | o ﬁa_ +317 +534
i _Other income from trhrestmﬁntﬁ o o 5h _.E. +12
l lnterast result " o | . » ba +125 ~478
) Gthﬂr fmam:tal I'Eﬁult - | o - o ﬁhm ~ 855 - 543
) Fmaﬂt:lal result - i : | R ~251 ~775.
B me' t hefore tax h o " o ' I +1,529 + 3,986
" Income tax expense B S - T 7 411 1,389
- current 623 1,369
= ~ deferred =212 .
- ~Profit after tax_ " o 41118 +2597
— | Minority. interests . o o o =23 -3
—  Net pmﬂt attrlhu’tabln to sharehulders of ankswagm AG ' | .. - +1 095 + 2,584
— . Eamings per nrdmary sh:are (EJ ) - | 10 . +2 .34 +6.72
- Dlmtad earnmgs per nrdinary sﬁara (€) - - | 19_ +2. 34 +672
~ Enmmgs per pmfarred share ('E) ' 'lﬂ 2. 90 +6.78
Dlluted ﬂarnmgs per prﬂferrﬁd Ehﬂl‘ﬁ (fE} 10 +2 90 +6.78

- rrer—r-rr el mr

* The resuit from the operating lease and rental buainEss is included in the gross profht nf the Autnmativa Division.
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INCOME STATEMENT | BALANCE SHEET 5

S e R 1

BALANCE SHEET OF THE VOLKSWAGEN GROUP :
AS AT DECEMBER 31, 2003 '

Assets .
Nun-currﬂﬂt assats e |
Intangible assets e B - M 820 7,736
Tangible assets T o o o Y] 93852 22842
Investmﬂnts in Grnup cﬂmpames acr:uunted for umng the eqmty methﬂd T - 13 | -3,360 -3.39?
Other fmanclal assets - | - T o 13 B 6{17 o 588
_Leasing and rental assets o . 14 8,906 . 8as5
Current assats .
lnventﬂrres | o | . 15 11,670 T 1&,‘677'
Flnanclal ser\nces receivables 16 39,365 37,212
“Trade receivables | | - T T2 5497 5747

Other r&ce:wables and agﬁeté | m - S 18 5201 4,055

T --I '__"uq__"_ﬁ'_ﬁﬁm. gyl Ty .....m—mh““m ——a
B, bl e e e T T W . s
it T r——T

Securities | - | | 19 3,148 3,192
E;#Tand EHEI‘I equwalentﬁ T 20 7536 2,987
72,417 64170
21 1515 1,445
22 277 e
' 19,136 108,89

Dﬁfcrrﬂd tax asﬁets
Frepayments and deferred charg.as
Total assets

—.—W- IR - - Ly T T (TR EEEEEE R T I T — T E—— M . .
T T T T T T . rr——

Equlty and Llilhlllties
Capltal and reserves
Subscrrbed capltal o
Caprtal I'ESE’WE

1,089 1,089
4,451 4,451

T T L

14171 13 905

S
h-'-'—''-'''-'''''''''1‘—'-|'|—l'|--—--|---|'—.-.|.l.-.-__, e _,---'—__l_‘m_u...,_-_,,._'_,,-.-q-.—..___ H—.--.-.-—.-_..---
AT —
T

Rﬁvenue reserves
Accumulated pmﬁtﬂ T T _4_7;;; | 513?

24,430 - 24,434

e e T T [T — eyl T ———_1 L EE———————————— . R R RRRRRERERREEEEENEIEE==

“Minority interests R - | 24 104 57

B s e TT T T A " !
T T L N ey Yoy r — T L L L L PR TR R EEEEEE———Nr—=. N
s 0 . 0 L L e e T T I E—— L

Pru\nsmns ) 25 22 810 22,349 |

™Y T T e el el L T LB e e mmmma o s e ] *--—_—_._--u- A
T I T T T T L L d

Deferred tax liabilities N . 2472 e

Liabilities |

Non-current bnrruwmgﬁ | 26 23,736 19,488

r I I " ""% T  am g 3 » » m s s mpmg % ] —--.-I- L Ledh L

Current borrowings - S o 26 28,922 26,113
Other payables - T ' L 6,128
' - T 68998 58,965

T T e g e —— 1y — T T B e e =T BT R P T =TT TTW 7T~ . ..
bl o o 2 T T

Deferred incmm 29 322 333

T —— T T— N i i 1 L a4 TEEET T L
! b - B T ™ k. h — -

Tutal Equlty and lial:nlltles . - | | o 119136 108,896

S L r
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DEVELOPMENT OF SHAREHOLDERS EQUITY

.at January 1,2002

Capital increase

Net profit for the period I

.Allgcatilqn to reserves . '___& | i - 871 o - - - 871

Dividend payments N - - - T e '. - 309

Other changes ) - - |  --1.;_5'!_2_| 41.417 =76 25

“at December 31, 2002 1,089 4451 13,905 ~1489. -189 5289

atlanuary1,2003 1089 4451 13905  -~1489 -189 5189

- Capital increase - - o - | - | - -

L Rl

Net profit for the period - - - - - . A8

- Allocation ta reserves : - - - 814 - - —814

Dividend payments - - - . - -539

mlinkrrrre——

R W W ey T e el ! el . L —— T T T——TT r——r—_— -

T rr———— T—T—w I..'.. e - L

at December 31,2003 1089 4451 14171 2212 W 47

SN § ENTTEIT . T T TEmTEES W paes 1T W W s

ey —p—p—t—— ———————tl el el e N L. - T T, T

Other changes - - -548 =723 229  ~235

—-783
24,430

Explanatory notes for capital and reserves are provided in note 23.
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CASH FLOW STATEMENT OF THE VOLKSWAGEN GRQUP
FOR THE PERIOD FROM JANUARY 1 TO DECEMBER 31, 20032

(.:ash and ::ash equwalentﬁ at hagmmng afpariod | - o - o | | . 2,987 | ] 4.285
" Profit before tax | | | ' - s - L - ' | 1,52; | 3,?3& o
ncome taxes paid T e 176
Deprematmn of t&ﬂglbiﬂ and |nuaﬁe assets” - s - o __,.__ - - ' 5,338 4,898
Amortization of capitalized development costs: T ke 980
De;:nremgtmn of fi f'napglai assets” - | o - B B __.. 6" -':L
D:épl;éhr;-iatiﬂﬂ of IEHEng and rentﬁl asgets” o o - o B R | B - 1,508 ' '1,4'1.3
Change in provisions | - o - | H T 886 . 968
Loss on dlspnsal of nan- current EEEE‘ES - - | T B o __ 76' - 176
Share of retained Earmngs of GrﬂUp cnmpamﬂﬁ acﬂﬂuntﬂd for uslng the &qulty mﬂthﬂd | o -72 ~303
QOther expensas/income nnt affer:ting cash flow | e —442_ - 106 |
Change in inventories | | o o | | —'I,'Iﬁ'? | -321
mnge -li';-r.éﬁﬁlvﬂblﬂﬂ (excluding flnancmmes) | | “ o | ” | | 494 —wﬁﬁ&
Change in liabilities (éxcluﬂing bnrruwmgi) | | | L - : T 933 1,1&4
Cash flows from-operating activities o o S 8717 10,460
Acquisition of tanglble and mtangtble assets - o ' | | | | | - | ” -..-.6'727 __“ —W
Additions to capitalized dEUEIﬂpﬂ'IEﬂt cﬂstﬂ o | | - - T | _ :2,160 - - 2,460
Ac.qurﬁltmn ﬂf subsidiaries and uthEr lnvestmants | B o - | —35? -181
lnvestments 1A ﬂthEl' ﬁnancual assets J o o o " —67 78
Changes in IEEEIHQ arh:i rentai assets (Em:luclmg dﬁpredannn) S o L ' | R —2,963 o -~ 3,208
Change in flnaru:lal semtes I“E{:Ewablﬂﬁ o | I - B | | " H | ) "__—““3,766 - "'-‘,3.549.
Pruceeds from dlspﬂsal uf non-current assets {emluding Ieasmg and r&nt:al assets) - 229 384
C'.ash ﬂnws from investmg EEI:I\FItiES o - | | T _-:-.15,310 | .'.—‘I&,Mﬁ
Net cash flaw - - . T T 7093 —5.556
Change in II“I‘HES‘I‘J’I‘IEI‘IE in securitles o o - | B T | ." ” 229 m —232
Invastmg actl\rlties mcludlng lnv;tments m secuntias - | N ) | “ T - 15,581 | 16,248
Capital cantnbutmn:‘. o ” | | | - | - 38
Dividends paid - j ' - T T e T aee
L'Jther changﬂsTn—t;qurty _ - _— I - T T -3 I =3
Tak&uup c:f bﬂnd:a - o o o | | | | 14,850 _—_ 9,22‘?
Repayment of t‘“']df'. - - | | o E -3871 -1,598
Change inather borrowings T T T e T
Finance lease payments T | T - | | - ' - S - 27 S _.___:_ﬁ
Change in loans to Gruup cnmpames L u I o - I ____59 T m
Cash ﬂuws fram. ﬂnam:mg activltiaﬁ - | - o 11,423 4,&23 |
Ca'&h flnws frum changeﬁ to tha scope of cansﬂhdatmn o . o 77 | ' | 27
Cazh flnws frurn é-:;hange rate changﬂs B o ' - .87 -160
Change in cash and cash Equwalenis | | | o ) ] 4,5:49 | —1,293
Cash and nd cash equalents at end of parind _ _ ' B - - | 7,536 | 2,987
_Caih alg_l._cash ét[_UEUHlEHtE - | - S - S 7536 ' W
Securities and loans T ' S 3652 3,837
Gross liquidity o S T 11188 6,824
Total third-party borrowings | | - o ~54,858  —45,602
_E‘Et___"qlu_lldity B _._...._. N S S 43,670 | .38778

" Offset against impairment reversals.

Explanatory notes on the cash flow statement are provided in note 30.
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS OF THE VOLKSWAGEN GROUP
: FOR THE FINANCIAL YEAR ENDED DECEMBER 321, 2003

GENERAL

_ | Volkswagen AG has published its 2003 consolidated financial statements in accordance
' with International Financial Reporting Standards (IFRS) and the interpretations of the
| International Financial Reparting Interpretations Committee (IFRIC). All mandatory
requirements ;;:f the International Accounting Standards Board (IASB) were complied
with. The previous year’s figures are also based on those standards. The financial
statements give a true and fair view of the net assets, financial position and earnings
performance of the Volkswagen Group. |

The consolidated financial statements were drawn up in Euros. Unless otherwise
stated, all amounts are quoted in millions of Euros (million €). |

The income statement was produced in accordance with the internafionally
accepted cost of sales method. "

Preparation of the consolidated financial statements in accordance with the
pronouncements of the IASB requires assumptions regarding a number of line
items that affect the amounts entered in the consolidated balance sheet and mncome
statermnent as well as the disclosure of contingent assets and liabilities.

The conditions laid down in Section 292a of the German Commercial Code
(HGB) for exemption from the obligation to draw up consolidated financial
statements in accordance with German commercial law are met. Assessment of the
said conditions is based on German Accounting Standard No. 1 (DRS 1) published
by the German Accounting Standards Committee. In order to ensure equivalence
with consolidated financial statements produced in accordance with German
commercial law, all disclosures and explanatory notes required by German
: commercial law beyond the scope of those required by IFRS are published.

-z ilq'l.'!ﬂ-’ Cal] e ol | -
-" LR =

ACCOUNTING, VALUATION AND CONSOLIDATION METHODS
THAT DIFFER FROM THE GERMAN COMMERCIAL CODE

- In accordance with IAS 38, development costs are capitalized as intangible assets
provided it is likely that the manufacture of the developed products will be of
future economic benefit to the Volkswagen Group.

; » Pension provisions are determined according to the Projected Unit Credit Method
as set out in IAS 19, taking account of future salary and pension increases.

» Provisions for deferred maintenance are not permitted.

«  Medium- and long-term provisions are shown at their present vaiue.

- " -
i
- 1a-




NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS ?

- Securities are generally recorded at their fair value, even if this exceeds cost,
with the corresponding effect in the income statement.

+ Deferred taxes are determined accﬂrdmg ta the balance sheet habtltty methud

- For lesses carried forward, deferred tix assets are recﬂgmzed provided it is
likely that they will be usable.

- Derivative financial instraments are recognized at their fair value, even if it
exceeds cost. Gains and losses arising frttm the valuation of financial
instruments serving to hedge future cash flows are recognized by way of a
special reserve in equity. The profit or loss from such contracts is recorded in
the income statement on the corresponding due date. In contrast, gains and
losses arising from the valuation of derivative financial instruments used to .
hedge balance sheet items are recorded in the income statement immediately.

* Treasury shares are offset against t:apttal and reserves.

+ Receivables and payables denﬂnunated in fc::rmgn currencies are valued at the |
middle rate on the balance sheet date, and net according to the imparity
prlm:tple

. Mjnurlty interests of sharehﬂlders from nutside the Group are shown seyarately
from capital and reserves. -

SCOPE OF CONSOLIDATION

In addition to Volkswagen AG, whose registered office is in Wolfsburg under HRB
1200 (commercial register page), the consolidated Group companies comprise all
major companies for which Yolkswagen AG is able, directly or indirectly, to control
the financial and commercial policies in such a way that the companies of the Group
draw benefit from the said companies (subsidiarias). Consalidation begins at the
point in time at which control is first possible, and ends when such control is no
longer possible. -

Subsidiaries whose business is dormant or low in vdlume,- and that are of only
minor importance in determining a true picture of the net assets, ﬁnancial position
and earnings performance of the Volkswagen Group, are not consolidated. They are
recognized in the consolidated financial statements at the lower of cost or fair value.
The total capital and reserves of these subsidiaries amounts to 0.8 % (previous
year: 0.7 %) of Group capital and reserves. The total profit after tax of the said
companies amounts to 0.6 % (previous year: 0.1 %) of the profit after tax (}f the
Volkswagen Group.

Companies where Volkswagen AG is able, directly or indirectly, to exert
significant influence over financial and commercial rpulicy decisions (associates), as
well as joint ventures, are accounted for using the equity method, unless they are of
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only minor importance. Joint ventures also include companies where the Volkswagen
Group holds the majority of voting rights, but for which the articles of association or '
partnership agreements stipulate that important decisions can only be made on a
uranimons voting basis (Minority Protection).

The following values are attributable to the Group based on its proportionate share
in joint venture companies: |

Non-gurrent assets

Currentlas;eis

Liabilities

Ex'pian:-:«ﬂs

Income

Volkswagen AG and fully consolidated subjsidiaries
Germany | | | 49 I 39

abroad . 9 pp—
b " ) w
abroad S — 0 e
Associates and jnint UE{;turES R e
Pe— —
dwed 0 TP s 0w

In the course of the financial year, primarily through the contribution of its shares
in seven associates and two formerly fully consolidated companies, Volkswagen AG
acquired a controlling majority interest in the newly established Volkswagen
Oniginal Teile Logistik GmbH & Co. KG, Baunatal. With the consent of the European
Commission on July 29, 2003 as part of its Merger Control procedure, the
preconditions were met for the establishment of the company on September 15,
2003, and thus its inclusion in the consolidated financial statements of the Group

with effect from October 1, 2003. The consolidation of this company has brought
the Volkswagen Group cash and cash equivalents totalling 31 million €.




NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 11

In the past financial year the number of fully consolidated subsidiaries changed |
because of the first-time consolidation of 15 German and 14 foreign companies, the
merger of three German companies and one foreign company, and the final
consolidation of two German companies and one foreign company. This change
has no effect on the comparability of the consolidated financial statements.

The joint venture Pon Financial Services B.V., The Netherlands, was purchased
for 150 million € with effect from July 1, 2003.

The consolidated financial statements also include special securities funds and
other special purpose entities whose net assets are attributable to the Group in
commercial terms. |

The major companies of the Volkswagen Group are listed at the end of the notes.
to the consolidated financial statements. A list detailing all investments held by
the Volkswagen Group is deposited in the Wolfsburg register of companies under
HRB 1200 (commercial register page). It can also be obtained direct from
Volkswagen AG, Finanz-Analytik und -Publizitit, Brieffach 1848-2, 38436
o Wolfsburg, Germany.

i The fallﬂwmg fully consolidated German subsidiaries are exempted by their
': : - inclusion in the Group's consolidated financial statements from their obligation to
i produce financial statements in accordance with Section 264 subsection 3 or

Section 264 b of the German Commercial Code (HGB):

i « Auto 5000 GmbH, Wolfsburg

: | * AutoVision GmbH, Wolfsburg

! * Automobilmanufaktur Dresden GmbH, Dresden

~ « Bugatti Engineering GmbH, Wolfsburg

2 * quattro GmbH, Neckarsulm

+ Volkswagen Gebrauchtfahrzeughandels und Service GmbH, Hanover
+ VW Kraftwerk GmbH, Wolfsburg

« Volkswagen Sachsen GmbH, Zwickau

* Volkswagen Sachsen Immobilienverwaltungs GmbH, Zwickau
* VOLKSWAGEN Synko GmbH, Wolfsburg |

« VOTEX GmbH, Dreieich -

» EUROPCAR INTERNATIONAL $.A. und Co. OHG, Hamburg

* Volkswagen Transport GmbH & Co. OHG, Wolfsburg |
» Volkswagen Original Teile Logistik GmbH & Co. KG, Baunatal
* VW Wohnungs GmbH & Co. KG, Wolfsburg
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CONSOLIDATION PRINCIPLES

The assets and liabilities of the German and fcmeign companies included in the
~consolidated financial statements are stated in accordance with the uniform
accounting and valuation methods used within the Volkswagen Group. In the case
of companies accounted for using the equity method, the same accounting and .
valuation methods are applied to determine the pmporﬁunaté capital and reserves
based on the last audited financial statements of each company. |
In the case of subsidiaries consolidated for the first time, assets and liabilities
are valued at their fair value at the time of acquisition. Where the cost of the
investment exceeds the Group share of the capital and reserves of the company
concerned the goodwill arising is capitalized. Differences between the fair value and
book value of the assets and liabilities acquired are depreciated or released with
those assets and liabilities. Capitalized goodwill is amortized over its expected useful
life using the straight line method. Where negative goodwill balances need to he
spread, they are deducted from assets and released over their expected useful llves
Receivables and payables, and expenses and incore between consolidated
companies are eliminated on consolidation. Group inventories and non-current
assets are adjusted to take account of unrealized results. Deferred taxes in respect
of consolidation transactions chargeable to the income statement are recognized,
with deferred tax assets and liabilities being offset where taxes are levied by the
Same tax authority and relate to the same tax period.

The consolidation principles and accounting and valuation methods applied In
the previous year were retained.

TRANSLATION OF CURRENCIES

Iransactions in foreign currency are translated in the separate financial statements -
of Volkswagen AG and its consolidated subsidiaries at the rates -prevailihg on the
date when they occur. Foreign currency monetary items are recorded in the balance
sheet applying the middle rate on the balance sheet date. Foreign exchange- gams
and losses are recognized in the income statement. |

Companies belonging to the Volkswagen Group outside Germany are generally
autonomous entities whose financial statements are converted into Euros based on
the functional currency concept. Asset and liability items are converted at the rate
prevailing on the balance sheet date, while capital and reserves are converted at
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

historical rates. The resultant exchange differences are not recorded in the income
statement until disposal of the subsidiary concerned, and are shown as separate
items in capital and reserves.

Income statement items are converted into Euros at weighted average rates.
The rates applied are presented in the following table:

LY

3.7044 - 3.5268 3.3365 2.9779
1.6802 1.8556 17380 17362
3.6486 13,7050 3.4768 2.7889
| 0.7048 0.6505 0.6919 0.6287
Japan PY 135.0500 1243900 ©  130.9390 118.0613
Canada CAD. 1.6234 16550 15817 14827

Argentina

Australia

Brazil

Great Britain

14.1497 10,9589 12,2118 9.1499

Poland PLN 4.7019 4.0001 43962

3.8532
Russia RUR 36.9364 - 33.5060 34.6626 29,4670

S_wedf:r?' | SEK 9.0800 9.1528 9.1241 9.1528

Switzerland CHF 1.5579 14524 1.5207 14673

i T T T

Slovak Republic SKK 411700 415030  41.4860 42,6779

South Africa  ZAR 8.3276 9,0094 8.5256 9.8992

Czech Republic CZK 32,4100 31.5770 31.8418 30.8183

b e e L e T rer-mererisbsslissirs —rETTTESEESS—S——S——S—SSEE———— . LALLM RN .

USA USsD 1.2630 ' 1.0487 1.1308 7 0.9448

Fer.rpllel"s 'ﬁepublic of China  CNY 10,4535 8.6832 9.3592 78198

ACCOUNTING AND VALUATION PRINCIPLES

Intangible assets

Intangible assets acquired for a consideration, primarily software, are capitalized at
cost and amortized over their three-year useful life using the straight line method.
In accordance with 1AS 38, research costs are recognized as expenses when
incurred. '

Development costs for future products and other internally developed intangible
assets are capitalized at purchase or production cost, provided the manufacture of
the products is likely to bring the Volkswagen Group an economic benefit. If the
conditions for capitalization are not met, the expenses are charged to the income
statement In the year in which they are incurred.
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Bulldmgs

Purchase or production costs include all costs directly attributable to the development

process as well as appropriate portions of development-related overheads. Financing
COSts are not capitalized. The costs are amortized using the straight line method as

from start of production over the scheduled life cycle of the models developed or
compenent units — generally between 5 and 10 years.

Amortization charged durmg the year has been allocated under the relevant line
itemns in the income statement.

Goodwill arising from consolidation is amortized using the straight line method over
its expected useful life of between 5 and a maximum of 15 years, Similarly, negative .
goodwill arising is released over its expected useful life.

Amortization of capitalized goodwill is recognized as part of Dmﬂrlapelraﬁng
expenses, while release of negative goodwill is included in other operating income.

Intangible asset impairments are recognized in accordance with 1AS 36, if the

recoverable amount arising from the use of the asset concerned has fallen below the
carrying amount. |

Tangible assets

Tangible assets are valued at purchase or production cost less depreciation and

- where necessary — impairments. Investment grants are generally deducted from
cost. Cost is determined on the basis of the direct costs as well ag proportionate

material and production overheads, including depreciation. The cost of repairs and

interest on borrowings are recorded as current expenses. Tangible assets are
depreciated using the straight line method over their expected useful lives,

Depreciation is based mainly on the following useful lives:

USEFUL ECONOMIC LIVES

251050 ya

Site :mpmvements . 10 to 18 years
Technical aquipment and machmery ' T - 6rltu 12 years
Other equipment, factory and office equipment, B T

including special tools 3 to 15 years
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

Impairment of tangible assets 18 recogpized in accordance with IAS 36, when the
valye in use and the net selling price of the asset concerned have fallen below the
carrying amount. If the reasons for imp_airm;ems carried out in previous years no
longer apply, the impairments are reversed accordingly.
In relation to the use of leased tangible assets, the conditions for classification as
a finance lease as set out in IAS 17 are met 1f all major risks and rewards associated
with ownership have been transferred to the Group company. concerned. In such cases
the tangible assets concerned are capitalized at purchase or production cost or at the
present value of the minimum lease payments (if lower) and depréciated using the
straight line method according to the asset’s useful life, or over the term of the lease
if this is shorter. The payment obligations arising fram the future lease instalments are
discounted and recorded as a liability on the balance sheet, .
Where consolidated companies are the lessees of assets under operating leases,
lease instalments and rental payments are recorded directly as expenses in the income
statement.

Financial instruments

Financial instruments are contracts that give rise to a financial asset in one comparny
and a financial lability or in an equity instrument in another. The regular purchase

or sale of financial instruments is accounted for on the settlement date — that is, on
the date on which the asset is delivered.

IAS 39 subdivides financial assets into the following categories: ﬂnanmal asset or
hability held for trading purposes; held-to-maturity investments; loans and receivables
originated by the enterprise; and available-for-sale financial assets.

Certain hedging instruments used by the Volkswagen Group on the basis of
cammercial criteria to hedge against interest or exchange rate or price changes, but
not meeting the strict criteria of 1AS 39, are classified as financial assets or liabilities
held for trading purposes. They include interest limiting instruments, ﬁptiﬂnﬁ or
portfolio hedges and commodity-based options. External interest rate hedges
subsequently eliminated in the ::-nsnhdated finam:ml statements are also assxgned to
this categﬂry, if they ar& entered into in respect of l6ans between Group companies.

15
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Financial instruments are accounted for in the balance sheet at amortized cost or at
fair value. . ' -

The amortized cost of a financial asset or liability is the amount
 at which a financial asset or liability is valued when first recognized
* ININUS any repayments |
* Ininus any write-down for impairment or uncollectability
» plus or minus the cumulative sB_rea‘d of any difference between the original

amount and the amount repayable at maturity (premium), distributed using the:

effective interest method rather than the straight line method aver the term of
the financial asset or liability. | |
In relation to short-term receivables and payables, the amortized costs generally
correspond to the nominal or repayment amount. '

The fair value generally corresponds to the market value. If no active market
exists, the fair value is determined using financial mathematics methods, such as by
discounting the future cash flows at the market interest rate or using recognized
option price models, and checked by confirmations from the banks that handle the
fransactions.

Primary financial instruments |
Loans granted and receivables and liabilities as well as held-to-maturity investments
are valued at amortized cost, unless connected with hedge instruments. These include
In particular:
- loans and securities,
« receivabies from financing business,
. trade receivables and payables,
* short-term other receivables and assets and liabilities, and
« short- and long-term financial labilities.
Available-for-sale financial assets are recognized at fair value. These represent hoth
non-current and current asset securities, Changes in the fair value are reflected in
the income statement. | |

Shares in subsidiaries and other investments are also classified as available-for-
sale financial assets, They are, however, generally shown at cost, since for those
companies no active market exists and fair values cannot be reliably ascertained
without unreasonable commitment of time and expense. Fair values are recognized
if there are indicators that the fair value is less than cost.
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Derivative financial instruments/hedge accounting

Volkswagen Group companies deploy derivative financial instruments to hedge

balance sheet items and future cash flows,

,;:,j-;? | : o In the case of hedging against the risk of change in value of balance sheet items
-' | (fair value heﬂges)* both the hedge transaction and the hedgﬁd risk portion of the

o | underlying transaction are recognized at fair value Valuation changes are remrded

| o in the income statement. -

5 ) ' In the case of hedging of future cash flows (cash flow hedges), the hedge

Imstruments are also valued at fair value. Changes in valuation are initially

recognized in a special reserve and not recorded in the income statement, and are
only recorded in the income statement later when the cash flow occurs,

Leasing and rental assets | . |
I Vehicles leased out under Operating leases are capitalized at purchase or production
. S cost and depreciated using the straight line method over the term of the lease down
to their estimated residual value.

Real estate and buildihgs held in order to obtain rental income (investment

property) are recognized at amortized cost, with useful lives in keepmg with those
of the tangible assets used by the Cumpany itself.

= - e

. i g =¥ oy - e Tl

= T e R e A L -tk
. E = e Tl T g T

- : : - b iR Lk T 1 b s A R P e

e T R T T I S P R T T N e T :

S = = t-- LI B =T - = e - SoFaT :_;_-_-_ o ==__- T .- -_;- '-:-' -- " --—--.—-_' -_: - Teen L L taa-

LraEEe oo I et JTEE L N E Dl S et PP P - T PR RLFTLALY C.
"-‘_ - _"'- - =) '=-_-'=| :-: = = '..‘-a_'..-_- =_'-- -k ._.'!-.. e -_- ol

T % -
VEVER e SRS RN L T

Inventories

Under inventories, raw material and supplies, merchandise and work in progress
and self produced finished goods are valued at purchase or production cost,
Production cost includes the direct costs and an dappropriate appertionment of the
necessary material and production overheads, as well as production-related
depreciation directly attributable to the production process. Administrative
€xXpenses are recognized to the extent that they are attributable to praduction.
Interest on borrowings is not capitalized. Inventories are valued at net realizable
value where this is lower than cost at the balance sheet date. The valuation of
homogenous inventories is derived using the weighted average cost method.

Receivables from finance leases
As a lessor — generally of vehicles — in the case of finance leases, i.e. where

essentially all risks and rewards in connection with ownership are transferred to the
lessee, a receivable in the amount of the net investment in the lease 1s recognized.
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" Other receivables and assets | |

. Other receivables and assets are recognized at amortized cost. Discernible specific
3 | risks and general credit risks are taken into account by means of appmpriéte value
-adjustments.

Deferred taxes
Deferred taxes arise from all tempai'ary differences between the values recognized
for tax purposes and those on the consolidated balance sheet. Deferred taxes from -
losses carried forward are also recognized, provided it is likely that they will be |
usable. |

Deferred tax liabilities and assets are made in the amount of the expected tax
burden or tax relief, as appropriate, over the following financial years, based on the
rate of tax applicable at the time of realization. Tax consequences of dividend
payments are not taken into account until the resolution on appropriation of

G et bl s o Page r 4

earnings available for distribution is passed. |
Deferred tax assets that are unlikely to be realized within a clearly predictable
period are subject to value adjustments.
Deferred tax assets and deferred tax liabilities are offset where taxes are levied
by the same taxation authority and relate to the same tax period.

Pension provisions |

Actuarial valuation of pension provisions is based on the Projected Unit Credit
Method in respect of post-employment benefits in accordance with IAS 19. The
valuation 1is not only based on pensidn payments as known at the balance sheet
date, but also includes future increases in salary and pensions.

Provisions for taxes
Tax provisions include obligations resulting from current taxes on income. Deferred
taxes are shown in separate items of the balance sheet and income statement.

Other provisions
In accordance with 1AS 37, provisions are created where a present obligation exists
to third parties as a result of a past event; where a future. outflow of resources is
probable; and where a reliable estimate of that outflow can be made.

Provisions not resulting in an outflow of resources in the immediate year

following are recognized at their settlement value discounted as per the balance

sheet date. Discounting is based on market interest rates. The setflement value also

includes the cost increases to be taken into account on the balance sheet date.
Provisions are not offset against claims for recourse.
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

Liabilities |

Short-term liabilities are recagnized at their r&paymem or settlement value.
Long-term liabilities are recorded on the _balancie sheet at amortized cost, |
Differences between historical cost and the repayment amount are taken into
account by means of the effective interest methed.

Liabilities from finance leases are shown at the present value of the leasing
instalments. ' 1'

Realization of income and expenses |

Sales revenue and other operating income are recognized only when the relevant
service has been rendered or the goods delivered, i.e. when the risk has been
transferred to the customer. '

Income from assets for which a Group company has a buy-back obligation are
only realized when the assets have deﬁxutwely left the Group. Up to that point they
are recognized in the balance sheet under inventories.

Cost of sales includes the costs incurred to generate the sales revenues and the
cost of gaods purchased for resale. This item also includes the costs of creating
warranty provisions.

~ Research and development costs not eligible for capitalization in the period are
likewise shown under cost of sales.

Distribution costs include personnel and material costs and depreciation
applicable to the sales function, as well as the costs of shipping, advertising, sales
promotion, market research and customer service.

Administrative expenses include personnel costs and overheads as well as the
depreciation applicable 10 administrative functions.

Government grants are generally deducted from the cost of the relevant assets.

No personnel expenditure is recognized in respect of the issue of convertible
bonds to employees with the right to purchase shares in Vﬁlkswagen AG.

Other taxes (175 million €, previous year: 204 million €) are a]lc:cated to the
appropriate line items in the income statement. |

Dividend income is generally recognized on the date on which the dividend is
legally approved.
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: _

: SEGMENTAL REPORTING BY BIVISION

Earas to third d parties e 76746 77503 10,407 9,445 - - 87153 86948

* IntEHﬂgrnant sales - 786 o 47ﬂ | .m 6 T - 802 484 - -

: Segment sales ' -. o ) 77532 77973 10423 9459 - -802 H—JM* | mS | 36948
Finance revenue S 27 - 24 3474 3,645 443 -380 3058 3289
Segrment revenue - 77559 77,997 13897 13104 -1245 864 90211 90,237

:'ﬂperatmg prﬂfn ' 824 3,875 894 721 62 165 1780 ”61 g

i Share of profits andw T o T

; Group companies accounted .

for using the equity method | - 502 508 9 26 ~ ~ 511 534

: Cash flows fram operating actm’;E*_—— 6,796 2,065 2403 2235 -482 160 B717 10460

: Wm o 70108 61726 51096 48737  -7551 6998 113,653 103,465

% Imewnems nn ,., T I - T

: Group corpanies af::ﬂcmm:ﬂd | |

g for using the equiity m‘?‘.f.‘?ﬂ._, . 3,166 3,354 194 43 - 3,360 3,397

Sﬁgment llahl”tIES 53,603 44,740 46,620 44,153 - 3,406 -8,663 90,817 80,230

g Inveatments in tanglhle and | | " | N -

; other intangible assets - 6,589 6,730 138 97 - - 6,727 6,827

Capltahzeﬂ dﬂveh:pment t:l.'.‘rﬁts | _ B 2,160 2,460 — . - '.: m 2460
investments in leasing and rental assets 49 3 6926 6908 - - 6975 4911
Cash fiaws fram investing activitiés T S N
according to cash flow statement o %03 _Lih __7_':_{}03 6,"793 —-229 _mﬂ _Ti,ﬂ_‘]g 16,016
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II ' L} III
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l Salestﬂ thlrd partles | 2&.1'&3 35 325 14, 632 2,313 ‘l 133

-HF-H-'.—_-I—III'h

SEGMENTAL REPORTING BY MARKET 2003

87,153

Investments In tanglhle : | |
and other intangible assets A 1,560 301 166 81 12 16 6,727

T ™ T ETE e ETrT—————

Segment assets 6?131 38,853 18,154 = 3,219 459 - 2,255 = ~16,418 113,653

T r — e e T k ™ IR S L. L r— r ey r 1 T TTTEEEE— e

\ B ek BT Bk sl I T T T T W T T

ISIEGMENTAL REPORTING BY MARKET 2002

-Sales to thrrd parties 23874 36,365 17277 3,333 951 5,148 - 86,948

TRy T T T T —— '*.-"' = e eyl T . - T ey el — eSSl S R . e B——— - T TR ' r P— L

B lnveatments in tangible
“and other intangible assets | 4,555 1,794 327 250 62 27 -188 6,827

T . e L k i g— L = T pee mamew m 1 ] b, & r ek el r y e —y - L TECETT gy N1 V.

e o o B B T r o T EETEggaE T ¥ —— T - - e T TR T T T T I

Segment assets 57,6457 33,073 18,896 3,338 351 2,111 -11 961 103 465

The internal organizational and management structure and the internal reporting
ﬁmcedures to the Board of Management and the Supervisory Board form the basis
for determining the primary format of segmental reporting within the Volkswagen
Group, with the two divisions: Automotive and Financial Services. The secondary
reporting format is geographically based.

Business transactions between the companies within the segments of the
Volkswagen Group are, as a matter of principle, based on the same prices as are
agreed with third parties. |
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NOTES TO THE CONSOLIDATED INCOME STATEMENT

= 1 SALES REVENUE

E.
H

STRUCTURE OF GROUP SALES REVENUE o
? Volkswagen passmgér cars | I | | ,
- Audi , e
' SEAT passenger cars | H— N | . y
Skoda passenger cars T : ” 440? 4,432
Bentley/Rollz-Royca | SR _- 14_3 234
Other passenger cars | o I.... 324 | ) 30'?
Totaf passenger cars . - ] 59731 o e2612
Commercial vehictes - 4124 429
- Gmﬁlnﬂ parts . o '- _m-—ﬁ-ﬁ : | - 5,829
Rental and leasing btﬁ:ﬂﬂaﬂ o ' = | w049 9,431
Othersales : , 6747 4,780
- - o 87153 8s948
) For segmental mparﬁng, the sales revenue of tha Gmup 1s presented by division
" and market.

- 7 GROSS PROFIT FINANCIAL SERVICES DIVISION

Interest income from dﬂﬁ'ler'f’mancing |

of which from subsidiaries =~ o 2 1
""_'_'—“‘-'w-i—-—-l—-ua.—.—q_u__._._..,___‘._'_ — e e e e r—— e ——— Lol r - T T T S—
Interest | :nmma from c:uﬁtﬂmer ﬁnancmg o - o 1484 - 1,588
Interest income from direr:t baﬂking bHEH'IESE . I 18 17

Other interest and Elrmlar income N | o | .E;é o A
af whlc:h from subsadiarms . | s T 4“._- 2
lnc:ﬂme ﬁ'mn fmance leam ' . '" o # o N 849 | T ;&2
lnmmu frnm fmed-imemﬁt sat:urlﬂﬂuﬂuam | R 0 o 0
' lnt&r&at EH{?&I?ISEE from: d;mt:t hankmg business ) B 168 | 167
Qih&f lﬂt&"&!‘:t and ﬂimﬂar up&nﬁes | '- | - | | 1,374 - 1,652
cnf whmh te Eubﬁldiiﬂﬂﬂ | | | - o T _ﬁ T TUH
T 1,238
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>3 OTHER OPERATING INCOME

Reversal of vaiue .adjustﬁtnﬁts

to receivables and other assets _ . 213 B . 186
REVEFEEl of prﬂmﬂmnﬁ and accruals o | - 934 - 572
Income: frqm rﬂallzed fareign currency hedging dﬂrwamzea o o _ 536 . o 3(12*
Furmgn Exﬂhange gains - : L EE;_ R 335
- | Income from sale of promotionat matanal o I - o185 223
g o Incc:ma from rebilling o ._ o 523 597
Lw SR lnﬁurance hrﬂking cnmmissmns o o - _ 252_ __ o ZD?
Dther iIncoma from the Financial EEI‘VEEE E‘imsmn . .....__ - T _ | | ” 37
Incﬂme fmnm;ﬂmant property . } N 74 o ) -—72—
lnf:ame from the release of negative goodwill S i ' 7 4
-Dther GMQ in-::.ﬂme e . _ 980 - .1-,1.0;5.-
-

Foreign exchange gains mainly comprise gains from -Ichangeﬂ in exchah,ge rates
between the dates of recognition and payment of receivables and Habilities
denominated in foreign currencies as well as exchange rate gains resulting from
valuation at the rate prevailing on the balance sheet date. Foreign exchange losses
from these items are shown under other operating expenses.

> 4 OTHER OPERATING EXPENSES

Value adjuﬁtments agamst racﬁwables aﬂd ﬂthar aﬁsats | R 749

Realized Iusse:i from dErwatWE B o - .
currency hedging instruments o | - 283 - 157

Foreign exchangefosses T g T gp

FExpensesfromrepiling T T gy Ty
Amortization of gcmdwﬂlml .. B L | _H ' "133 | | - 143

Other operating expenses S _:_ﬂﬁz 1417

3,163 - 3,659

T N . T o T T TT R R el p—— . — . .I'":__-_I_,,__, L rrir— .
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5’1

-.-r.-\-E L‘II-I:F.': - "l L

TERER s T, 2.+ F . BEEIL

-+ 5A SHARE OF PROFITS AND LOSSES OF GROUP COMPANIES AECDUHTED
FOR USING THE EQUITY METHOD

‘Share of profits of Group companies dccounted for

using the equity method | | G626 ' 631
__of which from: jnintlﬁﬂntu_resl_. L - T o551 571
__ associates T 75 0
Share af IﬂESES ﬁf Group compames accounted for - - W
using the equlty methnd N | 115 | 97
uf which from: jaint ventﬁfes | T 23 ST 4
associates T T '“92 o ;3
- st 534

» 5B OTHER INCOME FROM INVESTMENTS

Incume frnm result transfer agraernents

rr——rrrra——_

Expensﬂs frurn resmt transfer agreements I - ' 1 T 2
Other | lnc:}me frurn Investments | - - 19 T 15.
of which frc:rn subSIdlanea T T “16 T _14
n nther Investments S 3 - T
Othéf Expens-;s_ frum mvastrnents o Eh 7
of which from: SubSIdlarIEE - 2 -5
other investments 53 2

= 6A INTEREST RESULT

lncame frum s&turmﬂs and lnans

of whmh from 5ubs:dtarle5

e — . —
Gther mterest aru:l sumllar income

Dther interest and similar axpenses - o ) 695 | .IIGDE

Income from valuation at fair value of
ineffective hedging derivative financial instruments 299 43

Income from valuation at fair value

of hedged assets and liabilities 319 189
- D e Uk AR
Expenses from valuation at fair value of

ineffective hedging derivative financial instruments 118 1
Expenses from valuation at fair value

nf hedged assets and habnhtmg 92 - 608
Inten?_si_charge mcluded m Ieasmg mﬂtalmentﬁ - l o 13 - ) 11
- _" 125 _478
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- &B OTHER FINANCIAL RESULT

- 4

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

Income and expenses from hedged. items and the relatt—:d hedging derivative
fmanc:ml instruments, in the sense of IAS 39, are remrded net under Expenﬁes a:mi
income from the Vﬂlﬂﬂﬂﬂn at fair value of meﬁ‘ectwe hiedging derivative ﬁn.am:lal
instrumems# R | -

Accumulation of pgnsinn provisions

Accumulation of ther provisions ' - 151 -162
' a5 e

T '.:'

1
1
l

INCOME TAX EXPENSE

et T TR TR T T T B T T R TR N T T TR T i rrr ri— r—t . N B e o ) e S | it rr

COMPONENTS OF TAX EXPENDITURE

_gu_rm-&xpendimre, G&rmany _ o | : - &
Current tax expenditure, abroad | .. . | 299 | 547
Current tax expenditure - 664 1,428

of which prlnr permd “ S | 53 . | 45
Incunw fmm rﬂversalnftax prmﬂﬁmns “ | | - 41 - | | "-59
Current taxes on income _ 63 1369

Deferred tax mcume(expenditure Gﬂrmany e :_ ~223 .33
Deferred tax expenditure/incame, abroad 11 -33
Deferrﬂﬂ tax mmm&mxpunditum o -' o :H_- ~212 ,I .. 20
Incnmatax e;:pmse o | ¥ ' - 411 1.339‘

The statutory mmnra:tmn tax mte fm:' the 2003 tax yea:r was 26 5 % because ﬂf' ttlE* .
legislation: relating 03] sul;damy with fleod vietims. enm:ted in the Previous. year This
resulted in tax expenditure of 39.7 % (including state trade tax). From the 2004 tax
year the tax rate of 25 % (plus a 5.5 % “solidarity surcharge”) applies once again.
Consequenty, deferred taxes of German Group coinpanies reversing in the financial
year 2003 were valued as per December 31, 2002 at a tax rate of 39.7 % (including
state trade tax), whereas the other deferred taxes of German Group companies were
valued at a tax rate of 38.3 % (including state trade tax). In the financial year 2003
deferred taxes were valued at a general tax rate of 38.3 %. The local income tax
rates applied for companies outside Germany vary between 10.2 and 42.0 %. In the
case of split tax rates, the tax rate applicable to undistributed profits is applied.
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The realization of tax relief in respect of losses carried forward from previous years
resulted in a reduction i In current taxes on income in 2003 of 81 million € (previous
year: 96 million €).

Prewnualy unused losses carried forward amounted to 2 ,916 million € (previous
year: 2,197 million €). Losses carried forward amounting to 1,287 million €
(previous year: 1,766 mﬂliun ) can be used over an unlimited period of time, whjle
1,619 million € (previous year" 431 million €) must be used within the next 10 years, .
It was estimated that losses carried forward of 530 mllllcm € (previous year:

138 million €) will not be usable. |

- The increase in unused losses carried forward results primarily from the use of
special depreciation for tax purposes in the USA and the tax results of the. Brazll:tan
companies.

Deferred tax was provided for in the case of. subsidiary income that was tax free
In the past, based on specific local regulations, and for which a lapse in the temporary
tax exemption has become foreseeable because of tax law passed during the
financial year. Tax benefits totalling 200 million € (previous year: O million €) were
recognized because of tax credits awarded by various countries to compensate for
the loss of tax relief where the amount was unlimited. |

Deferred tax income resulting from changes in tax rates totalled 44 million €
(previous year: income amounting to 3 million €),

33 million € (previous year: 65 million €) of the deferred tax balance recorded
on the balance sheet relate to transactions which directly reduced (previous year:
increased) capital and reserves.

If taxed and untaxed components of capital and reserves were to be fully
distributed as dividends, there would be a claim for corporate income tax reduction
of 1,173 million € (previous year: 1,101 million €) not recorded on the balance sheet,
The increased claim relates to the German Tax Relief Reduction Act passed in Aprﬂ
2003, by virtue of which no reduction of corporation tax is allowed against
dividends for the financial year 2002 paid after April 11, 2003. Also as a result of the
German Tax Relief Reduction Act passed in April 2003, the proposed dividend for
the financial year 2003 will entail no tax relief (previous year: 75 million €).

The following deferred tax assets and liabilities recorded on the balance sheet
are attributable to differences in recognition and valuation of the various balance
sheet items concerned and to tax losses carried forward:
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'I" T R T S I L LTS

intangible assets
Tangible assets and

leasing and rental assets - 3,828 . 3,472 2767 2 512
~ Financial assets o 214 177 77 76
Tnvu;nturieﬁ | - .__ o o 150 - 152 S 164 328
Receiva"i:l&s and utﬁer assets o T o o B
(including Financial Sgwices Di\fisinn) 587 259 : 3,764 3,460
Other current assets T 143 s 12 3
Pension provisions 102 957 IR
Other provisions T 1a8a 0 1,604 N K 8
Libilities o 754 ear I D
Tax losses carried forward 991 717 __ - =
Value ac]j_ustmenfsjaainﬁt o - - o o o
deferred tax agsets - -214 -108 - -
Grqss value . o 9,0'"!-'5_ ﬂ,lﬂ?ﬁ o 10,ﬂ; 9,262
_of which long-term T TTeae 5,566 7465 6,689
Offst T TTga 7,089 8020 7,089
Consolidation } 50 a8 a3 3
IEalaﬁT::shaef amount : 1,51E£ 1,445 : 3,47:?— - E

IAS 12 stipulates that deferred tax assets and liabilities should be offset if, and only
if, they relate to income taxes.levied by the same taxation authority and relate to the
same tax period. |

The tax expenditure shown for the year 2003 of 411 million € (previous year:
1,389 million €) was 196 million € (previous year: 138 million €) less than the
expected tax expenditure of 607 million € which would have resulted from
application of a tax rate applicable to undistributed profits of 39.7 % to the profit
before tax of the Group.

- , mndh—'_%u_“h_’h_—"_u—“——“—ﬁ___—#d_hﬁ_d_ﬂ__m_- |

RECONCILIATION OF EXPECTED INCOME TAX EXPENSE TO INCOME
TAX EXPENSE RECOGNIZED

Profit before tax
_— —
Expected income tax expense

(tax rate 39.7 Va; previous year: 38.3 %) 607 1,527
Reconciliation; - o T o o o
Effect of different tax rates outside Gerrﬁany o - 166 “-247
Propartion of expected taxation reléting tb:r_ | o o o o
income not subject to tax | I o | - -174 o -.;'.I"_
| expenses not deductible for tax purpﬁ;esl _ - _23? o EO
_témpuféry differences and losses o S _ o o o Il
for which no deferred taxes were recognized 54 -13
Tax Eredits _”_ o o o - o o LEET o —-124
—F'T';nr~peri;d. curreﬁﬁéx eﬁ(pé;& o B o o .“515 - "Er:flm
Effectoftxmate changes T a3
-Gther E:atian "éacts o - - | -8 14
Incnmi tax e;pa_qse réc_ugized_ o - ' m __ 411_ o 1,33'5’_

Effective tax rate (%) 26.9 34.9
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= 10

PROFIT AFTER TAX

Income in the amount of 1,616 million € {previous year: 1,231 mllliﬂn €) and expenses
- In the amount of 653 miltion € (previous year: 1,007 million €) are attributable to

other financial years. The income is mainly included in other operating income, and

relates primarily to income from the reversal of provisions and of receivables value

adjustments as well as from tax refunds. The out-of-period expenses are for the most
part included in cost of sales. '

MINORITY INTERESTS

Share l.'Jf Bubsndiaries praﬁtﬂ due to mlnnnty interests
e —— e ——__

- Share of subsidiaries’ Insses appllcabie to mlnnrlty interosts | ' o 4

23 13

M &
————————————————

The profits due to minority shareholders are attributable primarily to shareholders

in Volkswagen Original Teile Logistik GmbH & Co. KG and VW Versicherungs-
vermittlungs-GmbH.

EARNINGS PER SHARE

The undiluted earnings per share are calculated by dividing the share in profit of the
shareholders of Volkswagen AG by the weighted average number of ordinary and
preferred shares in issue during the financial year. A dilution of the earnings per.
share results from so-called potential shares. These include option rights that,
however, only dilute earnings when they result in issue of shares at a value helow
the average market pI‘lCE of the share. There was no dilution effect, as the averﬂge

price of the Volkswagen ordinary shares was below the conversion price for the
exercise of conversion rights.
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Weighted average number of
shares outstanding o | | |
- undiluted 278,570,587 278,061,940 105238280 105,238,280
Potential ordinary shares o

with a diluting effect

share option plan - . - - -

aption bonds - | - . — _

Wetighted average number of
shares outstanding
- diluted 278,570,587 278,061,940 105,238,280 105,238,280

Profit after tax - 1118
Minnri_-if:_.yj'ln;;eres;ts. - __ . | | - | | 23
Net profit attributable to shareholders of Voikswagen AG - 1,095
Undiluted earnings . O

preferred share _ - 305 714

2,584

Diluted earnings

" of which relating to: ordinary share -+ | | | 790 1,870

preferred share - | 306 714

Earnings per share - undilut

Ordinary share o 2.84 6.72
| 2.90 - 6.78

Praferred share

Earnings per share — diluted

84 0 ell
2.90 6.78

Ordinary share

— . — - s T T T TRTITE M v Wi o v’ v’ T ]
-

Preterred share
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> 11 INTANGIBLE ASSETS

Purchase/ T -

production cost | .

at January 1,2003 4 1379 3,086 7108 . 1,006
Exchange differences | _.. - T s -3 19
Additions 8 ar e sar T 1
Tanss s e e ——
Disposals _ 1 4 0 see 57
atDecember 31,2003 49 \AZS 2409 mew  tom
Amortizatian ' T T
_at January 1, 2003 - 27 087 - 3,251 529
Exchangedifferences -3 1 - T-s4 -

Group Ichanggs__ ] 0 3 - - _'51_ -
Amortization charge 8 137 - 1,235 167
'_Injpaif‘menzé__ | : . o _ - 100 o Ziﬁ_ M__l;
Transferﬁ - o 0 - - - T U
Disposals - o ﬂ T I_" h_—" 864 o 5-7__“
Mgrﬁﬂl of imPairmeqS o '_*'L _"" - = B .__:H -
at December 31,2003 33 1216 100 3779 634

Net book amount - T T
_at December 31, 2003 % 200 2,599 4,868 459

Net book amount T -

at December 31, 2002 14 292 3,086 3,857 477

In the year under review negative goodwill totalling 8 million € was released.
The remaining negative goodwill amounts to 25 million €.

Of the total research and development costs incurred in 2003, an amount of
2,160 million € met the criteria for capitalization as stipulated by IFRS.

The following amounts were charged to cost of sales:

h :
+I| LI II L] - -

rch and

AOM-

Resea

Amortization of development costs

capitalized de?elupment costs

Research and dwelnpmant-cnsts charged to the
income statement 3,526 2,891

T T L.l T sl ns
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512 TANGIBLE ASSETS

Purchas&/prnductinn cost at January 1, '

2475

— Ot 24101 2475 59928
Exchange dlffErEﬂEEE o | -177 ~ 387 -319 - &2 ~945

 Group changes o - s —FH | _Hj_-?_ 5 135 9 181
Additions e 401 1266 3052 1,851 6,570

~ Transfers - ' o 277 737 913 ~1.91? 10 -

Disposals | 43 72 11610 67 1,945
at December 31, 2003 __ 12,802 21,997 26711 2289 63,799

. Depreciation - S ' - '

o -at January 1, EM‘B | 5,425 14,187 17,494 0 37,086
Exchange differences O . 60 249 -232 i 541
‘Group changes | L L Ty 4 T - 108

*_Depreciation charge M8 1687 2576 - 4,711
mpairments T 7 15 206 - 328

'Transfér'sf_ L , T T -1 - -2
* Disposals ' 6 646 1081 - 1,743
Reversaluflmpalrmﬂnls o | o o HI - - 0 - ] 0

'. at December 31, 2003 T T T s 15076 19,087 0 39947
_Net book amount at December 31, 2003 T 6988 6,921 7654 2,289 23,852
Net book amount at Decamber 31 ZME &, 877 6,883 6,607 - 2,475 22,842
uf whtch aszets leased under o
finance Ieaﬂe cnntracts
Bnak amuunt at December 1, EDBB * 1&0 - wg; - 193
Book amount at December 31, 2002 T 153 I 45 - 198

Options to purchase butldings and plant leased under the terms of {inance leases
usually exist, and are normally exercised. Interest rates on the leases vary between
2.8 and 11.0 %, acmrding to the market and the respectwe agreement start dates.
The future ﬁnamre lease payments due, and their present values, are shown in the
faﬂﬂwmg table R .

166

Finance lease payments - 56 M 313
interest elemnent of finance o I

lease payments 3 23 638 24
Present vaiuauuf financel I - o

lease payments | __E o 468 98 - 219

For assets leased under operating leases, payments reflected in the income
statement totalling 364 million € (previous year: 229 million €) were made in the

current year,

31
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> 13

AND OTHER FINANCIAL ASSETS

Eﬂrpnraté Bodies

Exchange diﬁerences

Group changes

Tran sfem

Disposals

Rev&rﬁal of |mpa|rments

pgryrilrr—

at Decembar 31 2003

Exchange dlfferencaﬁ

Reversal of :mpa:r'rnents -

DEpreclatiﬂn
at January 1, 2003

rera— A

Group Ehanges

Depreciation charge 89
Impairments . 22

- Transfers -~

Dls;:maalﬂ - -

-I._-lll__rl'l'-'l'_.l_l_,_,"-.—.-r-_m' e T L,

e e g | ——— r T CEr——i e

l Ten-year Ovarview __J Glnﬁﬂary

INVESTMENTS IN GROUP COMPANIES ACLCOUNTED FOR USING THE EQUIT‘I" METHOD

at December 31, 2003 Y

Net book amount
at Dacermher 31 2003 3,3@

Nat bunk amﬂunt
at December 31 2002 3,397

at December 3_1, 2002

Fa:r valuﬂ
at Dncumhar 31, 2003

Falr valua

181 91

199 82

T Ry . T T T e e L rr e e, rrEE—

268 13 3,967

252 3 3,985

24 28

A2 3

The shares in companies accounted for using the equity method include joint

ventures in the amount of 1,935_million € (previous year: 1,873 million €).

Of the loans to joint ventures, associates and other investments, 5 million €
(previous year: 7 million €) relate to loans to joint ventures, subject to interest rates
of up to 4.5 % (previous year: 4.5 %).

companies at the end of the notes to the consolidated financial statements.

The major joint ventures and associates are detailed in the listing of major Group

The loans to third parties are subject to fixed interest rates up to 6.0 %,
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> 14 LEASING AND RENTAL ASSETS

Fumﬁﬂswmﬂﬁﬂﬁﬁn cost S |
at Janwary 1,2003 - 9878 601 10,479
LExchangedifferences i3 ~23 - 1,258
Group changes . e g 147
Additions 895 60 6,975
Transfers T - = ~24 -24
Dispnsals o | | - B 5,283 R 5,286
atDecember3t,2003  Tiga14 619 . 11,033

Depreir:iatmn

at January 1,2003 - 1882 152 2,034
Exchange dlfferenc,ﬂs a o | -136 . -1 =137
Group r;hange:ﬁ T T T T T 30
H&mﬂlﬁtmn t‘hargﬂ o ___H - - 1,430 1] 1,441

jmpairments . | | 76 -' - 76

T T E——— T e | TT.

Transfers | — 1 1

Disposals. .- 1308 ) 1,309

EE E  —— e T i T T T T T T N T E—

Reversal of |mpaii"-mént5 -~
at [}m:embar 31 2003 | . 1,964

T — .

Net baok amuunt at ﬂen:ambar 31 20&3 | 8,4&0

...... T T—TT———— T A T N S e L e

Nat hook amnunt at Ducamber 31 2062 | 7;,99«5 “ - #9 | " 8,445

— T —— .

S L T
r—urpeplele

T

Included under leasing and rental assets are assets leased out under the terms of
operating leases as well as investment property in accordance with JIAS 40.

Investment pmperty includes leased dealerships and apartments rented out,
with a fair value of 847 million €. Operating costs totalling 57 million € were
incurred for the maintenance of investment property in use. Expenses of 1 million €
were incurved for unused investment property.

' The fﬂ]lﬂwmg paymems from non-cancellable leases and ramal agreemems are
expected 1o be I‘&(:EIVEd over the coming years:.

1,236 2 793
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>15 INVENTORIES

Raw materials and supplies

Waork in progress e 7. 4 _
_Finished gouds and purchased merchandize T ——— ———1o08 1237
Payments on account , T —e————— _,3'47_'_3 o 7,590
. ———— . ——— e e — - 17 17
e S S 11,670 10677

Df 3 n = i |
» th;a total inventorjes, 1,677 million € (previous year: 1,377 million €) is recognized
I_l - ‘ *
5 're*ahzable value. The value adjustment relative to the gross valye lotalled
246 million € (previous year: 224 million €), .

= 16 FINANCIAL SERVICES RECEIVABLES

Receivables from
_f_ir_rancing business

__Lustomer financing S T T -
dealer financing — 0213 14243 21656 21812 7074 e oo
d—— — . _6,."'3_77_. _ 869 6,946 5-95-0 T 30350 ._ 21},533

. Glrect banking _ 3 ST e 890 20 6880 6882

— % = 36 28 - L T

—_— 13,826 14,812 t28 e 28 28
Other receivabies due from T — e —— -23'-633- - _23_'?9? 13,492 13756 1’72:13 o -27’;143_
operating lease business 200 ) T T T
Receivables from T -~ 200 196 = 196 19

IﬂﬁﬂﬂEEIEHEEE - 2 —._?
- T _*MJ:;: — 5028 10527 1052 4,229 5,839 10.068

T ———2 20840 39365 9518 17917 19,505 57:5"?2 T _;:Pi;j'

T
hey have terms of Up to 72 months. The long-term portion of dealer financing is

-

provided at interest rates of between 3.2 and 10.8 %, depending on country
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T !.!-i:!'_-! T |

The receivables from finance leases — almost entirely in respect of vehicles - are
expected to generate the following cash flows:

Future paym ents recewabla from
finance leases |

6643 6 11,578

Unearned finance incoms . o
from finance leases (discounting) ~450 ~ 601 R - 1,051

Book vﬁiue of receivables | .
from finance leases 4,499 6,022 é 10,527

Present value of .
unguarantesd residual values | 170 11 - 181
Present value of minimum lease |
payments outstanding at the
balance sheet date 4329 6011 - 6 10,346

Outstanding finance lease receivables are subject to value adjustments
of 184 million €.

%17 TRADE RECEIVABLES

%T " third parties a9 18 4,990 5112 73 - 5185

%: - éubsidiaries e -HI o T T 174; T *—-1 175 N 219 2 | 221
@f  jointventures | “ 188 | - 133 | 1260 — 260
, associates e 138 - 138 77 - 77
.u,;:-;-' other companies in which an lnv;:-;tment 15 h&id' 6 - 6 _'i - | 4

) 5478 19 5,497 5,672 75 5,747

:

E% | Thé :fair:\ral.ueaﬂf the tfade feceiv'ﬂﬁles correspond to the book values. Value
% adjustments totalling 142 million € (previous year: 139 million €) were made.
?

h i I |
. .-

TR e T T e A

:.H.E:!_.l;f-' umﬁ{tﬁﬁ ;I:%ﬂ j:‘j-"? AT ::; T
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» 18 OTHER RECEIVABLES AND ASSETS

Boolo vl

Dve 37, ZUU3

Other racﬁii;ablles, -
due frﬂm |

subﬁldiariﬁﬁ o N - o 31 31 _' 88 6 4 92

joint ventures | 465 158 623 624 493 25 518 518
| assmcrate& 37 | H | 37 37 - 17 | - .17.._ - 17

uth&r Cﬂmpaniﬁa —— —

i which an |

investment is held L 1 L ey

Clats for refund of |

income taxes 449 3 452 452 213 0 AL | 213

Othier Elall't'tﬁ in, I"EE'-ﬂECt | - : S |
oftaxes  © 1,325 - 36 1,361 1361 - 13 80 1193 1193
Pnsitwe falr vah..tE$ B |

of derivative - N . | | |

fman:lal lnﬂtrumenta | 675 477 1152 1152 337 307 646 b

Other assets o 1,155 38¢ 1,544 1,544 805 568 1373 1,373

o | 4138 1,063 5,201 5,202 3,047 988 4,055 . 4083

* Other assets include plan assets for the financing of post-employment benefits in
the amount of 71 million € (previous year: 98 million €). {
No material restrictions of title or right of use exist in respect of other receivables ,
and assets. Risk of default is accounted for by means of value adjustments. A total -
of 292 million € (previous year: 287 million €) in value adjustinents was recognized.
Short-tetm other receivables are predominantly non-interest-bearing.
The derivative financial instruments have the follawing pusiﬁve fair values:

Tranﬁaﬂtmﬂa far hﬂdgmg agamat

Exrzh&ngﬂ risk from assets

through fair value hedges: . 199 a4 e
exchiange i'isk frﬁm'liabil’!tias | | T T
., thrwgh Fmr value hedges - IR 426
': mter&st rtﬂk thmugh fair valua h&ﬂgﬂs T | 39 338
.; ' interest risk through cash fhm hedges o | 14 -3
exchange risk from future cash flows - | T
¥ (cash flow hedges) 255 115
Hedging transactions - 897 586
| Assets arising from ineffective hedging deriﬁafi-vés- - 255 40
S o 1,152 646

Further details on derivative financial instruments as a whole are given in note 31
{ Financial instruments. |
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> 19 SECURITIES

The securities serve io safequard liquidity. Securities classified as current assets are
quoted, mainly short-term fixed-interest securities, and shares. '

=20 CASH AND CASH EQUIVALENTS

Cash at banks B -
Chequ&s, Cash on handland furids payablg on dgmand

r rrrair————....

s Tt peir—ir ""'!'-"- L 1 s e e g, TTarmay -

Cash at banks is held at varions banks in different currencies.

> 21 DEFERRED TAX ASSETS

The deferred tax assets comprise future tax reliefs arising from temporary differences.
between the carrying amounts included in the consolidated financial statements and
the tax balance sheet, estimated tax savings realisable over a clearly predictable period
resulting from losses carried forward, and tax credits based on national legisiation.

The development of the balance sheet item is presented under note 7 Income
tax expense.

> 22 PREPAYMENTS AND DEFERRED CHARGES

asing Commiss m*iltﬁ ' | . -
Other items e o 196 . 38 . 179 12

277 108 273 93

Deferi*ﬂd e

37
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> 23 CAPITAL AND RESERVES

. The eubemhed eep;tel of Vﬁlkewegee AG is d.enemmeteﬂ in Euros. The eheree are E -
. 'heeeer shares withew;t tominal valie: Glne share represents a share of 2.56 € of the
" Company's capital. As well as ordinary shares, there are preferred shares that entitle :
‘the bearerto a 0 06 € higher dividend than the ordinary shares but have no voting .
rights. |
- The subscribed eapital is composed of 320, 239 940 mﬂinery shares with no
~ nominal value and we;,eee?eee preferred shares, and totals 1,089 million €
 (previous year; 1,089 million €). There is also an authorized share capital of 400
~ miltion € expiriﬂg on June 1, 2004, Based on me resolution of the Annual General
T " -..Meemrg on Juee 7, 260‘1, further authorized share capital of up to 130 million €,
S -_'-e;:cmrmg on June e 20(:!6 wee appeeved fer the ieeue of new erdmery beerer shares.

o te 3‘3‘ GEE 500 erdmery endfer preferred eheree Thle eendmenel cepltal increase |
will enly oceur to. the extent that the beerere of the option and convertible bonds to
be xeeued up to J une 1, 2004 exercise their cenveremn rlghte |

& Januarﬂ e 4_25_{52_3.220 mm,em 1,089,352,243  1,087.253,402
tssued shares (option bonds) 0 219,860 0 2,098,841
at December 31 425,528,220 425528220  1,089,352,243  1,089,352,243

Of the ordinary shares, 41,719,353 were held by the 100% subsidiary
Volkswagen Beteiligunge-(}ese]lschaft mbH. at Deeembexf 31, 2008.

SHARE OPTION .m.--.-.. o

1

. the euﬂmneeuen gleen by the Annuel Geneml Meeting OR J‘une 1‘:? 1‘997 to .
lmpiement a ehere epmm plan. For ,thle purpeee there is an authorized ehere cemtel-
of 66.9 million €. There is additional anthorized share capital of 39.7 million € for
the issue of ordinary shares based on the authorization given by the Annual General
Meeting on April 16, 2002. This conditional capital increase will only occur to the
extent that the bearers of the convertible bonds, issued on the basis of the
authorization given by the Anmial General Meeiing to implement a share option
plan, exercise their conversion rights.




T T T

P ik B Ll

-
==
e

'i-_'!l -.t_::.

T!:'-'.l:-;:'.
- 1--

1= 0 Mgt
San .

o EVRT TR ARG LN R TR R

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

The share option plan entitles the beneficiaries - the Board of Management, Group

° serdor management and managemenn as W&ﬂ aB emplﬂyaes of Valkswagen AG far
. 'whom remuneration is collectively ag;reet:l = 19, acquim t:aptmns for the purchase of

shares in Volkswagen AG based on their take-up of convertible bﬂnds ata unit price

of 2.56 €. Each bond is convertible into ten ordinary shares.

- The share upnﬂm are not accounted for um:ﬂ the date the option is exerclsed |
The conversion price then received for th& new shares is recorded in subscribed '
capital or the capital reserve as appropriate. |

With the congent of the Supervisory Board, the Board of Management

| 1mplemﬂmed the fifth tranche of the share option plan in financial 2003. The initial

conversion price of the fifth tranche, reﬂ,et:*ung the price of the Volkswagen share at -

- the time the resolution Was. passed in 2003, was set at 36.54 € per Volkswagen

ardinmy sham It will mcrease in: each of the f‘ﬂﬂawmg years by & perr:emage pmnts

After a 24-month blm:]ﬂng period, the cunversmn rlghts can-be. emmsecl between

July 12, 2005 and July 4, 2008. For the first conversion period stamng from July 12,

2004 the conversion pnce will be 40.19 €.

The c:ﬂnvémiﬂn ;pri;:-es am:l perieds of the five tranches are shown in the following table:

CONVERSION Flil-caﬂ AND PEnld'ns FOR EACH
TRANCHE OF THE SHARE OPTION PLAN

Base conversion price 69.43 41.82 59.43 - 5182 38.54
W . — — -
a8 from June 11, Zﬂﬂ‘l S 7643 | o MM_H—:_ o »

as from Octaber 31, 2001 S T o
 as from-July 14,2002 R w00 o

as from publication of quarterly e S

report as at September 30, ZDBI - 83.38 43.09 |

asfmm Jaly 14, 2003 S ” T 6537 . o

O as fmm pulslication of quartﬁrly T '_ | ST

report as at September 30, 2003 = = 2685 - 5018 - 68.34 -

“as from- June 19, 2004 - Y ) B

as from publlcatiﬂn af quarl:arly T o T S -

report as at Septernher 30 2004 o - 52.28 | 71.32 - - 59.25 |

as frum July 12, 2005 ' ' '_ | o o 40.19

3s fmm publlcatmn uf quartﬁrly " o I

report as at September 30, 2005 - 74.29 - &8 42.02
) '.a;f'rnm publication of quarterly - | - | |
~_report as at September 30, 2006 - 64.40 43.85

as from publication of quarterly | |

repart as at September 30, 2007 o B _45.63

BEglnnmg ﬂf conversion permd June 11, 2007 July 14, 2007 July 14, 2003 June 19, 209&_ July 12, 2005

End of conversion perlncl o JunE 4, 2(1!]4 July 6, 2005 July 6, 2006  June 11, 2007 luly 4, 2008

39
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The total value of the issued convertible bonds on December 31, 2003, at 2.56 €
per convertible bond, was 6,885,06112 € (= 2,689,477 bonds), entailing the rigﬁt 3
to purchase 26,894,770 ordinary shares. The Liabilities from convertible bonds are 2 1
recognized under other payables. In the financial year, 73,325 convertible honds
with a value of 187,712.00 € were returned by employees who have since left the A
Company. The development in the right to share options granted is shown in the o
following table: o '

FENT! TE W WST WAE T F T EITE & T . AT i

DEVELOPMENT IN RIGHTS TO SHARE OPTIONS GRANTED
(17 TO 5™ TRANCHE}

at Janvary 1, 2003 _ 612651620 2393770 29,931,700

granted 946,257.92 369,632 3,696,320

axercised - - - b .
returned 18771200 73325 733,250 :
at December 31, 2003 6,885,061.12 2,689,477 26,894,770 !

T ———

D ————

T T~ Y T S O S Y ™Y T T T T T L LB L T E T

RESERVES

Do 37, 2004

Fremium on capitai InGcreases | ) 4232 4,232
Premium on issue of option bonds 29 219
o B T 4451 4,451

: Revenue reserves ) . - §
Statutary reserve — T a1
Reserve for cash flow hedges - _I ' 40 S r-‘lB?
¢ Reserve for currency adjustment 2212 — '-1'.'4::::} ..
Otherrevenuereserves ey aw

Eﬂug_htfback shares | | -2.285 -2.285
14171 13,905
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]
R




il -
7

——-——

b3

i R T S IO

TIRESTEOLIIS eed  e B
T - =T

> 24

> 25

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

The capital reserve comprises the premium totalling 4,232 million € on capltal

~increases and the pmrmum of 219 million € ot the 1ssue of option bonds.

284 million € was allucated ta the Teserve fm cash ﬂuw hedges in the carrent
period (prévious year: 157 million €). 51 mlﬂnm € (previous year: 933 million €)
was withdrawn from the reserve, with the corresponding effect on the income
statement. o -

Dividend proposal |

[n accordance with Section 58 subsection 2 of the German Corporation Act (AktG),
the dividend payment by Volkswagen AG is based on the accumulated profit shown in
the financial statements of Volkswagen AG. Based on the financial statements of
Valkswagen AG reserves of 413 million € are available for distribution, The Board nf
Management and ﬂu;aemanry Board of Valkswagen AG propose to the Annual
GGeneral Maﬂﬂng that a dividend of 1.06 € per ordinary share and 1.11 € per prefewed
share be paid, amounting in total to 409 million €, and that the remaining earnings

of 4 million € be carried forward. '

MINQRITY INTERESTS
The equity shares of minority shareholders are attributable primarily to

shareholders in AUDI AG and Volkswagen Original Teile Logistik GmbH & Co. KG.

FROVISIONS

Pravisians for pensions

and similar obligations 481 10,137 10,618 10,301

Prﬂvaﬂmnﬂ int respect of taxes ..... o 522 | - 894 _Ae 1,474

Other pravisions | 5917 4,859 10776 . 10,574
T 630 15890 2810 D349
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Provisions for pensions and similar obligations

" Provisions for post-employment benefits are established for benefits payable in the
“ form of retirement, invalidity and dependants’ benefits. The benefits provided by the
Group vary according to the legal, tax and economic circumnstances of the country

concerned, and usually depend on the length of service and remuneration of the
employees. | | . |

Group companies provide post-employment benefits under defined contribution
plans and defined benefit plans. In the case of defined contribution plans, the
Company makes contributions to state or private pension schemes based on legal or
contractual requiremerts or on a voluntary basis. Once the contributions have been
paid, no further obligations exist for the Company. Current contributions (excluding
contributions to the compulsory state pension system) are recognized as pension
expenditure in the respective year. In 2008 they totalled 11 million € (previous year:
15 million €) in the Group.

Most pension plans are defined benefit plans, with a distinction made hetween
unfunded plans and those funded externally.

The pension provisions for defined benefit plans are determined according to
IAS 19 (Employee Benefits) in keeping with the internationally accepted Projected
Unit Credit Method, whereby the future obligations are valued on the basis of the
pro rata entitlements attributed as at the balance sheet date. The valuation
incorporates assumptions as to trends in the relevant variables affecting the level of
benefits. All defined benefit plans require actuarial calculations.

Owing to their benefit character, the obligations of the US Group companies, in
particular, in respect of post-employment medical care are likewise shown under
defined benefit plans. These obligations similar to pensions take into account the
expected long-term rise in the cost of healthcare.

Since 1996 the pension scheme of the Volkswagen Group in Germany has been
based on a specially developed pension model classified in accordance with 1AS 19
as a defined benefit plan. With effect from January 1, 2001 this model was further
developed into a pension fund, with the annual remuneration-linked contributions
being invested in funds by VW Pension Trust e.V. Based on fund investient, this
model offers the possibility of increasing benefit entittements while at the same time
fully safequarding them. For this reason almost all Group companies in Germany
have now joined the fund. Since the fund investments held by the trust meet the
preconditions of IAS 19 for classification as plan assets, they are deducted from the
obligation. |
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The following amounts were recognized on the balance sheet for defined

'n' benefit plans:

F'résglnlt value I;J'f externally funded obiigations

Fa_ir value of plan assets | |

3 _Eeﬁf:_.itlﬁurpjlus' - o

| E’Esér:t va'lpgluf -unfUnﬂeé ﬂbi_i_gatip:”rj.ﬁl | | |

Unracognized alt;m:_t_tmiﬂrial losses | B -

-. ) Unmmgnigeﬂ past ﬁEWice cust R T R

| Amount not recognized as an asset | |

S becausa of the limit in 1A5 19 o 28 22
TR - Netliability in the balanceshest 10547 10203
o The net liability recognized on the balance sheet is included in the following items:

Pravisions for pensions and similar obligations
Qther assets

- phem R o by TS - Wi i ol
C R A R T R e

Net liability in the balance sheet
g Actuarial gains/losses arise from census changes and changes in actual trends (e.g.
£ in income and pension increases) relative to the assumptions on which calculations

were based. In accordance with [AS 19, this amount is divided over the expected
average remaining working lives of the employees and recognized as appropriate
In the balance sheet and income statement if the actuarial gains or losses not
recognized at the beginning of the financial year exceed 10 % of the higher of the
defined benefit obligation or the fair value of the plan assets at the beginning of the
financial year. |

Where the foreign Group companies externally fund obligations, the investment
is mainly in the form of real estate, shares and fixed-interest securities. These
include no financial instruments issued hy companies of the Volkswagen Group
and no investment property used by Group companies.

In the financial year pensions totalling 433 million € (previous year:
402 million €} were paid.

e I e e L AN W
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The following amounis were recognized in the income statement:

Current Eéfvic:e cost | - ' - 360 351 &
Interest cost - | 704 479

Expectlléltl_::i :"‘éi;urn on plah assem - ' —-90 =107 | . R

Net actuarial | | | ; | i
gains and losses recognized for the year ) . 30 &

. .o ]
i L T o

Past service cost - - -11 0
Lnstslgs(gains an F“ﬂﬂ-”"‘ﬂ!‘t and settiement =5 By

Amaunt of income and expenses recognized |
in the income statement R 988 F26

The above amounts are generally included in the personnel costs of the functional 3
areas. Accumulation of pension provisions is shown under note 6b Other financial ' -
result. |

Investment of the plan assets to cover future pension gbligations resulted in |
g ' actual gains in the amount of 206 million € (previous year: losses of 230 million €). 3

The net liability recognized in the balance sheet has changed as follows:

TR

?"-- - ) . | [ - - IE"' " ;T -: -_- -= -I'_- -
e o LTy T s e Sy O
gr_ T _.'._.—-.‘.I-_': Ek TR .: -, - ':-.' s --E'.-.-':l'-' a— N

Net liability in the balan;e sheet at January 1 10,203 9,847
Group changes (new pension plans) 35 25

o R

Totat expense recognized in the income statement 938 926

Company benefit payments
and contributions to funds -644 599

Other changes | - 18 24 E
Exchange differences | —17 o -20 | . -__j_

Net liability in the balance sheet at December 31 10547 10,208

Calculation of the pension provisions was based on the following assumptions;

Discount rate at December 31 3.00-6.25 B 3.00—6.75 0

Eipected return on plan assets
at December 31 &.75 6.75 5.00-8.50 5.00-8.50

Future salary increa"se's 2.75 2.75” ) 1.50-5.00 1.50-5.00
Future pension increases 1.50~3.64 1.50-3.64 2.00-2.80 1.3643.00

Fluctuation rate | 1.40 140  113-7.70 2.00-6.59

Annual increase in i
healthcare casts — - 5.50-7.00 5.50-7.00

T . A TR T A S R T R R T T A T I R S LR T, . - LT T
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Tax provisions
Taxes are detailed under note 7 Income tax expense.

OTHER PROVISIONS

AR

S T T
oot
o

at January 1, 2003

. N 1943 10,574

'Exchange'differences. o _ -239 -30 ___ | -:m | —32‘?

Changesl'tq_ﬁrnupIs[ructurﬂ 3 - & - ‘lg 22

] Cansumpti'ﬂn” o —349% -810 o ~ 698 — 5,007
] Increases/additions . T Ta1se 958 1019 6,166
b A;:}:yﬁ*tgiﬂ;i_qp of interest 141 - s 147
3 ‘Reversal . -547  —a3  -207 <797
| atDecember31,2008 688 &2 206 10776

The obligations arising from sales include provisions covering all risks relating to
the sale of vehicles, components and original parts through to the disposal vehicles
at the end of their lives. They primarily comprise warranty claims, calculated on the
basis of losses to date and estimated future losses. They also include provisions for
discounts, bonuses and the like, to be paid after the balanee sheet date, for which
there 1s a legal or constructive obligation caused by sales made before the balance
sheet date.

Provisions for employee costs cover, inter alia, long-service awards, time
credits, the part tilne scheme for employees near to retirement, severance payments
and similar obligations.

Other provisions are made corresponding to a wide range of discernible risks
and uncertain obligations according to the probability of them occurring.

Payments for which other provisions are made are expetted to amount to 55 %
in the following year, to 31 % in the years 2005 to 2008 and to 14 % thereafter.
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> 26 CURRENT AND NON-CURRENT BORROWINGS

The details of current and non-current borrowings are presented in the
following table:

Boole vilye

heec 31 20004

‘Bonds 4,735 11,425 6950 23110 3,468 6904 2,623 12,995
ﬂl’whlch convertible - - —_." T - e1 _ . R
Commercial papersand notes 12134 3340 & 15, 50 1050 3003 3,333“ 1693
Liabilities to banks 4585 2740 254 7579 5283 - 2178 753 8214
D‘Epﬂﬁltﬁ fram | S _ o T T
direct banking business 6,234 322 188 6,744 5284 234 95 . 5413
Loans 1,050 % s e s 134 1192
Bills of exchange 17 - 17 w92 7 - 309

mmml—l—l—lﬂﬂ-

Ltabllitmﬁ for the capitai
element of future finance

lease payments 23 68 98 219 193 24 25 242
Burmwlnga from

subsidiaries 2 80 78 - 3 s
joint ventures 28 LT T T e T s - I T
meﬁ . T T T Td—q_‘__hﬂ__ D T Ty

other cmmpames. in which | -
an mvestment is held o 9 i - _‘?ﬁ_ L .7. - - 7
28,922 17,985 7,951 54,858 26,113 12,467 7,021 45,601

Of the liabilities shown on the consolidated balance sheet, a total of 346 million €
are secured, for the most part, by charges on property.

The interest rates on bills of exchange payable vary between 2.0 and 3. 4%. The
fair value of the hills of exchange payable is equal to the book value.

The amounts payable to subsidiaries and associates are subject to market interest
rates of between 1.0 and 8.2 %. | |

Asset-backed securities transactions for refinancing in the financial services
business amounting to 8,553 million € (previous year: 7,329 million €) are included
in the bonds, notes and liabilities from loans. Financial services receivables totalling
8,351 million € (previous year: 8,888 million €) have been pledged as security.
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The terms of the bonds, notes and liabilities to banks as well as loans, together with |
- their book values and fair yalues, are shown in the following table:

BRL

ﬂuatmgﬁimd |

CHF

- CZK

EUR.

e

Y

CMXN

PN

SKK

UsD

BRL -
“?:z_i; —

SKK
usn
'EUR
BUR
——
other

T TR,
r—

reiepg—pe ey
- reraeree———

Tnt.al Mrmmngﬁ

JPY

. -

ﬂnatmg.fﬁxed

- Hoating/fixed
flmﬁﬂgﬂlxﬂd )

fioating/fixed
ﬂﬂatingfﬁx&d o

ﬂm’tmgmmd |

flﬂaetmg(ﬁmﬂ

nl.rr-n“lm-u—n-

" floating/fixed *
Hoating/fived
| fixed |

ﬁxed

. ™y :H;,l.-r-,_:l-." "',

<1 year

< 1 year

<1 year

-:z'l year

w—r—re—— Lot s

< yesr
- <1 year
e yaar

-h: 1 y&&r' ,:'

Im'!' T q-l-'l-'_.pl

-n: 4 year
< 1 year
1=5 years
15 years

fixeti

ﬁ:ed
fmﬂd
flxed

—ra———
T L

II-'-' T e B ey

e 53!&'3!’5-
1-5 years

1 5 yﬂarﬁ
1- Ey&ars

rE——

flnati g
fixed

Ifixed o

Fafr valie as at Dec 31, 2003

Fairﬂluaasat Heca‘l,.m |

458

176
163

= b years
> 5 years

-H.-.—'—'l—-l—,rl—u_ A - el

1~5 years

DATA FOR UNDERLYING ms—ha OF FINANCE, EXCLUDING HEDGING INSTRUMENTS

15,647

2,035

|

_l

ML -
4,353 33
189 -~
1954 Iy
578 -
375 -
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= 27 TRADE PAYABLES

EJ {1¢6) if.i ellires

Trade payaleﬂ gwWing to o
T e e e e e e er— s A _

third parties 7,641 4 7645 7095 10 7708
Sbsdaes Ty o g g o
Wyznturéﬁ - - T T _”7_5_5_—"-_? | 7 _ 56 - T
Tosotiates R T T

other companies . | | T - T
In which an investment is held - 9 - 9 5 - -

Fair values do not differ materially from the recognized book values.

> 28 OTHER PAYABLES

Payments on account

rﬁcielivﬁd in respect of urder; - 707 é 0 713 765 4 0 769
Other liabilities o - T T o o ]
due to N
subaidiﬁr'iﬂs | - 26 2 - 28 13 0 0} _m_ 13_
joint ventures . | 9 = - > 21 ] - 2
associates N - e 2 — - 2
" other companies in which T o o - S T
an investment is held -2 - - 2 2 - - v,
Liabilities relating o ~ o o S T ST
derivative fihancial -
instruments ) 234 118 130 482 343 204 5a 597
Liabilities relatingto - T T
| taxes ﬁll:lllill;ﬂﬂl'-n.ﬂ_ T 25 o T - 25 o F — o - 2-'3_
other taxes 780 0 165 945 760 ] 162 922
_socialsecuriy 385 5 0 39 357 5 0 362
wagesandsalaries 757 59 19 826 488 9 9 756
Other liabilities 2,274 345 279 2,898 2102 320 232 2,654
| i 5,199 535 584 6318 5082 593 453 6,128

__-l—l'—l-l—m—_—l—l-l-l,_.—-__"—n_—._—“_--

Fair values do not differ materially from the recognized book values.
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NGOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

The derivative financial instruments have the following negative fair values:

Transactions for hedging against |

L

exchange risk from asgets . o _“ -

through fair value hedges | o 18 2
N Em:h'am_':j'e rsk frnrnuliabi_litiﬂﬁ ' - | o o |

through fair value hedges o n 119 153

interest risk through fair value hedges | o o - .. _99 _F__H | 50

interest r'i;;'la': through cash flow hedges ' _.. ' _ 100 233
 exchange risk from future cash flows o

(cash flaw hedges) e - " __ 0“8
Hedging transactions - - 410 493
Liabilities arfsing from ineffective hedging derivatives T

Further details on the derivative financial instruments as a whole are given in note 31
Financial instruments.

> 29 DEFERRED INCOME

Spécial payments from

operating lease customers - 12 26 129 - 106
(ther items o 270 85 204 167
. 322 181 | 333 - 273

49
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CASH FLOW STATEMENT

The cash flow statement comprises only cash and cash equivalents shown in the

. balance-gheet.

Cash flows are présented in the cash flow statement analysed into cash inflows
and outflows from operating activities, mvesnng actvities and ﬁnancmg activities.

Cash flows from operating activities is derived indirectly from the profit before
tax. The profit before tax is adjusted to take account of the expenses (mainly
depreciation) and income with no cash impact. Cash flows from operating activities
is then derived by taking the change in working capital into account.

Cash flows from investing activities includes additions to tangible assets and

long-term financial assets as well as to capitalized devalopment costs, The changes
in leasing and rental assets and in financial semces mr:ewables are also shown

here.

Cash flows from financing activities includes outflows of funds resulting from
dividend payments and redemption of bonds as well as inflows from the issue of
bonds and from the change in other financial liabilities.

The changes in balance sheet items presented in the cash flow statement cannot
be derived directly from the balance sheet, as the effects of currency ﬂ'anslatmn and
changes in the scope of consolidation have no cash impact and are stripped out.

In 2003 cash flows from operating activities includes interest received totalling
3,326 million € and interest paid totalling 2,335 million €. Also, the share of profits

and losses of Group companies accounted for using the equity method, note 5a,
includes dividends totalling 414 million €.

FINANCIAL INSTRUMENTS

1. Hedging policy and financial derivatives -

In conducting its operating activities and in financing the Volkswagen Group is expaéed,
in particular, to fluctuations in exchange rates and interest rates. Corporate policy is to
eliminate or limit such risk by means of hedging. All hedging operations are either
centrally co-ordinated or carried out by Group Treasury. |

_ s
- S T R
Sul R R [ L T - H-




NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS 51

2. Hedging rules
' General rules apply to Group-wide exchange and interest rate hedging policy,
 griented to the Minimum Requirements for Credit Institutions for the Performance
- of Trading Transactions issued by the Federal Banking Supervisory Authority.
| Partners in these financial transactions are top-class national and international
banks, whose credit worthiness is continually assessed by the leading rating
agerncies. | o |

ST T AN LS ST S TR T L L ST T TP ey T LY

- 2.1 Exchange rate risk
To hedge against exchange rate risk, foreign exdhange forward contracts, foreign
exchange options and cross-currency interest rate swaps are used. These
fransactions relate to the exchange rate hedging «of all cash flows in foreign
currency arising {rom aperating activities (in particular sales revenue) as well as to
the establishment of currency congruence for financing transactions.

The Valkswagen Group hedges planned sales revenues and material purchases
in faoreigr currency on a net basis, according to market estimates, over a period of
up to 18 months by means of foreign exk:hange forward contracts and foreign
exchange options. In 2003 hedging related primarily to the US Dollar, the British
Pound, the Japanese Yen and the Swedish Krone.

SRR TR U S TR T A N A e e T e

CMCL LN Sy R

N S

2.2 Interest rate risk
An interest rate risk — that is, possible fluctuations in value of a financial instrument
resulting from changes in market interest rates — is posed primarily in respect of
medium- and long-term fixed-interest receivables and payables. To hedge against
this risk interest rate swaps, cross-ctrrency interest rate swaps and other types of
interest rate contracts are entered into depending on market conditions.

If financial resources are passed on to subsidiaries within the Volkswagen
Group, such resources are structured congruent to their refinancing.

%
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NOTIONAL AMOUNT OF DERIVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS

31,2003
Notiony! 8

ATl 3

[ i31.9] '

w3 o

Interest rate swaps

Interest rate option contracts . . . T 135{1“ 40 - 1750 311

Crasg-currendy interest I'Etﬂ Ewapﬁ o | h 1;5237-., o 2,41# E‘? | 4 064 o 2,&;!5 x
Foreign exchange forward contracts . 7577 189 - . 7736 | 5747 p
Fareign exchange option contracts | | - 1584 - | - | 1,584 1028 *a
Foreign Currency swaps o | L ' o AL ' B 1 J_,ZB*I 137 4

The market values af the derivative. ﬁrmnmai msmmms are dﬁt&mmwi fm the -
ba&:sr of maric;m data 3& ];m‘r the. balamze ShEE‘E d,m a8 W&ﬂﬂ& by a;ppmpnam
valuauﬂn mﬁﬂlﬂdﬁ. ‘The diamuntmg as per Hecemher 31, 20133 was hﬂm on Thﬁ

I - e e R e ot B U T A

fmﬂﬂwg interest rate structures:

Initerest rate for six months 21000 . 1141; .. 0.000

' Interest.rate for.gne year.. 2,250 13505 4310 a;-am- 362:1
interest rate for five years 36784 - 3.-&5?, o ass ey ” 4;113.?
lnterast rate for ten years 4.370 4615 4.??5 13‘?& 4929

3. Liquidity risk
A liquidity forecast with a fixed planning horizon, unused lines of credit ancl glabally

available debt issuance programs \ﬂthm the ankswagen Group s-;afeguard qumdlty
at all tlmes,

4. Risk of default

The risk of default arising from ﬁna;nm&l assets qulms the nﬁk of daiaulfmg by a
-contract partner, and therefore as a. mmamum amounts to the positive fan* values
receivable from them. The risk ansmg from primary. ﬁnaneml mstmments 15
accounted for by the value adjustments for bad debts. Since dﬂmvative finanmal
instruments are only entered into with tup—c:lass banks, and the risk management
system imposes trading limits per parter, the actual risk of default is negligible.

-'-:' =- 'I" |-\- . -
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. »32 CONTINGENT LIABILFTIES. . . ./ .

. Nmthm' vm’mmgan AG nar aay afu:s Gmup ol anies iio anr lﬁgal or .
Sl :afmtmtmﬂ pmc&emnga that may hawa matﬂml aﬂ%etﬁn th& emmm pﬂSﬂ;wm 0f |
. the Group, or has had suck an ef et Whﬂtﬁwmt YO years: Nﬂr are any mmh -
S pmc&adingfr farmaabl& Aprime ORg are. made by the ﬂmﬂp company
cancerned fﬂr any mtenﬁal ﬁmnmal humiaus ammg fmm other lﬂgal or arbitratien

pmceedmgs pending. mherwiae l;he cmnpany ha& adequate insurance cover.

>34 OTHER FINANCIAL OBLIGATIONS . |

| C&mlﬂamﬂmmﬁm it resmt uf"

=R S E

-- e il i, L L ."341:  | -
!mg-ﬁ&rm haﬁmq and rantal contraets o U0 oo gme T T ey 254 917 | 1139 -

Other financial-obligations o - "3 13 s 152 1,537
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> 35 TOTAL EXPENDITURE FOR THE PERIOD .

| Costof materiats
L Raw mat&rlalﬁ anﬂ $unplms

puf'thased gmds am:t purrzhased sawmés o I | | o 59,423 56,563

Lahnur cost S | S

Wagﬂs and Ealal'IEE - | 11 132 10 336

Social insurance, | |
- pension ¢psts and benefits o | | - 2,696 2,477

13,878 . 13,313

e e s T T R TR T
. ."‘-l-'—I-I'—-—I—F-H-—r-“*_i——Irr-——q:l-.—.—,u.ul_-uu

36 AVERAGE NUMBER OF EMPLOYEES DURING THE YEAR

Pe#ﬁnﬁance-mt”atﬁq':'v.niag'enearﬁerﬂ- - I 161,585 158,419

Tirne-ratv_e, ﬁ;gq-garngrg | L | o ) 49,495 o 4‘9 a13
Sakaried staff. C oe0a1 90946

L . 307121 298,978
Apprentltés"w | ' b - - 7,588 jm ._ 7,493

314709 306,471

r——l — T —— T

Vehicle-producing investments

not fulty consolidated 20,164 17,394
| o 334,873 323 845

> 37 POST BALANCE SHEET EVENTS

There were no slgrdﬁcant evema up to February 18, 2004 (the date of release for
publication). |

> 38 RELATED PARTY DISCLOSURES IN ACCORDANCE WITH IAS 24

Related parties under the terms of IAS 24 are parties that the reporting enterprise has
the ability to control or exercise significant influence over, or parties that have the
ability to control or exercise significant influence over the reporting enterprise.

The State of Lower Saxony holds 18.2 % of the voting rights of Volkswagen AG and
is represented by two delegate members on the Supervisory Board. Transactions with

private companies owned by the State of Lower Saxony are conducted under standard
market terms.
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NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

All business transactions with non-consolidated subsidiaries, joint ventures and
associates are conducted under standard market terms.
Members of the Board of Management and Sﬂpewism Board of Volkswagen AG
are members of sugervisﬂry and managemem baards of other companies with
| whmh Volkswagen AG has relations in the normal course of business activities. All

transactions with the said companies are cunductecl at terms that are alsa standard
in relation to third parties.

Most of the supplies and services transacted between fully consolidated member
companies of the Volkswagen Group and related parties (non-consolidated
subsidiaries, joint ventures and associates) are presented in the following table:

RELATED CBMPgﬂv.

Raffay Gth +¢ﬂ, Hamburg ”

Volkswagen Ebaﬁhlﬂg Gae,ei lﬁ-:haft mbH, Wulfsburg

FAW-Volkswagen Automotive Company, Ltd,, Changchun ag.00 1682 1208 7 . 2
Shanghai-anltswagﬁn Autﬂmutive Comnany Ltd., Shanghai - 50.00 o 1_;3? - 918 1 1
Volkswagen Bﬂrd.neize Gth Wolfsburg 50. ﬂﬂ o 0 s 326 431"
IAV GmbH Ingenieurgesalischaft Auto und Vearkehr, Berlin B 5Q, ﬂﬂ - 2 _*_H_—:‘Z* 164 _'"_’“"W
Wolfsburg AG, Wolfsburg Y ) 3 2 a7
* Consolidated in 2003 for the flrst time. R —— _ —_—  —

Raffay GambH A Co, Hamhurg

Volkswagen Coaching Geselischaft mbH, Wotfsbara 000 9 - o 26 25
IWHWW_I . R ™
Shanghai- Volkswager Autamotive Company Ltd. , Shanghai T s000 84 58 3 2
Volkswagen Bordnetze GabH,  Wolfsburg 5000 0 9 a7
AV GmbH lngemeurgeséﬂs&ha«ftﬁ.um und Verkehr, Berlin 50,00 0 )
Wolfsburg AG, Wolfsburg I so.s0 7 8 27 16
* Consolidated in 2003 for the first time.

b5
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Declaration of the Board of Management
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Balance sheet

Development of shareholders’ equity

Cash flow statement

> Notes to the financial statemaents

GERMAN CORPORATE Gnvsnmuﬂg_t;pm |

e cif mmgmmtand Fxﬂpewlmry de of -
eclaration of compliance with the German Carpm-m&

| :"_." '-Gmmm Cc:n:le as rmmmd byg Seﬁhﬂn mr of the German Corporation Act. The
- declarauﬂn was pﬂbﬁShEﬂ for the hﬂneﬁ’t ﬁf the sharehﬂlders of Volkswagen AG on
. its. wehmte at. wwwmlkawagan-mde o

- On: Decem.her 9; 2003 the Board of Managemem and Srupamry Board of AUDI AG
lilv:&wse msueﬂ their deu‘.:iaramn of mmplimce with the Gemtan Corporate

- Gwemmw Cade and published it for the hﬂnaﬁt of shamholdera OR its wehs:lte

ANE oF *n-m sumﬁwmv nﬂﬂﬂ ' e

o The r&munemmm of the mamhers ef the chm &f Managemem c:un.fannﬂ to the. .
S r&qwemmts of the German Cnmﬂmﬁﬁm Actas W&H as to the rmnmmendamnﬂ and

S the pmnmpal suggﬁsuans Sﬂt gut in the Germam

Mate Gﬂvem&m:e Code. Tatal

o ‘remuneration comprises fixed and vanablﬁ ﬂﬁmwﬂﬂ‘ﬂt& The remuneration of the
m&mbﬂa‘.‘s of the Board of Management for the, ﬁnanmal year 2003 totalled
13 835,‘2)90 € (prewnua year: 16,469, 331 €).

f it &mmy mhemmam

on the cummarmm p&rﬁ:ﬁmanﬂa af thE camla&w sem e t0 balam& the mt&reﬂ’ts of

'\ .. the Beard. MMMQ‘EII[EHI amlthe uﬂmﬁmm:ﬂﬂmmmmmpw Theamaunt '
. '_'.._,'afﬁmeammmmﬁmpm mtﬁemmhemafmmmﬂf danagement in the

o '. 'ﬁnmaiwar Eﬂﬂ& taetal’led 4,6195,&12 ﬁ

Eaf:h member of the Board of Managemem 18 paid an addmmal annual variable
amount. ’Ihe variable remuneration contains annually recurring components tied to
the commereial success of the Company. It is primarily oriented to the resulis
achieved and to the economic position of the Company. The level of this variable
remuneration paid to members of the Board of Managemem in the financial year
2003 totalled 8,962,250 €. |

The suggestion that one-off variable components ted to business results should
be taken into account in determining the remuneration of management boards is
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currently under detailed discussion in professional circles. Consequently, ,

- Volkswagen AG will not be nnplemﬂnﬁng this sugg&mml at present, but will await

. the outcome of the dizcussions. - ' s

. Share options serve as vamhle Cﬂmpﬂﬂﬂﬂtﬂ ﬂf remunemnﬂn pmmdmg Icmg—
term incentives. They are linked to the development of the price of the Volkswagen
ordinary share. As part of the fifth tranche of the share option plan implemented in
the financial year 2003, each member of the Boatd of Management was entitled to
subscribe to a maximum of 500 non-transferable convertible bonds at a price of
2.56 € per bond, entailing the right to acquire a maximum of 5,000 ordinary shares.

- The precondition for participation in the share option plan was a contribution of
between 5,000 and 25,000 € in Time Assets, depending on the number of
cnnvemble bonds being acquired. The share ﬂptiﬂn plan is esaenuauy stmt:tumd as
fﬂllnw&g the basis for daternunm§ the mmneraim price (base conversion price) of a

| tramhe is the average Xetra closing price of the Vﬂlkswagen ordinary share on the
five traMg days prior to the respective decision on the issue of convertible bnndaw
Conversion is possible for the first time after a blocking period of 24 months, and
then for a period of five years as from the date of issue of the convertible bonds. The
conversion price is initially set at 110 % of the base conversion price, and will then
increase by five percentage points each year. The members of the Board of
Management may exercise their conversion rights only three times a year, within
four-week windows beginning on public reporting dates of Volkswagen AG. The
share option plan is thus based on demanding, relevant comparative parameters
under the terms of the German Corporate Governance Code. Further details are
contained in the agenda of the Annual General Meeting held on April 16, 2002, at
which the authorization to implement the share option plan was given. The details
of the share option plans are explained in note 23 Capital and reserves.

The share option plan is designed to provide the members of the Board of
Management — like all other employees -~ with an element of their total remuneration

- package oriented to an increase in share price. In this way, it aims to enhance the
value of the mmpany and contribute to its ability to add value. Furthermore, the
| Shﬂl‘E option plan is also a cﬂmnmrﬂy employed instrument in re-crmﬁ:ng and
' ~ assuring the lﬁng+tenn loyalty of members of the Board of Managemﬁnt There is no
pnsslbmw of subsequently modifying the performance targets or comparative
parameters underlying the share option plan.

Inappropriate levels of payment arising from the share options are not to be
expected, because of their link to the development of the price of the Volkswagen
ordinary share and the limitation of subscription rights to each tranche. As
recommended by the German Corporate Governance Code, the Supervisory Board is
willing to establish a cap on such payments in consultation with the members of the
Board of Management in the event of extraordinarily high unforeseen increases.
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As part of the fifth tranche of the share option plan, the members of the Board of

R :Management suhscmhﬁd o :4 tmal of 4,000 of the convertible bonds described abave |
o Il'm t:he ﬁnﬂnclal year 2003 A& at December 31, 2003 the members of the Beran:l of
,;Managemem were anntled o acquire 265 000 ard:.'nary shares in Vﬂlkswagﬂn AG,

o subject to the cnnmtmns for ct:mverﬁwn bemg met. The value of these share options

as per December 31, 2003 totalled 723, 000 E Thw calculation is based on the
‘so-called Blackﬁschnles fﬂrmula

- Members of the Board of Management are entitled to pension and disability

' payments subject to c:erta.m mmndmuns On December 31, 2003 the pension
pmvismm for current membera of the Baard of ‘Management totalled 20,373,753 €.
* Retired memhﬁrﬁ of the Enard of Manag&mﬂnt and their surviving dependants .
L : {recawwl 9 Mﬁ ”.t. € (prevmus year ?1‘30 756 €) At Becemher 31, 2003 retired
© o men 1 ;"j.'era of ”-5;.;':;.& ;,;Bﬁarﬂ of Maﬂagemem were enﬁﬂ&d: 10 aeguire 38,000 mﬂ:mary .
, o isharea in V&Ikawa:gan AG subjact to the candmti'bm fm* conversion. being met. The |
ﬂﬁalm of these share opt:ans as per. ﬂe::emher 31, 2008 totalled 78,400 €. Provisions
- .fm: ];nemmnﬂ for this gmup af pﬁnple were I’EEﬂIﬂEd tﬂtallmg 85,109,533 € (prewaus
]year-mga&aaaer T - -
y i I. v The mmuneraﬂﬂn ﬂf th& memhm aﬁ the Suﬂmﬁ.ﬂry Board afw.)l.kswagm AG
R amaumed to 2,156,575 € (prevmus year: 2,343,400 €). . - -
' Loans mt&uxng 56,453 € have been granted to mmbem of the Super\usmy Boarci
(amount redeemed in 2003: 13,984 €). The loans have an interest rate of 4. 0 % am:i
an agreed term of up to 12.5 years.

The following remuneration has been paid to members of the Supervisory Board:
4 total of 246,783 € in fixed components and a total of 1,909,792 € in variable
components dependent on the dividend pald in the financial year 2003 in lme with
the pmwsmns ﬂf the Arm:les af Assnmatmn prevalhng at-the time.

wplﬁshurg, Fehmary 18, 2(}94 -

Wlkswage:n Mhengemllsehaﬂ
The Enard of M&Hagemmu
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MAJOR GROUP COMPANIES

AUTOMOTIVE DIVISION

St of |

P [ s ..
".'.];.-Iti]l ,||

Sl et

RN LIRS

- Volkswagen-AG, Walsburg SR e o

 Volkswagen Sachsen GmbH, Zwickay ~100.00
Vﬂlkswagan Brumll&s SA., Erusﬁelsfﬂﬂlglum o .100.00
VOLKSWAGEN SLOVAKIA, a.s,, Bratislava/Slovak Republic- ' < 100.00
SITECH Sitatechnik GmbH, Braunschweig T T 00,00
ankswagen Navarra, 3.A, Arazuri (Nﬂu&rrayﬁpam i ' II - | T 100.00
AUTDELIROPA-AUTOMOVEIS LDA,, Palmela/Portugal " 100.00
Volkswagen Motor Polska Sp.z 0.0., Polkowice/Poland T - 100.00
Vulkswagen-ﬁudi Espafia, SA E] Prat de: Llabregat (Earcalmawﬂmln | - 100,00
_Volkswagen Original Teile Lugmtsk GmbH & Co, KG, Baunatal . 51.82
VOLKSWAGEN Group United Kingdom Ltd., Milton Keynes/Groat Britain C 100.00
Gmupﬂ VOLKSWAGEN France s,a:, Villers-Gatterdts/France = 100.00
Vulkswagﬂn Transpnrt Gth & Co. OHG, wmfsluurg % | L 100.00
VW Kraftwerk GmbH, Wafsburg -~ . 100.00.
Autnmﬂbllmanufaktur Dresden Gth Brﬁﬁden 100 00
Valkswagen Poznan 5p. 2 0.0, F'urznan/F'nland 100.00
Svensl:a ankswagen Aktiﬁbulag, deartﬁl;eﬁweden o - . S 100.00
Auto 5000 GrabH, Wolfsburg: o 100,00
"VOLKSWAGEN OF AMERICA, INC., Auburn Hils, Mu:higwuaa - 10000
Volkswagen Canada Inc., Ajax, Ontario/Canada 10000
VOLKSWAGEN GruupJapan KK, Toyohashidlapan | T 100,00
Vﬂlkswagen Tﬂkyu K.K., Tukyﬂﬂapan - 100.00

VOLKSWAGEN GROUP AUSTRALIA PTY LTD,, Sydney/Australia_ 10000
_AUDI AG, Ingolstadit 9914
AUDI HUNGARIA MOTOR Kit., GybriHungary o 100,00
COSWORTH TECHNOLOGY LIMITED, Northamptar/Great Briain 10_60_0

- Automobili Lamhmrghlm Hﬂldmg S p-A., Sant’ Agita Bolognese/ltaly 100. 00
AUTOGERMA S.p.A., Verona/ltaly 10000
Aud Japan KK, Tnlv:ynf.lapan - ~100.00
SEAT, SA Barcelnnafspam | S o o e o 100.00
Seat Deutschiand GmbH, M&rfeldan walmorf B 100.00
Eearbm: del Prat, S.A El Prat dg Llubregat (Barcelﬂﬂaﬁpam H 3 _:I"HD,UO
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Cnnrd"i'ﬁ'ati'ﬂn Centar Valkswagﬁ;i- SA., Brussels?&"ﬂlglum |

Valkswagen lnvestments Lid., Dublmflreland

SCANIA Aktiebolag, Sbdertilje/Sweden?

AUTOMOTIVE DIVISION

SHGDA AUTQ 3.5., Mladﬁ Bnlaﬁlavmzﬂch Rﬂpubilc
SlwdaAutﬂ Demschland GmbH Weiterstadt.

SKDEA AUTE Slﬂvensku 3.F.0., Bratlalauafﬁlwak Repubtic
$KODA Aum Polska, 5.A., Poznan/Poland ~

[

Share of

Copptal oo

100.00

100.00

100.00

EENTLEY" MB'TUIF:E LIMITED, Crewﬂiﬁrﬂat Brrtmn |

T —
T rr— T b T ey S e M o e

Vﬁ!_lcﬁyvagﬂn--dé Mexicp, 5.A. de C_,\:l.;l.‘ugblalFue./Mexicu

Vulkﬁwag'ﬂri .Argentina' 3.A,, Buenos Airesmrgeﬁtina' )

Vﬂllmwagﬁn dt.'r Brasy Ltﬂa 580 Eernardﬂ do Carnpn, EF!Brazil B
Vulkﬁwag&n ﬂf- ﬂnuth Afnca (Fty) Ltd., Uitenhage/South Africa

51.00
100.00

100.00

100.00

100.00
100.00

Shanghai-ankswagEﬁ Aut'nrﬁﬁti#-e' En_mﬁény Ii.td ShanghavFPR of China"
_FAW-Vaoikswagen Automative Company, Lid., Changchun/PR of China”

50.00

40.00

ankﬁwagﬂn (Chlna) Inveﬂment Cﬂmpany Ltd F'EIctng!PR of China

Valkswagen lnternahnnal Finance N.V., Amﬁterdamﬂ'he Netherland:a

' 100.00

100.00
100.00
100.00

gedas group, Bertin

100.00

VW Verzicherungﬁvermlttlungs:-GmbH Wulfsburg

66.67

18.70
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FINANCIAL SERVICES DIVISION

MIN 5 r:ﬁ#,

WVEREEH‘F INC,, Auburn Hiﬂs Mlmgau!um L R
WWHM“MW
mGﬁwagﬂn Frnancm Slsrwrm:lev':'-r A ﬂﬂ' CV., Fu:hlafFue./Memm o .

Eurupr:ar Inmrnatiﬂnal g A Gﬂﬁnﬁﬂurﬂﬁanﬁe

EURﬂPm_‘RI B, 5.A., Madrid/Spain

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

VEILI{EWMEEN EINANCIAL SERVICES-AG, Bmmmhwg

“hare of B

\ .-.;'.riT.H |1y

Vﬂlhﬁmgﬂn Lﬂas-mg GmbH, Braunschweig

Vnikswagerl Bark Gmit, Braunschvmg

Vﬁlksmgﬂn-\tersinherungsdiénﬂt GimbH, %lfshurg e o

_VOLRSWAGEN. FINANCE, 5.A,, Alcﬂhmdas (Madridﬂﬁpam

 Volkswayen Finance S A., V:llﬁrs{ntter&tsIFrancﬂ

FINGERMA S.l., Milaﬂuﬂtaly

Volkswagen Fmam:ial Sarvicas mm Lid., Miltma I!:agrmmfawai Eritam

Vulkswagen Financial Semcﬁ N.V. Anmerdamﬁhe Nathertands

Vﬂ!lﬁﬁwagﬁﬂ Flnanﬂial ﬁbﬂaultant 3mm m Tul:yw.tapan B

Fma neial EEI‘VI{':EE cumpanms in Bfa:ﬂl. San Paula/ﬂraxﬂ

rr#'_-.-.'q_'l

Fi nahﬂial EENIEEE wmﬁamua m; Arggnti rlrai Bum As m:#&:rgmmna

- 100.00

EUROPCAR INTERNATIONAL S.A, und Co. OHG, Hamburg R

100.00

EUROPCAR ITALIA S.p.A., Rumentaly

100.00

100.00

" Joint ventures are accounted for using the equity method.
? The holding tn SCANIA carries 24.0% of the voting rights

with it, differing from the share of capital. The company

15 accounted for using the equity method,

&1
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AUDITORS REPORT

Based on the final results of our audit we issued the following unqualified auditors’
report dated February 18, 2004:

“Auditors’ repm't

We have audited the c:unsﬂhdated financial statements prepared by VDLKSWA,GEN
AKTIENGESELLSCHAFT, Wolfsburg, c:unﬁls;ting of the balance sheet, the income
statement and the statements of changes in equity and cash flows as well as the notes
to the financial statements for the business year from Januai'y 1 to December 31,

- 2003. The preparation and the content of the consolidated financial statements

according to the International Financial Reporting Standards of the IASB (IFRS)are
the responsibility of the Company’s Board of Management. Our responsibility is to
eXpress an opinion, based on our audit, as to whether the camaﬁﬂated financial
statementﬁ are in accordance with IFRS.

We conducted our audit of the consolidated financial statements in accordance
with German auditing regulations and generslly accepted standards for the audit
of financial statements promulgated by the Institut der Wirtschaftspriifer in
Deutschland (IDW). Those standards require that we plan and perform the audit to
obtain reasonable assurance about whether the consolidated financial statements
are free of material misstatements. Knowledge of the business activities and the
economic and legal environment of the Group and expectations regarding possible
misstaternents are taken into account in the determination of audit procedures.
The evidence supporting the amounts and disclosures in the consolidated financial
slatements are examined on a test hasis within the framework of the audit. The
audit includes assessing the accounting principles used and significant estimates
made by the Board of Management, as well as evaluating the overall presentation
of the consolidated financial statements. We believe that our audit provides a
reasonable basis for our opinion.
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In our opinion, the consolidated financial statements give a true and fair view of the
net assets, financial position, results of eperannns and cash flows of the Group for

- the business year in accordance with IFRS.

Qur audit, which also extends to the Group management report prepared by the

‘Board of Management for the business year from January 1 to December 31, 2003,

has not led to any reservations. In our opinion, on the whole the Group management
report together with the other information ﬂf the consolidated financial statements,
provides a suitable understanding of the Group’s position and suitably présents the
risks of future development. In addition, we confirm that the consolidated financial
statements and the Group nanagement report for the business year from January 1
to December 31, 2003 satisty the conditions required for the Company's exemption
from its duty to prepare consolidated financial statements and the group
management report in accordance with German accounting law.”

Hanover, February 18, 2004

PwC Deutsche Revision
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Prof. Dr. Winkeljohann Gadesmann
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer

AURITORS REPORT
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Grupo Volkswagen m__ﬁwiqm_m |

Cierre del Ejercicio al 31.12.2003

Enrique Loépez-Ebri, traductor autorizado del idioma
espafiol, facultado por el Presidente del Tribunal Territorial
de Bremen para los tribunales y notarias del Land de
Bremen, certifica por la presente que el documento que
sigue, que consta de 45 péaginas, es una traduccion
completa y correcta, del idioma aleman al idioma espafiol,
del documento matriz.

Bremen, el 12.0@.2004

N @enisfr

2147/2004

Enp queWbri
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Declaracion del Consejo de Direccion de VOLKSWAGEN AG

El Consejo de Direccion de VOLKSWAGEN AG es el responsable de la elaboracién de las cuentas anuales y
del informe de situacion del Grupo. La presentacién de estados financieros se lleva a cabo conforme a la
normativa International Financial Reporting Standards (IFRS) y a la interpretacién de éstas por el International
Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC). El informe de situacion del Grupo se ha elaborado
observando las disposiciones del Cédigo Mercantil Aleman (HGB). Se dan los requisitos establecidos por el
art. 292a del Codigo Mercantil Aleman (HGB) para la exencién del deber de presentar los estados financieros
del Grupo conforme a dicho Cédigo. La valoracion de dichos requisitos se ha efectuado conforme a la Norma
alemana num. 1 de Rendicién de Cuentas (DRS 1), publicada por el Consejo Aleman de Estandarizacion
(Deutscher Standardisierungsrat).

Los sistemas de control interno, la implantacién de directrices uniformes en todas las empresas del Grupo y
los programas de iniciacion y formacién continua de los empleados, garantizan la correccion en la
presentacion de los estados financieros y del informe de situacion del Grupo. La aplicacion de las
disposiciones legales y de las directrices internas del Grupo, asi como la fiabilidad y el buen funcionamiento
de los sistemas de control, se verifican continuamente en todas las empresas del Grupo. El sistema de
management de riesgos, que abarca a todo el Grupo, permite satisfacer la exigencia legal de prevencion; este
sistema permite al Consejo de Direccién detectar con antelacion posibles riesgos y adoptar, en su caso, las
medidas para paliarlos.

La sociedad de auditoria PwC Deutsche Revision Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft, con
sede en Hannover, ha examinado, como revisor de cuentas independiente nombrado por la Junta General, los
estados financieros y el informe de situacion del Grupo y ha extendido la nota de confirmacion ilimitada
impresa en el Anexo.

L.a Comision de Revision del Consejo de Vigilancia y en el Consejo de Vigilancia mismo de Volkswagen AG se
han discutido ampliamente, en presencia del revisor de cuentas, Ids estados financieros y el informe de
situacion del Grupo, el informe de auditoria, asi como las medidas a adoptar por el Consejo de Direccion para
la deteccion precoz de riesgos que pudieran poner en peligro la existencia de la empresa. El resultado de
dicho examen se desprende del informe del Consejo de Vigilancia.




Cuenta de Pérdidas y Ganancias del Grupo Volkswagen desde el 1 de enero hasta el 31 de diciembre 2003

Mill. de €

Ingresos por Ventas

Gastos de Ingresos por Ventas

Resultado Bruto Sector Automéviles del Grupo*
Resultado Bruto Sector Servicios Financieros del Grupo*
Gastos de Distribucion

Gastos Generales de Administracion

Otros Ingresos de la Explotacion

Otros Gastos de la Explotacién

Resultado Operativo

Resultado de Participaciones Valoradas conforme al Método
de Puesta en Equivalencia
Otros Resultados de Participacién

Resultado de Intereses

Otros Resultados Financieros
Resultado Financiero
Resultado Antes de Impuestos

-

Impuestos sobre la Renta y los Beneficios
efectivos
diferidos

Resultado después de Impuestos

Participacién de Socios Ajenos en los Resultados

Participacion de los Accionistas de
de Volkswagen AG en los Resultados

Resultado por Accion Ordinaria (€)
Resultado Diluido por Accién Ordinaria (€)

£ Mhdo por Accién Preferencial (€)

] ? Mhdo Dlluido por Accion Preferencial (€)

4 ﬂe itado de os contratos d
T SRCMOr Automoviles del Grupo.

Anexo

(1)

3)
(4)

(Sa)

(5b)
(6a)
(6b)

()

(8)

(9

(10)
(10)
(10)

(10)

4

+

+

4

2003
87.153
77.754

9.399
1.261
7.846
2.274
4.403
3.163

1.780

511
32
125
855
251
1.529
411
623
212
1118

23

1.095

2,84

2,84

2,90

2,90

+

+

2002
86.948
74.188
12.760

1.238

7.560
2.185
4137
3.659

4,761

534
12
478
843
775
3.986
1.389
1.369
20
2.597

13

2.584
6,72
6,72
6,78

6,78

e leasing operativo y del negocio de alquiler esta contenido en el Resultado




‘da1 Grupo Volkswagen al 31 de diciembre 2003
el Grup Anexo 31.12.2003

fizado Inmaterial (11) 8.202
ado Material (12) 23.852
a5 Valoradas conforme al Método de (13) 3.360

uivalencia
Financieros (13) 607

36.021

X ndados a Terceros (14) 8.906

(15) 11.670

Cobrar de Servicios Financieros (16) 39.365

©aobrar por Suministros y Servicios (17 5.497

s a Cobrar y Valores Patrimoniales (18) 5.201

(19) 3.148

(20) . 7.536

: 72,417

' Diferidos Activos (21 1.515

e Perfodificacion (22) 277

il Balance ' 119.136
(23)

. 1.089

@ Capital 4.451

 L3anancias 14.171

Bl Balance de! Grupo 4.719

B 24.430

85 de Socios Ajenos (24) 104

=7 (25) 22.810

ridos Pasivos 2.472

cleras a Largo Plazo (26) 25.936

‘eras a Corto Plazo (26) 28.922

r Suministros y Servicios (27) 7.822

(28) 6.318

68.998

odificacién (29) 322

119.136

31.12.2002

7.736
22.842
3.397

588
34.563

8.445

10.677
37.512
5.747
4.055
3.192
2.987
64.170
1.445

273

108.896

1.089
4.451
13.905
5.189
24.634

57

22,349
2.558

19.488
26.113
7.236
6.128
58.965

333

108.896




dll Capital Propio del Grupo Volkswagen

Capital Reserva Reserva deellas de ellas Beneficio Total
Suscrito de de Reservas Reservas del
Capital Ganancia de para Balance
Conversion Cash-flow-  del Grupo
Monetaria Hedges
1.087 4.415 14.546 (-72) (-113) 3.947 23.995
2 36 - - - - 38
. - - - - 2.597 2.597
- - 871 - - -871 -
- - - - - -509 -509
- - -1.512 (-1.417) (-76) 25 -1.487
1.089 4.451 13.905 (-1.489) (-189) 5.189 24.634
1.089 4.451 13.905 (-1.489) (-189) 5.189 24.634
- . - - - - 1.118 1.118
- - 814 - - -814 -
- - - - - -539 -539
- - -548 (-723) (229) -235 -783
1.089 4.451 14171 (-2.212) (40) 4.719 24.430

PR queda aclarado con los datos contenidos en el Anexo (23).




Saldo Inicial

de Impuestos

iy sobre Beneficios

de Inmovilizado Material e Inmaterial*)

de Costes de Desarrollo Activados

de Activos Financieros®)

de Bienes Arrendados a Terceros®)
-Provisiones

Salida de Elementos del Activo

Valoracion conforme al Método de Puesta en

ngresos sin efectos de Pago

Existencias

entas a Cobrar (sin Sector de Servicios Financieros)
3-Obligaciones (sin Deudas Financieras)

k Ja Actividad Corriente

9 Inmovilizado Material e inmaterial

s de Desarrollo Activados

.Empresas Afiliadas y Participaciones

Otros Activos Financieros

ios Bienes Arrendados a Terceros (sin Amortizaciones)
entas a Cobrar por Servicios Financieros

da de Elementos del Activo

ndados a Terceros)

2 Corriente

Inversiones Monetarias en Valores
a Incluidas Inversiones Monetarias en Valores

88 del Capital Propio
Empréstitos !
mpréstitos

QOftras Deudas Financieras

B Préstamos a Sociedades del Grupo
nanciacién
Medlos de Pago por Variaciones en el Ambito del Grupo
Medios de Pago por Variaciones en los Tipos de Cambio
36 los Medios de Pago

Saldo Final

1 88ientos de nuevas asignaciones.

&l queda aclarado con los datos contenidos en el Anexo (30).

i del Grupo Volkswagen desde el 1 de enero hasta el 31 Diciembre 2003

2003
2,987
1.629
- 987
5.338
1.546

6
1.508
885
76
-72

- 442
-1.109
- 494
933
8.717
-8.727
-2.160
- 356
-67
-2.963
-3.766

229
-15.810
-7.093
229
-15.581
- 539
-3
14.850
- 3.871
954
-27

59
11.423
77

-87
4.549
7.536

7.536
3.662
11.188

- 54.858
-43.670

2002
4.285
3,986

-1.376
4.898
980

1418
968
176

- 303

106

- 921

- 660
1.184
10.460
-6.827
-2.460
- 181
-78
-3.205
- 3.649

384
-16.016
- 5.556
-232

- 16.248
38

- 509
-5
9.285
-1.598
-2.727
-22

161
4.623
27

- 160
-1.298
2.987

2.987
3.837
6.824
-45.602
-38.778




‘ s del Ejercicio del Grupo Volkswagen al 31 de diciembre 2003

=N AG ha presentado los estados financieros del Grupo para el Ejercicio 2003 conforme a

sionales de rendicion de cuentas, a la normativa International Financial Reporting Standards
interpretacion de éstas por parte del International Financial Reporting Interpretations Committee
- observado todas las publicaciones del Iriternational Accounting Standards Board (IASB) de
6n. Las cifras del Ejercicio precedente también se emitieron conforme a estas mismas
estados financieros suministran una imagen fiel de la situacion patrimonial, financiera y de

tupo Volkswagen.

K

eros del Grupo se han confeccionado en euros. Salvo que se indique otra cosa, todos los
en millones de euros (mill. de €).

'érdidas y Ganancias se ha confeccionado siguiendo el método del coste de las ventas,
préctica internacional.

: ‘los estados financieros del Grupo conforme a las publicaciones del |IASB exige que, en
se efectien presunciones que influyen en los asientos del Balance o de la Cuenta de
ncias del Grupo, asi como en la informacion sobre el patrimonio y las obligaciones

tos establecidos por el art. 292a del Codigo Mercantil Aleman (HGB) para la exencion del
ar los estados financieros del Grupo conforme a dicho Cédigo. La valoracién de dichos
ado conforme a la Norma alemana nim. 1 de Rendicién de Cuentas (DRS 1), publicada
dn de Estandarizacion (Deutscher Standardisierungsrat). Para lograr la equivalencia con
eros del Grupo presentados conforme a la normativa mercantil, se publican todos los datos
dgidos por el Derecho Mercantil Aleman, aunque vayan mas alld de las obligaciones de
ablecen las IFRS.

lizaci6n, valoracién y consolidacion modificados, que difieren de lo establecido en

_rrollo se contabilizan, segin la NIC 38, como Inmovilizado Inmaterial siempre que la
hos prpductos genere probables beneficios econémicos en el futuro para el Grupo

para pensiones se calculan conforme al método del valor presente de la expectativa
, conforme a la NIC 19, teniendo en cuenta los futuros aumentos de los salarios y las

4 rfondos de previsiones para labores de conservacion no realizadas.
nes a medio y largo plazo se contabilizaran por su valor presente.

altla 3alance por su valor actual, aun cuando éste supere los costes de adquisicion,
ado.

se calculan conforme al método de obligaciones orientadas al balance. Para pasar
|, se tendran en cuenta los impuestos activos diferidos, siempre que deba esperarse

08 den‘yativos se llevan al balance por su valor actual, aun cuando éste supere los
ventajas_ y riesgos de la valoracion de instrumentos financieros, gue aseguren
quedan delimitados mediante una reserva especial de capital propio para que no
resultados de Ia liquidacion de estos contratos solo afectaran al resultado en el
0. Por el contrario, las ventajas y riesgos de la valoracidn de instrumentos
ados a asegurar cuentas de balance, se registraran inmediatamente con efectos




Los créditos y obligaciones en moneda extranjera se valoran conforme a la cotizacion media de la fecha de
palance y no conforme al principio de imparidad.

Las participaciones en sociedades ajenas al Grupo se contabilizan fuera del capital propio, en una cuenta
especial

Ambito del Grupo :

Junto @ VOLKSWAGEN AG, con domicilio social en Wolfsburg e inscrita en el Registro Mercantil de dicha

ciudad, HRB 1200, se han incluido en los estados financieros todas las empresas principales, en cuya politica
% comercial y financiera VOLKSWAGEN AG tiene la posibilidad de influir de forma directa o indirectamente, de
% tal modo que las sociedades del Grupo obtienen beneficio de la actividad de estas empresas (sociedades
filales). Esta inclusion se opera desde el momento en que existe la posibilidad de dominio y deja de
practicarse cuando dicha posibilidad desaparece.

No se han consolidado aquellas sociedades filiales sin actividad o con una actividad escasa, cuya inclusion
tendffa poca relevancia a la hora de ofrecer una imagen fiel de la situacién patrimonial, financiera y de
beneficios del Grupo Volkswagen. Estas sociedades se han llevado a los estados financieros del Grupo por su
respectivo coste de adquisicion o por su valor actual, cuando éste fuera menor. La suma de las cifras de
Capital Propio de estas sociedades filiales asciende al 0,8 % (afio anterior: 0,7 %) del Capital Propio del
Gripo; el Resultado total después de Impuestos de las sociedades filiales se cifra en un 0,6 % {(afio
anterior: 0,1 %) del Resultado después de Impuestos del Grupo Volkswagen.

Aquellas sociedades sobre las que VOLKSWAGEN AG tiene la posibilidad, directa o indirecta, de influir en la
adopcion de decisiones de politica comercial y financiera (asociadas), asl como las Joint Ventures se valoran
gegun el método de puesta en equivalencia. A las Joint Ventures se incorporan también las sociedades en las
que el Grupo Volkswagen, aun disponiendo de la mayoria de votos, necesita la unanimidad para adoptar
clertas decisiones esenciales, al haberse estipulado asi en los contratos de sociedad (proteccion de las

mlr_r_’mjafs).
quiqo a la cuota de participacion en empresas conjuntas, han de atribuirse al Grupo los siguientes valores:
“ . mlll.de .€ . 2003 2002
£ Imoviizado ’ 840 853
| Clrculante 4.257 2.150
3.199 1.093
5.042 3.687
5.648 4.288
)sicion del Grupo Volkswagen queda recogida en la tabla siguiente:
2003 2002
en AG y sociedades participadas completamente consolidadas
ia 49 39
ro 149 137
'S participadas contabilizadas por coste de adquisicion
ia 40 45
ero 90 94
asociadas y Joint Ventures
° 33 38
: 45 33
406 386
7




En el afio del Ejercicio, VOLKSWAGEN AG ha alcanzado la mayoria de control en la empresa de nueva
fundacion Volkswagen Turismos Original Teile Logistik GmbH & Co. KG, Baunatal, principalmente a través de
la aportacion de sus participaciones en siete empresas asociadas, asi como dos empresas completamente
consolidadas. Una vez emitida la autorizacion de la Comisién Europea en el marco del procedimiento de
control de las fusiones de empresas el 29 de julio 2003 se obtuvieron los requisitos previos para la fundacion
el 15 de septiembre 2003 y, con ello, la integracion en el-cierre del Ejercicio del Grupo al 1 de octubre 2003.
Con la incorporacion de esta sociedad, el Grupo Volkswagen ha obtenido medios de pago por importe de 31
es de €.

Ei,“z? Ejercicio transcurrido, el circulo de sociedades filiales totalmente consolidadas se ha visto modificado
por la inclusién, por primera vez, de 15 sociedades alemanas y 14 extranjeras, la fusion de tres sociedades
alemanas y una extranjera, asi como la consolidacién final de dos sociedades alemanas y una extranjera.
Esta modificacion no tiene efectos relevantes en la comparabilidad de los estados financieros del Grupo.

La sociedad conjunta Pon Financial Services B.V., Niederlande, fue adquirida por un monto de 150 mill. de €,
con efectos a partir del 1 de julio 2003,

Ademas, en los estados financieros figuran fondos en valores y otras sociedades con fines especiales
(Spe’cial Purpose Entities), cuyo patrimonio, partiendo de consideraciones econdmicas, debe atribuirse al

Grupo.

A continuacién del Anexo se enumeran las principales sociedades del Grupo Volkswagen, La relacion de
todas las sociedades participadas por el Grupo Volkswagen se deposita en el Registro Mercantil de
Wo]fsburg, inscripcion HRB 1200. Ademas, dicha relacion puede solicitarse directamente a VOLKSWAGEN
AG, Finanz-Analytik und -Publizitat, Apdo. 1848-2, 38436 Wolfsburg (Alemania).

Debido a que han sido incorporadas a los estados financieros del Grupo, las siguientes empresas asociadas
completamente consolidadas han sido liberadas de la obligacion de declarar el cierre del Ejercicio, segin el
art: 264 parrafo 3 o el art. 264 b del Codigo Mercantil Aleman (HGB);

Auto 5000 GmbH, Wolfsburg

-AutoVision GmbH, Wolfsburg

Aigomobilmanufaktur Dresden GmbH, Dresden

ugatti Engineering GmbH, Wolfsburg

8tiro GmbH, Neckarsulm

wagen Gebrauchtfahrzeughandels und Service GmbH, Hannover
Kraftwerk GmbH, Wolfsburg

Volkswagen Sachsen GmbH, Zwickau

 YOlSwagen Sachsen Immobilienverwaltungs GmbH, Zwickau
-VOLKSWAGEN Synko GmbH, Wolfsburg

VOTEX GmbH, Dreigich

&!RQPCAR INTERNATIONAL S.A. und Co. OHG, Hamburgo
Valkswagen Transport GmbH & Co. OHG, Wolfsburg

gswagen Original Teile Logistik GmbH & Co. KG, Baunatal
-'—_\f\(ohnungs GmbH & Co. KG, Wolfsburg

i1 1

de la consolidacion

3 Y las deudas de las empresas nacionales y extranjeras incluidas en el Cierre del Grupo se han
Siguiendo los métodos uniformes de valoracion y balance del Grupo Volkswagen. En cuanto a las

88 valoradas conforme al método de puesta en equivalencia, utilizamos los mismos métodos de

_ C_ién Y valoracion para el calculo del Capital Propio proporcional. Para ello, se atiende al uitimo

de Ejercicio revisado de Ia respectiva sociedad.

€as0 de las sociedades filiales consolidadas por primera vez, los activos y los pasivos deben valorarse
Valor razonable en el momento de la adquisicion. Si el valor de adquisicion de las participaciones
Proporcion asi calculada en el Capital Propio de la respectiva sociedad, se genera un fondo de
Que se registra en el activo (Goodwills). Las reservas ocultas y las cargas que figuran en el balance
€N, amortizan o disuelven, en el marco de la consolidacion subsiguiente, segin los
dientes activos y pasivos. El fondo de comercio, contabilizado en el activo, se amortiza linealmente
., Probable vida qtil. Las diferencias de importe negativas a repartir se amortizan con efectos
88 disuelven a jo largo de su probable vida util.




Quedan eliminadas entre sociedades consolidadas las Cuentas a Cobrar, las Obligaciones, los Gastos e
Ingresos. Las cuentas de Stock del Grupo y el Inmovilizado han sido actualizados eliminando_log resultados
transitorios. Los ajustes de consolidacién que afectan al resultado estan sujetos a la periodificacion de
Impuestos Diferidos, saldando los Impuestos Diferidos activos Y pasivos cuando el plazo de pago vy el
acreedor fiscal coinciden.

Se han mantenido los principios de consolidacion aplicados el afio anterior, asi como los métodos de
contabilizacién y valoracion.,

Conversién de moneda extranjera
Las operaciones en moneda extranjera se han llevado a los Cierres Contables individuales de Volkswagen AG

T SR

oot AR

contabilizado con efectos sobre el Resuitado.

Las sociedades extranjeras pertenecientes al Grupo Volkswagen son basicamente unidades auténomas,
cuyos estados financieros se convierten en euros conforme al concepto de “divisa funcional’. Las cifras de
¢ activo y de pasivo se convierten después atendiendo a Ia cotizacion media de la fecha base del balance,
¥ mientras que el Capital Propio se convierte atendiendo a cotizaciones histéricas. Las diferencias de
E  conversion de moneda que de ello resultan se contabilizan de modo que no afecte al resultado hasta el
momento de la salida de la sociedad filial, figurando en una partida especial dentro del Capital Propio.

Los asientos de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias se convierten a euros mediante cotizaciones medias
ponderadas. Las cotizaciones aplicadas para la conversion se recogen en la tabla siguiente:

Balance Cuenta de Pérdidas
Cotizacion media a y Ganancias
fecha base de Cotizacion media
balance
1€= 31.12.2003 31.12.2002 2003 2002
ARS 3,7044 3,5268 3,3365 2,9779
AUD 1,6802 1,8556 1,7380 1,7362
BRL 3,6486 3,7050 3,4768 2,7889
GBP . 0,7048 0,6505 0,6919 0,6287
JPY 135,0500 124,3900 130,9390 118,0613
CAD 1,6234 1,6550 1,5817 1,4827
MXN 14,1497 10,9589 12,2118 9,1499
PLN 4,7019 4,0001 4,3962 3,8532
RUR 36,9364 33,5060 34,6626 29,6670
SEK 9,0800 9,1528 9,1241 9,1528
CHF 1,5579 1,4524 1,5207 1,4673
SKK 41,1700 41,5030 41,4860 42 6779
ZAR 8,3276 9,0094 8,6256 9,8992
CZK 32,4100 31,5770 31,8418 30,8183
usD 1,2630 1,0487 1,1308 0,9448
CNY 10,4535 8,6832 9,3592 7,8198

la contabilizacisn y la valoracion

Nmateria)

|nm0v_ili_zgdo Inmaterial adquiridos a titulo oneroso, basicamente el software, se contabilizan
® Adquisicion y se amortizan conforme a un plan lineal a lo largo de una vida econémica de 3
de desarrollo se contabilizan, conforme a la NIC 38, como gastos corrientes.

rollo de futuros productos de serie y de otros activos intangibles se han llevado al activo
uIsicién o de produccion, siempre que la fabricacion de dichos productos genere probables

S en el futuro para el Grupo Volkswagen. Si no se dieran los requisitos para llevar dichos
8e contabilizaran como gasto en el Ejercicio en que se devenguen, con efectos sobre el




X adauisicion o produccion comprenden todos los desembolsos directamente atribuibles al
pllo, asi como una proporcion adecuada de los costes generales relacionados con dicho
s financieros no se reconocen como activo. Se utiliza el método de amortizacion lineal,
a produccion y a lo largo del periodo de circulacién de modelo del producto desarrollado,
situa entre 5y 10 afos.

de! afio del Ejercicio se han asignado a las correspondientes areas funcionales.

de comercio procedente de la consolidacion, lo amortizamos conforme a un plan de
a lo largo del periodo de vida Gtil previsto, que va de 5 a 15 afios como maximo. Los
se cancelan tambien conforme a su periodo de vida previsto.

d_é los fondos de comercio que se han llevado al activo se recogen en Otros Costes de la
placiones de badwills, en Otros Ingresos de la Explotacion.

extraordinarias de Inmovilizado Inmaterial se practican, conforme a la NIC 36, cuando el
el valor del correspondiente activo en uso cae por debajo del valor en libros.

nmovilizado Material conforme a los costes de adquisicién o produccion, menos las
arias y también las Extraordinarias cuando es necesario. Los complementos de inversion
al, de los costes de adquisicion o produccién. La valoracion de los costes de produccion
do como base los gastos de material y de mano de obra directamente asignables, asi
ional de los gastos de material y generales de fabricacién, incluyendo las
costes de reparacion y los intereses sobre el capital ajeno se registran como gastos
izado Material se amortiza linealmente, pro rata temporis, a lo largo de la vida util

ordinarias se basan generalmente en los siguientes periodos de utilizacion:

. 25 a 50 arios
as 10 a 18 afios
Ciones técnicas ’ 6 a 12 afios

pos industriales y comerciales, incluidas herramientas especiales 3 a 15 afios

raordinarias de Inmovilizado Material se practican, conforme a la NIC 36, cuando el
Bcio de venta neto del correspondiente activo cae por debajo del valor en libros. Si
les que motivaron una amortizacién extraordinaria en Ejercicios anteriores, practicamos
prrecciones.

ilizado Material arrendado, los requisitos del arrendamiento financiero, segtn la NiC
nsfieren sustancialmente todos los riesgos y ventajas inherentes a la propiedad del
sociedad del Grupo. En tales casos, los bienes de Inmovilizado Material se llevan
de adquisicién o produccion, o por el valor presente de los pagos minimos del

menor. Estos activos se amortizan de forma lineal durante la vida econémica til
_de k_-j.easing, si este fuera mas corto. Las obligaciones de pago derivadas de las
: registran en el pasivo, con sus intereses devengados, como obligaciones.

Gonsolidada§ figuran como arrendatario en relaciones de leasing operativo, las cuotas
2@ arendamiento se llevan directamente a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias como

S Son contratos que dan lugar a un activo financiero en una empresa y a un pasivo
@ Capital propio en otra empresa. La contabilizacion de instrumentos financieros
ventas ordinarias, en la fecha de liquidacion, es decir, el dia en que se entrega el

_Categorias de activos financieros: instrumentos financieros negociables,

{;\T:'Ie?‘l:;enidas hasta el vencimiento, préstamos y partidas por cobrar y activos

10




Jg- NIC 39, se contabilizan como instrumentos financieros negociables ciertos instrumentos de
Sira que sirven, dentro del Qrupo Volksyvagen, al aseguramiento de intereses, tasas de cambio o precios
me a criterios de economia _empresangl, pero que no cumplen Ios estrictos criterios de la NIC 39. Se
. 8. de instrumentos de llmltacyén de intereses, opciones y aseguramiento de carteras y hegocios de
Cuando se celebran operaciones de garantia de intereses sobre relaciones crediticias entre
des del Grupo, que se eliminan en el cierre de cuentas, estos instrumentos financieros deben
irse también en esta categoria. -

tizamos los instrumentos financieros por su coste de adquisicién amortizado o su valor razonable,

g de adquisicion amortizado de un activo financiero o de un pasivo financiero es el importe
‘por el que fue iniciaimente valorado el activo financiero o el pasivo financiero,
enos los eventuales reembolsos del principal y
‘pumlquier amortizacion extraordinaria por deterioro del valor o por insolvencia del deudor, asi como
s 0 menos, segun el caso, la amortizacion acumulada de cualquier diferencia entre el importe inicial y
“valor de reembolso en el momento del vencimiento (prima), que se imputa, usando el método del
efectivo, a lo largo del periodo de circulacion del activo o del pasivo financiero.

dé"derechos y obligaciones a corto plazo, el coste de adquisicion amortizado equivale, en general, al
minal o al importe de reembolso.

razonable equivale, en general, al valor de mercado o en Bolsa. Si no existe un mercado activo, el
inable se obtiene mediante estimaciones matematico-financieras, p. ej. utilizando una tasa de
 igual a la tasa del mercado para futuros flujos de efectivo o mediante la aplicacién de modelos
dos de precios de opciones. El valor es verificado a continuacion por las entidades bancarias que
n.las operaciones.
tos financieros originarios
0§y partidas por cobrar y las obligaciones, asi como las inversiones financieras a ser mantenidas
vencimiento, se valoran por su coste de adquisicion amortizado, siempre que no estén vinculados a
.de cobertura. En particular se trata de
gtitos y Valores,
ps derivados de Operaciones Financieras,

8 y Obligaciones por Suministros y Servicios,
.Cuentas a Cobrar a corto plazg, Valores Patrimoniales y Obligaciones,
8 Financieras a Corto y Largo Plazo.

8- financieros disponibles para la venta se contabilizan por su valor razonable. Consisten en valores
activo inmovilizado, como del circulante. Las modificaciones del valor razonable se reflejan con
el resultado.

paciones y las acciones en sociedades filiales también se consideran activos financieros disponibles

ta. Sin embargo, éstas se miden por su respectivo valor de adquisicion, ya que para estas
0 hay un mercado activo y el valor razonable no puede calcularse con fiabilidad sin un
esfuerzo. Si existen indicios de que el valor razonable es menor, se tomara éste.

financieros derivativos/Hedge Accounting

del Grupo Volkswagen emplean instrumentos financieros derivados como cobertura de
Partidas de balance y de los futuros flujos de pagos.
la cobertura frente a riesgos de variacion del valor de partidas del balance (Fair-Value-Hedges),
por _el valor razonable tanto la operacion de cobertura, como la proporcién de riesgo asegurada
@ sive de base. La modificacion de las valoraciones se contabiliza con efectos sobre el

la CObe_!rtura de futuros flujos de pagos (Cash-flow-Hedges) la valoracion de los instrumentos de
ambién se efectiia por el valor razonable. La modificacion de las valoraciones se contabiliza
efectos sobre g resultado en una reserva especial, y con dichos efectos cuando se produce el
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dos . . .
endados se llevan al activo, en el caso de los contratos de leasing operativo, por el coste de
roduccion y se amortizan linealmente a lo largo del piazo del arrendamiento por el valor

yjediﬁcios destinados a la obtencion de ingresos por arrendamiento (Investment Property) se
gl coste de adquisicion amortizado, correspondiéndose los plazos de vida util que sirven de
rtizaciones con los de los activos que la empresa utiliza para sf misma.

se contabilizan por su coste de adquisicion o produccién las materias primas, auxiliares y
striales, las mercancias y los productos terminados o en curso de fabricacion por la empresa.
ibn comprende, junto a los costes de mano de obra y material, una parte adecuada de los

s de material y generales de fabricacion, asi como las amortizaciones inherentes a la
‘puedan ser asignadas directamente al proceso de produccion. Los costes de administracion
nta siempre que puedan ser asignados a la produccion. No se llevan al activo los intereses
i los valores en la fecha del cierre de cuentas son inferiores, debido al descenso de los

ado de las ventas, seran estos valores los que se registren. En general, la valoracién de
'de la misma naturaleza se basa en el método de la media.

rderivadas de contratos de arrendamiento financiero
=generaimente, de vehiculos- y en el caso de los arrendamientos financieros, es decir,

esgos y ventajas inherentes a la propiedad del activo se transfieren sustancialmente al
, contabilizamos una partida por cobrar por el importe de Ia inversion neta.

: -éébrar y Valores Patrimoniales

por cobrar y valores patrimoniales se registran por su coste de adquisicion amortizado.

juales perceptibles y los riesgos crediticios generales se tienen en cuenta efectuando las
T correspondientes.

5 Diferidos refleja todas las diferencias temporales entre los asientos del balance fiscal
po (concepto de temporalidad). Paralelamente deben contabilizarse impuestos diferidos
0s de pérdidas a cuenta nueva, siempre que se prevea que puedan ser utilizados.

‘efectiian por el importe de Ia previsible carga o beneficio fiscal en ejercicios futuros
PO Impositivo vigente en el momento de la realizacion. Los efectos fiscales de las

cios no se consideran sino hasta el momento en que se decida sobre la aplicacion del

ctivos diferidos, cuya aplicacion no es probable en un periodo de tiempo previsible, se
lentes correcciones de valor.

@ Impuestos diferidos activos y pasivos tiene lugar siempre que el acreedor tributario
| congruencia de plazos.

pensiones

ASéguradora de los fondos de prevision para pensiones se basa en el método del
ativa de derecho, estabiecido por la NIC 19 para la concesion de beneficios por
en cuenta, ademas de las pensiones conocidas y las expectativas de derecho
ce, los futuros incrementos previsibles de salarios y pensiones.

.

P _'_estos fecogen obligaciones derivadas de los tributos corrientes sobre el beneficio.
%€ registran en asientos separados del Balance y de la Cuenta de Pérdidas y

Provisiones se crean cuando existe frente a terceros una obligacion presente

) 0, siendo probable que la empresa tenga que desprenderse de recursos en el
de manera fiable e importe de la deuda.
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Las provisiones que en el Ejercicio siguiente no han generado una salida de recursos de la empresa, se
wntabilizan por su importe de liquidacion mas los intereses devengados a fecha base del balance. Para

lar los intereses se estara a los tipos vigentes en el mercado. El importe de liquidacion comprende
también los incrementos de costes previstos.

Las Provisiones no se compensan con derechos de reembolso.

Obligaciones . o L
Las obligaciones a corto plazo se reconocen por su importe de liquidacion o de reembolso. Las obligaciones a

plazo se llevan al balance por su coste de adquisicion amortizado. Las diferencias entre el coste de
adquisicion histérico y el importe de reembolso se reconocen conforme al método del interés efectivo.

Las obligaciones derivadas de los contratos de leasing financiero se contabilizan por el valor presente de las
2 cuotas de leasing. :

Realizacion de Ingresos y Gastos

En-general, la contabilizacion de los Ingresos por Ventas y de los Otros Ingresos de la Explotacién sélo se
petia en el momento en que se prestan los servicios o se suministran las mercancias o los productos, es

decir, cuando se produce la transmision de riesgos al cliente.

Los ingresos derivados de valores patrimoniales sobre los que una sociedad del Grupo tiene una obligacion
de recompra (contratos buy-back), se consideran realizados cuando los activos salen definitivamente del
Brupo. Hasta ese momento se contabilizan como Existencias.

En los Costes de los Ingresos por Ventas se reconocen aquellos en los gue se incurre para la obtencion de
los Ingresos por ventas y los costes de primer establecimiento. En esta cuenta se incluyen también los costes
e la dotacion a provisiones para hacer frente a obligaciones de garantia.

3 LomCostes de Investigacién y Desarrollo, asi como las amortizaciones sobre costes de desarrollo que no
pueden llevarse al activo, se contabilizan también en los Costes de los Ingresos por Ventas.

de Distribucion se reconocen, ademas de los costes de material y personal y las amortizaciones
2 de Distribucion, los costes generados por envios, publicidad, promocion de ventas, estudios de
d0y servicio al cliente. ’

Goaes Generales de Administracion comprenden gastos de personal y material, asi como las
aciones del area de Distribucion.

E h& “ bvenciones estatales se deducen, en general, de 0s costes de adquisicion de los correspondientes
- patrimoniales.

n de obligaciones convertibles destinada a la plantilla con derecho a la adquisicion de acciones de
¥agen AG no se contabliza como gastos de personal.

108 Impuestos (175 mill. de €, afio anterior 204 mill. de €) han sido asignados a las respectivas areas
Ies.

ﬁﬁdendos se contabilizan, en general, en el momento en que se devenga el derecho a los mismos.
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3 'll;'lfb"“" por Segmentos

ﬁgan Sectores del Grupo 2003

Nl de € Automaviles Servicios Consolidacion Grup
Financieros Volkswagen
Wr Ventas a Terceros 76.746 10.407 - 87.153
ingresos por Ventas entre
~Sectores del Grupo 786 16 -802 -
Cifra:de Negocios del Segmento 77.532 10.423 -802 87.153
Ingrbisos Financieros 27 3.474 -443 3.058
] W por Ventas del Segmento 77.559 13.897 -1.245 90.211
8 - Resultado Operativo 824 894 62 1.780
8. mmdo de Participaciones Valoradas
- ‘gomel Método de Puesta en Equivalencia - 502 9 - 511
Cash-flow de la Actividad Corriente 6.796 2.403 -482 8.717
Patrmonio del Segmento 70.108 51.096 -7.551 113.653
' Participaciones Valoradas con el Método 3.166 194 - 3.360
"de Puesta en Equivalencia
atidas del Segmento 53.603 46.620 -9.406 90.817
jones en Inmovilizado Material
sive Otros Bienes del
ovilizado Inmaterial) 6.589 138 . 6.727
de Desarrollo Activados 2.160 - - 2.160
ones en Bienes
0s a Terceros 49 6.926 - 6.975
Inversora Corriente
uenta de Flujo de Capitales 9.031 7.008 -229 15.810
Mercados 2003
Alemania Restode Norte- Sud- Africa Asia/ Conso- Total
Europa ameérica américa Oceania lidacién
por Ventas a 26.163 35.825 14632 2813 1.133 6.587 - 87.153
€S en Inmovilizado
\_do Inmaterial 4.391 1.560 166 81 12 16 6.727
del Segmento 67131 38.853 18.154 3.219 459 2.255 -16.418 113.653

Ura in_terng de organizacion y gestion, asi como los informes internos al Consejo de Direccién y al
 Vigilancia forman la base para la determinacion del formato primario del informe por segmentos
_.VOlkswagen; después se divide el Grupo Volkswagen en los Sectores Automéviles y Servicios

pror0s del Grupo, El formato secundario del Informe se orienta segun puntos de vista geograficos.

=ones comerciales entre las sociedades de los segmentos del Grupo Volkswagen se manejan
& con los mismos precios que también han sido acordados con terceros.
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Seguin Sectores del Grupo 2002

r

oy e o ki g L omr

Mill. de € Automdviles Servicios Consolidacion Grupo
il Financieros Volkswagen
1 ngresos por Ventas a Terceros 77.503 9.445 - 86.948
Ingresos por Ventas entre
Sectores del Grupo 470 14 -484 -
Cifra de Negocios del Segmento 77.973 9.459 -484 86.948
Ingresos Financieros 24 3.645 -380 3.289
Ingresos por Ventas del Segmento 77.997 13.104 -864 90.237
Resultado Operativo 3.875 721 165 4.761
Resultado de Participaciones Valoradas
con el Método de Puesta en Equivalencia 508 26 - 534
L Cash-flow de la Actividad Corriente 8.065 2,235 160 10.460
1  Patrimonio del Segmento 61.726 48.737 -6.998 103.465
- Participaciones Valoradas con el Método 3.354 43 - 3.397
% da Puesta en Equivalencia
. Deudas del Segmento 44,740 44,153 -8.663 80.230
' inversiones en Inmovilizado Material
(inclusive Otros Bienes del
2 Inmovilizado Inmaterial) 6.730 97 - 6.827
§ - Gastos de Desarrolio Activados 2.460 - - 2.460
B ' laversiones en Bienes
- Arrendados a Terceros 3 6.908 - 6.911
Acwidad Inversora Corriente
:"'.,Cuenta de Flujo de Capitales 9.121 6.798 97 16.016
Mercados 2002
Alemania Restode Norte- Sud- Africa Asia/ Conso- Total
B Europa américa américa Oceania lidacién
08 por Ventas a 23.874  36.365 17.277 3333 951 5148 - 86.948
Bslones en Inmovilizado
Milsrial y Otro Inmovilizado
g 4.555 1.794 327 250 62 27 -188 6.827
monio del Segmento 57.657 33.073 18.896 3.338 351 2111 -11.961 103.465
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Aclaraciones a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

(1') Ingresos por Ventas

Estructura de los Ingresos por Ventas del Grupo:

Mill, de € 2003 2002
“Volkswagen Turismos 31.635 34.813

3 Audi 18.003 17.558
. GEAT Turismos 4.719 4.766
- Turismos 4.407 4432
mlRolls Royce 143 234
Otros Turismos 824 809
Total Turismos 59.731 62.612

B vehlculos Comerciales 4124 4.206
§  Repuestos Originales 6.078 5.829
: opgraciones de Alguiler y Leasmg 10.479 9.431
Otras Ventas 6.741 4,780
87.153 86.948

En el marco del Informe por Segmentos se contemplan los Ingresos por Ventas del Grupo, atendiendo a los

:‘ digtmms sectores del Grupo y a los mercados.

3 @ ‘Resultado Bruto del Sector Servicios Financieros del Grupo

: iﬁ{dﬂ

2003 2002
s por Intereses de la Financiacion a los Concesionarios 396 419
3, de empresas vinculadas (2) (M
por Intereses de la Financiacion a Clientes 1.484 1.588
por Intereses de la Actividad de Banca Directa 18 17
reses e Ingresos Similares ‘ 56 71
* <tésllos, de empresas vinculadas (4) )
B80S por Contratos de Leasing Financiero 849 962
por Valores/Empréstitos de Interés Fijo 0 0
. por Intereses de la Actividad de Banca Directa 168 167
reses y Gastos Similares 1.374 1.652
Hos, de empresas vinculadas 6) (10)
1.261 1.238
@ blms Ingresos de la Explotacién
2003 2002
13 Disolucion de Correcciones de Valor
. de las Cuentas a Cobrar y Otros Valores Patrimoniales 213 186
POFla Disolucion de Provisiones

~¥de Deudas periodificadas 934 572
2P Instrumentos Derivados para la Cobertura de Riesgos 536 302

Monetarios
Yariacion de los Tipos de Cambio 683 835
Venta de Material Publicitario 185 223
de Paso 523 591
Por Mediacion de Seguros 222 208
46 37

resos de| Sector de Servicios Financieros
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Ingresos de la Inversion Inmobiliaria ) 74 72

‘ngresos por Ia Disolucion de Badwill 7 4
Restantes Ingresos de la Explotacion 980 1.106
4.403 4.137

Los Ingresos por Variacion de los tipos de cambio comprenden, en general, las ganancias derivadas de
diferencias en los tipos entre el momento del devengo y el del pago de derechos y obligaciones en moneda
extranjera, asi como los beneficios de cotizacién procedentes de la valoracion al tipo vigente a la fecha de
4 palance. Las perdidas de estas cuentas, por su parte, se llevan a Otros Gastos de |a Explotacion.

. (4) Otros Gastos de la Explotacién

% Mil de€ 2003 2002
f{ "Correcciones de Valor de las Cuentas a Cobrar y Otros Valores del Patrimonio 749 806

f ial
Gasltr::rgifrrﬁstrumentos Derivados realizados para la Cobertura Monetaria 283 157
Gastos por Variacion de los Tipos de Cambio 721 972
Gastos por Facturacién de Paso 115 164
Amortizaciones del Fondo de Comercio 133 143
Restantes Gastos de la Explotacion 1.162 1.417
3.163 3.659

(5a) Resultado de Participaciones valoradas conforme al método de puesta en equivalencia

Mill, de € 2003 2002
Resultado de Participaciones Valoradas conforme al Método de 626 631
Puesta en Equivalencia,
del cual
- de Joint Ventures (551) (571)
- de empresas asociadas ’ (75) (60)
Gastos de Participaciones Valoradas conforme al Método de Puesta 115 97
en Equivalencia !
de los cuales
- de Joint Ventures (23) (4)
_-de empresas asociadas (92) (93)
—_— 511 534

(5b) Otros Resuitados de Participaciones

4 Mill. de € 2003 2002
X Ingresos por Contratos de Traspaso de Beneficios 5 6
; por Traspaso de Pérdidas 1 2
Otros Ingresos por Participaciones, 19 15

de los cuales
~de empresas vinculadas (16) (14)
~de restantes participaciones (3) (1)
Gastos por Participaciones, 55 7

- |  de los cuales
& "9eempresas vinculadas @) (5)

~~%e restantes participaciones (53) @)
— 32 12
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(6a) Resultado de Intereses
f Mill. de € 2003 2002
2 W Valores y Empreéstitos 133 128
% . ge los cuales, de empresas vinculadas (1) 0)
§ Otros Intereses e Ingresos Similares 292 390
1 otros Intereses y Gastos Similares 695 608

- Ingresos de la Valoracion por el Valor Razonable de

& nstrumentos Financieros Derivados Hedge Inefectivos 299 43
Ingresos de la Valoracién por el Valor Razonabie de

% yalores Patrimoniales y Deudas 319 189
; 'f; Gastos de la Valoracion por el Valor Razonable de

% Instrumentos Financieros Derivados Hedge Inefectivos 118 1
% Gastos provenientes de la Valoracién y Correccion de Valor

de Valores Patrimoniales y Deudas 92 608

4 (astos de Intereses comprendidos en las cuotas de Leasing 13 11
125 ~a78

#
%Los ingresos y los gastos derivados de operaciones aseguradas y de instrumentos financieros derivados con
fines de cobertura, en el sentido de la NIC 39, se registran por su saldo en las partidas de Gastos e Ingresos

Fresullantes de la valoracion por el valor razonable (Fair-Value) de instrumentos financieros derivados de
Fcobertura. “

6b)-Otro Resultado Financiero

M. de € 2003 2002
nterases del Fondo de Provision para Pensiones - 704 - 681
gntereses de Otras Provisiones - 151 - 162

: - 855 - 843

9 Impuestos sobre la Renta y los Bengficios

Fomposicion del gasto fiscal:

Pl de € 2003 2002
JPosto Fiscal Efectivo en Alemania 365 881
gesto Fiscal Efectivo en el Extranjero 299 547

#3t0 Fiscal Efectivo 664 1.428
§ del cual, ajeno al periodo (33) (45)

P {le la Cancelaci6n de Provisiones para Impuestos -4 -59
08 Efectivos sobre la Renta y los Beneficios 623 1.369

{Gasto Fiscal Diferido en Alemania 223 53
Q_feso Fiscal Diferido en el Extranjero 11 -33
Fiscal Diferido ' 212 20

[ 98 sobre la Renta y los Beneficios 411 1.389

4 “Podq IMpuesto de sociedades en Alemania alcanzo el 26.5 % para el periodo impositivo del 2003, debido
: ’ solidaridad con las victimas de las inundaciones que entrara en vigor el afo pasado. De ahi resuita
198 fiscal de 39,7 % (inclusive impuesto sobre la industria). Desde el periodo impositivo del 2004 se
ﬂmmente el tipo impositivo del 25 % (mas el suplemento de solidaridad del 5.5 %). Para las
8 alemanas de| Grupo se valoraron por este motivo impuestos diferidos al 31.12.2002 con un tipo
O del 38,7 % (incluida la carga fiscal sobre la industria), que se disolvieron en el Ejercicio 2003,
que en ef cago de los otros impuestos diferidos de sociedades alemanas se aplicé un tipo impositivo

_33.3 % (incluida 1a carga fiscal sobre la industria). En el Ejercicio 2003 se valoraron los impuestos
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diferidos basicamente con un tipo impositivo del 38,3 %.L.os impuestos localés que gravan el beneficio de las
sociedades extranjeras variaron entre el 10,2 y el 42,0 %. En tipos impositivos divididos se aplica el tipo
impositivo sobre el beneficio acumulado.

La realizacion de los traspasos de pérdidas fiscales de Ejercicios anteriores generd, en el afo 2003, una
disminucion de los impuestos corrientes sobre la Renta y los Beneficios de 81 mill, de € (afo anterior: 96 mill.

de €

Los traspasos de pérdidas no utilizados hasta ahora ascendieron a 2.916 mill. de € (afio anterior: 2,197 mill.
de €). De ellos, un importe d_e 1.287 mill. de € (afo anterior: 1,766 mill. de €) puede aplicarse sin limite de
tiempo, mientras que 1.619 mill. de € (afio anterior: 431 mill. de €) deberan utilizarse en Ios préximos 10 afios.
Se han estimado como no utilizables unos traspasos de pérdidas de 530 mill. de € (afo anterior: 138 mill. de

€).

El incremento de 108 {raspasos de perdidas no utilizados se debe, principalmente, al hecho de haber
aprovechado las posibilidades de desgravacion fiscal especial existentes en EE.UU. y los resultados fiscales
de las sociedades brasilefias.

Se han contabilizado impuestos diferidos cuando, por razén de normas fiscales especiales de alglin pais,
clertos ingresos de las sociedades filiales quedaron exentos de tributacion en el pasado y cuando han podido
preverse los efectos fiscales debidos a una derogacion de la exencion fiscal temporal como consecuencia de
la promulgacion de leyes durante el transcurso del Ejercicio. Los haberes fiscales concedidos por diferentes
palses para compensar la derogacion de las exenciones fiscales temporales sin importe limite significaron
contabilizar una ventaja tributaria por importe de 200 mill. de € (afio anterior: 0 mill. de €).

Las modificaciones de los tipos impositivos han generado un ingreso fiscal diferido de 44 mill. de € (afo
anterior: ingresos por valor de 3 mill. de €). '

A 33 mill. de € (afio anterior: 65 millones) ascienden los impuestos diferidos contemplados en el balance por
operaciones que han generado directamente una disminucién (afio anterior: aumento) del Capital Propio.

.81 8@ distribuyeran integramente elementos de capital propio sujetos y no sujetos a tributacion, resultaria un

0 a la disminucion del impuesto sobre sociedades no contabilizado de 1.173 mill. de € (afio anterior:

_, ; 1‘f01m||l de €). El aumento de la exigencia se debe a‘la ley alemana de eliminacién de beneficios fiscales,
promulgada en abril del 2003, segun la cual ya no se otorga una reduccion del impuesto de sociedades sobre

-dividendos del Ejercicio 2002, que se hayan pagado después del 11.04.2003. Correspondientemente, los
dv_l_de;ndos propuestos para el Ejercicio 2003 no conllevan ninguna reduccion fiscal debido a la ley alemana de

E _iﬁmi_nacién de beneficios fiscales promulgada en abril del 2003 (afio anterior: 75 mill. de €).

Lasc(_ife_rencias de contabilizacion y valoracion en las cuentas individuales de balance y los traspasos fiscales
de pérdidas estan gravados con los impuestos diferidos activos y pasivos que se detallan a continuacion:

Mil. de € 31.12.2003 31.12.2002
Impuestos Impuestos Impuestos Impuestos
_ diferi_dos diferidos diferidos diferidos
P Eaa activos pasivos activos pasivos
& Wmoviizado Inmaterial 76 2640 51 2.523
u_mti\_lilizado Material

§  YActivos dados en Arrendamiento 3.828 2.767 3.472 2512
M"es Financieras 214 77 177 75

” 150 164 152 528
=eoensas Cobrar y
Wﬁs Valores Patrimoniales

;'_SQCfOS Servicios Financieros) 587 3.764 259 3.460
143 12 178 3

e Provisién para Pensiones 1.022 1 957 1
Provisiones 1.464 8 1.604 8

_ 754 621 637 351
S Fiscales de Pérdidas 991 - 717 -
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Correccion de Valor de Impuestos Diferidos -214 - -108 -
valor Bruto 9.015 10.054 8.096 9.262

_del cual, a largo plazo (6.426) (7.465) (5.566) (6.689)
Compensacion 8.020 8.020 7.089 7.089
Consolidacion 520 438 438 385
“Asiento del Balance 1.515 2,472 1.445 2.558

misma autoridad tributaria y que exista congruencia en los plazos.

Conforme ala NIC 12, los créditos y obligaciones fiscales deben saldarse siempre que se trate de la

©  El Gasto fiscal contabilizado del afio 2003, cifrado en 411 mill, de € (afio anterior: 1.389 mill. de €) resultd ser

peneficio acumulado del 39,7 %.

P g i

Transferencia de Gasto por Impuesto sobre el Beneficio esperado a contabilizado

196 mill. de € (afio anterior: 138 mill. de €) menor de lo esperado. La cifra prevista era de 607 mill. de € y
hubiera resultado de la aplicacion al resultado antes de impuestos del Grupo de un tipo impositivo sobre el

4 Milde€ 2003 2002
% Resultado antes del Impuestd sobre los Beneficios 1.529 3.986
Gasto Previsto del Impuesto sobre los Beneficios 607 1.527
(tipo impositivo: 39,7 %; ario anterior: 38,3 %)
Traspaso:
Carga Fiscal distinta en el Extranjero -166 -247
Proporcion Fiscal para:
_ e.]ngmsos Libres de Impuestos -174 - 99
Bastos no Deducibles Fiscalmente 287 280
idas y Diferencias Temporales, :
las que no se habian contabilizado Impuestos Diferidos 54 -13
Fiscales -201 -124
fos Efectivos Ajenos al Periodo  * 56 54
908 de la Modificacion de Tipos Impositivos -44 -3
M8 Efectos Fiscales -8 14
itos de Impuestos sobre Beneficios contabilizado 411 1.389
26,9 349

Pacion en el Resultado de Sociedades Ajenas

2003 2002

> Comespondiente a Otros Socios 23 13
Lorrespondientes a Otros Socios 0 0
23 13

asignarse a otros Ejercicios unos ingresos de 1.616 mill. de € (afio anterior; 1.231 mill. de €) y unos
e 653 mill. de € (afio anterior: 1.007 mill. de €). Los ingresos se incluyen, principalmente, en Otros
#R90s de la Expiotacion. Se trata sobre todo de ingresos procedentes de la cancelacién de provisiones,
Celacion de correcciones del valor de créditos y de devoluciones fiscales. Los gastos ajenos al
%2 86 Incluyen, en sy mayor parte, en los Costes de los Ingresos por Ventas.

5 correspondientes a ofros socios recaen, basicamente, sobre socios de Volkswagen Original
KGmbH & Co. KG y VW Versicherungsvermittiungs-GmbH.
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(10) Resultados por accion

2| resultado no diluido por accién se obtiene de dividir la participacién en resultados de los accionistas de
volkswagen AG por la cifra media ponderada de las acciones ordinarias y preferenciales en circulacion
durante el Ejercicio. Las llamadas acciones potenciales provocan que el resultado por accion se diluya. Entre
ellas estan los derechos de opcion, si bien éstos solo diluyen los resultados cuando tales derechos conllevan
|a emision de acciones por un valor inferior a la cotizacion media en Bolsa de las acciones. No se produjo
ningun efecto de dilucion, dado que el tipo promedio de cotizacion de las acciones ordinarias Volkswagen
estaba por debajo del precio de conversion para el ejercicio de los derechos de conversion.

2003 2002
Ordinarias Preferenciales Ordinarias  Preferenciales
Unidad
Cifra Media Ponderada ¢
‘- de Acciones —no diluida - 278.570.587 105.238.280 278.061.940 105.238.280
Acciones Ordinarias potenciales diluidas de
: - Plan de opcién de acciones - - . -
g - Empréstitos opcionales . - } i
{  Cifra Media Ponderada _
4 de Acciones pendientes — diluida 278.570.687 105.238.280 278.061.940 105.238.280
i Mil.de€ , 2003 2002
% Resultado después de Impuestos 1.118 2.597
Iy‘ Participacion en el Resultado de Socios 23 13 .
¢ _Aenos
. Participacion en el Resultado de los H
4 Accionistas de Volkswagen AG 1.095 2.584
4 Resultado no diluido ~ 3
: de &, de Acciones Ordinarias 790 ° 1.870
de él, de Acciones Preferenciales 305 714
Resultado diluido ’
de ¢l, de Acciones Ordinarias 790 1.870
de él, de Acciones Preferenciales 305 714
¢
Resultado por Accion - no diluido
3 Acciones Ordinarias 2,84 6,72
. 8 _;AG_CiDnes Preferenciales 2,90 6,78
Resuitado por Accion - diluido
. Acciones Ordinarias 2,84 6,72
X _;_AﬁdOnes Preferenciales 2,90 6,78
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Aclaraciones al Balance

(1 Inmovilizado Inmaterial

Mill. de € Concesiones Fondo de Gastos de Gastos de  Otros Bienes Pagos Total
derechos d comercio/ desarrollio desarrollo del satisfe-
propieda Badwil activados por activados por  Inmovilizado chos
industrial productos que productos Inmaterial
derecho se encuentran utilizados
similares, as en desarrollo actualmente
como licencia
sobre dicho
derechos y valore
“Costes de
Adquisicion/
Fabricacion
Saldo al 01.01.2003 41 1.379 3.086 7108 1.006 10 12.630
Variaciones de Tipos -4 -1 - 51 -93 -19 0 - 168
de Cambio o
Modificaciones ambit 0 4 - - 11 - 15
del Grupo _
Entradas 8 47 1.613 547 136 50 2.401
Modificacion de 5 - -1.949 1.951 16 -9 14
Asientos
Salidas -1 4 _ 0 866 57 0 928
Saldo al 31.12.2003 - 49 1.425 2.699 8.647 1.093 51 13.964
Amortizaciones
Saldo al 01.01.2003 27 1.087 - 3.251 529 - 4894
Varlaciones de Tipos -3 -1 - -54 -14 - -72
de Cambio
Madificaciones ambit 0 3 - - 9 - 12
del Grupo
Entradas
- previstas 8 131 - 1.235 167 - 1.541
- imprevistas 1 - 100 211 0 - 312
Modificacion de 0 - - - 0 - 0
Asientos
Salidas 0 4 - 864 57 - 925
C_orrecciones de Valo - - - - - - -
Saldo al 31.12.2003 33 1.216 100 3.779 634 - 5762
Valor Neto en Libros
al 31.12.2003 16 209 2.599 4.868 459 51 8.202
Valor Neto en Libros
3_3'112_-_2__002 14 292 3.086 3.857 477 10 7.736

En el afio del informe se han disuelto diferencias de importe negativas por valor de 8 mill. de €. El Badwill
festante asciende a 25 mill. de €.

De todos los Costes de Inv
IFRS para ser llevados

ersion y Desarrollo devengados en 2003, 2.160 mill. de € cumplian los requisitos de

al activo.

Los siguientes importes se contabilizaron con efectos sobre resultados:

Mill. de €

2003 2002
Costes de Investigacién y Costes de Desarrollo no activados 1.980 1.911
Amortizaciones de Costes de Desarrollo 1.546 980
Costes ge Investigacion y Desarrollo compensados con

3.526 2.891

~fectos sobre el gasto
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(12) Inmovilizado Material

Mill. de € Inmuebles, Magquinaria e Otras Pagos Total
derechos instalaciones instalaciones, satisfechos e
similares y técnicas  equipamiento instalaciones en
edificios, incl. industrial y construccion
edificios sobre comercial
solares ajenos
Costes de
Adquisicion/
i Fabricacion
i saldo al 01.01.2003 " 12.302 21.050 24,101 2.475 59.928
. variaciones de Tipo de -177 - 387 -319 -62 - 945
Cambio
i Modificaciones Ambito : 42 5 125 9 181
L del Grupo
' Entradas 401 1.266 3.052 1.851 6.570
Modificacion de 277 737 913 -1.917 10
: Asientos
; Salidas C 43 674 1.161 67 1.945
; Saldo al 31.12.2003 12.802 21.997 26.711 2.289 63.799
Amortizaciones
Saldo al 01.01.2003 .. 5.425 14,167 17.494 0 37.086
Variaciones de Tipo de - 60 T -249 -232 - - 541
Cambio
Modificaciones Ambito 9 4 95 - 108
del Grupo
Entradas
- previstas 448 1.687 2.576 - 4711
- imprevistas 7 115 206 - 328
Modificacion de 1 -2 -1 - -2
Asientos
Salidas 16 B 646 1.081 - 1.743
Correcciones de Valor - - 0 - 0
Saldo al 31.12.2003 5.814 15.076 19.057 0 39.947
Valor Neto en Libros
al 31.12.2003 6.988 6.921 7.654 2.289 23.852
Valor Neto en Libros
11_31.12.2002 6.877 6.883 6.607 2.475 22.842
del cual como
leasing financiero
activos patrimoniales
clasificados en
arrendamiento
~ Valor en Libros al 160 - 33 - 193
3{.12.2003
Valor en Libros al 153 - 45 - 198

%_’95 edificios e instalaciones sujetos a contratos de leasing existe siempre una opcion de compra que
i€n debe ser ejercitada. Las tasas de interés inherentes a los contratos varian en funcién del mercado y
= MOmento de la celebracion del contrato entre un 2,8 y un 11,0 %. Los pagos de leasing no vencidos se
'F%en. por su valor presente, en la tabla siguiente:
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1 Milde€ 2004 20052008  desde 2009 Total
}  Pagos de Leasing 56 91 166 313
importes correspondientes a Intereses 3 23 68 94
valor en Libros/Valor Presente 53 68 98 219

(13) Participaciones valoradas segun el método de puesta en equivalencia y Otro Inmovilizado

Por los activos arrendados mediante contratos de leasing operativo se efectuaron, en el afio corriente, pagos
con efectos sobre gastos por un importe de 364 mill. de € (afio anterior: 229 mill. de €).

Financiero :
Milt. de € Participaciones en Empréstitos a
empresas empresas otra empre- Joint Ventures, terce-  Valore Total
valoradas  vinculadas empresa sas empresas ros de
segun el participa vincula- asociadas y otras Inmovili
metodo de da das empresas zad
; puesta en participadas
‘ F . equivalen-
& o _ cia
Costes de
Adquisicién
Saldo al 01.01.2003 3.708 263 141 24 29 259 4 4.428
Variaciones de Tipos -T2 -5 0 -1 -1 -2 -1 - 82
de Cambio
Modificaciones Ambito 3 7 0 3 - 0 0 13
del Grupo
Entradas 738 47 10 6 6 54 12 873
& Moadificacion de 4 -4 - -16 16 - - 0
g - Asientos
Salldas 600 61 0 10 0 36 1 708
- Comrecciones de Valor - - - 0 0 - - 0
. Saldo al 31.12.2003 3.781 247 151 6 50 275 14 4,524
% Amortizaciones
8 Saldo al 01.01.2003 31 64 59 0 1 7 1 443
Variaciones de Tipos -1 -2 0 - - 0 0 -3
8 de Cambio
¥ Modificaciones Ambito 0 5 0 2 . . - 7
del Grupo
Entradas
\_';[-_:pmistas 89 - - - - - - 89
" “lmprevistas 22 2 1 0 1 1 - 27
wcacién de - - - - - . . .
3 tos
- 3 0 2 - 0 0 5
iones de Valor - 0 - - - -1 - -1
al 31.12.2003 421 66 60 0 2 7 1 557
Neto en Libros
2.2003 3.360 181 91 6 48 268 13 3.967
Neto en Libros
3.397 199 82 24 28 252 3 3.985
6 48 268 13
24 28 252 3
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En las participaciones en empresas valoradas segun el método de puesta én equivalencia se incluyen Joint
Ventures por importe de 1.935 mill. de € (afio anterior: 1.873 mill. de €).

De los Empreéstitos a Joint Ventures, sociedades asociadas y demas sociedades participadas, 5 mill. de € (afio
anterior: 7 mill. de €) corresponden a préstamos concedidos a Joint Ventures a un tipo de interés de hasta el
4,5 % (afo anterior: 4,5 %).

Las principales Joint Ventures y sociedades asociadas se enumeran en la lista de sociedades principales del
% Gupo al final de este anexo.

Los préstamos a terceros devengan un interés fijo de hasta el 6,0 %.

% (14) Bienes Arrendados

Mill. de € ) Activos Muebles Inversion Total
Inmobiliaria
Costes de Adquisicién/Fabricacion
Saldo al 01.01.2003 9.878 601 10.479
Variaciones de Tipos de Cambio -1.935 23 1958
Modificaciones Ambito del Grupo 139 8 147
Entradas 6.915 60 6.975
Modificaciones de Asientos - -24 -24
Salidas _ 5.283 3 5.286
Saldo al 31.12.2003 _ ‘ : 10.414 619 11.033
Amortizaciones
Saldo al 01.01.2003 1.882 152 2.034
Variaciones de Tipos de Cambio -136 -1 - 137
Modificaciones Ambito del Grupo 29 1 30
Entradas ,
~ - - previstas _ 1.430 11 1.441
S imprevistas 76 - 76
.~ Modificaciones de Asientos * - 1 1
- Salidas 1.308 1 1.309
Comecciones de Valor -9 - -9
Saldo al 31.12.2003 1.964 163 2127
Valor Neto en Libros al 31.12.2003 8.450 456 8.906
Valor Neto en Libros al 31.12,2002 7.996 449 8.445

_ Conforme a la NIC 40, contabilizamos como Bienes Arrendados el patrimonio de nuestra propiedad arrendado
“@4ravés de contratos de leasing operativo, asi como nuestras inversiones inmobilarias.

- la invgrsién inmobiliaria engloba concesionarios y viviendas dados en arriendo, cuyo valor razonable es de
- 47 m|l|: de €. El mantenimiento de la inversion inmobiliaria en uso generd unos gastos operativos de 57 mill.
o € la inversion inmobiliaria fuera de uso obligod a realizar unos gastos de un mill. de €.

_ En los proximos afios y en virtud de contratos no rescindibles de arrendamiento y leasing, esperamos obtener
Unos pagos de:

_“_‘_“'__‘?_Ef____ 2004  2005-2008 2009 Total
N 1.236 1.542 20 2.798
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( 5) Existencias

Mill. de € 31.12.2003 31.12.2002
“Materias Primas, Auxiliares y Combustibles 1.873 1.833
Productos Semiacabados, Servicios sin terminar 1.308 1.237
Productos Acabados, Mercaderias 8.478 7.580
pagos Satisfechos 11 17
—_ 11.670 10.677

De todas las Existencias, se han contabilizado 1.677 mill. de € (afio anterior: 1.377 mill. de €) por su valor neto
de venta. La disminucidn de valor, en relacion con el valor bruto, fue de 246 mill. de €. (afo anterior; 224 mill.

de €).

(16) Cuentas a Cobrar de Servicios Financieros

Mill. de € Periodo restante 31.12.2003 Periodo restante 31.12.2002
~hasta1 masde1 Valoren Valor hasta1 masde Valoren Valor
ano afio libros razona- ano 1 afo libros razona-
ble ble

Cuentas a Cobrar de
Actividades de Financiacion

- alos clientes . 7.413 14.243 21656 21.812 7.074 13.266 20.340 20.538
- a los concesionarios 6.377 569 6.946 6.950 6.390 490 6.880 6.882
- de la banca directa 36 - 36 36 28 - 28 28

13.826 14.812  28.638 28.798 13492 13756 27.248  27.448

~ Cuentas a Cobrar vencidas
_de Operaciones de Leasing 200 - 200 200 196 - 196 197
* Cuentas a Cobrar de

4 Contratos de Leasing .
4.499 6.028 10.527  10.520 4.229 5.839 10.068 10.076
18.525  20.840 39.365 39.518 17.917 19.595 37.512 37.721

Las Cuentas a Cobrar a largo plazo por las operaciones de financiacion a clientes devengan, dependiendo de
cada mercado, un tipo de interés, principaimente fijo, que va del 4,5 al 30,0 %. Estas operaciones tienen un
pazo de duracion de hasta 72 meses. La financiacion a largo plazo a ios concesionarios se otorga, en funcion
de cada pais, a un tipo de interés de entre el 3,2 y el 10,8 %.

Las Cuentas a Cobrar de la financiacién a clientes y concesionarios quedan aseguradas, principaimente, con
vehleulos y derechos reales de garantia.

.- &8s Cuentas a Cobrar por la financiacion a los concesionarios registran un importe de 45 mill. de € (afio
3rior: 22 mill. de €) que afecta a empresas vinculadas.

: L°5 d.e_rechos de crédito pignorados en el marco de garantias de cobertura de activos (Asset-Backed-
__l'ltges) y derivados de contratos de servicios financieros son objeto de aclaracién en el epigrafe (26) del
Ahﬁxo lunto a las Deudas Financieras a Corto y Largo Plazo.

: .‘f?ﬁ._Cllentas a Cobrar por contratos de leasing financiero, casi exclusivamente de vehiculos, se nutren
Mincipalmente de los flujos de pagos previstos que a continuacion se detallan:

#—q-e_f______ 2004 2005-2008 desde 2009 Total
*08 pagos por contratos de leasing financiero 4.949 6.623 ) 11.578
F@Eﬂos de financiacion no realizados atin

S) - 450 - 601 0 -1.051

en Libros de las Cuentas a Cobrar por
~905 de leasing financiero 4.499 6.022 6 10.527
' Presente de los valores restantes no 170 11 - 181
tizadog
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Valor presente de los pagos minimos del
arrendamiento pendientes al dia del Balance 4.329 6.011 6 10.346

para las Cuentas a cobrar por contratos de leasing financiero ya vencidas se han efectuado correcciones de
valor por importe de 184 mill. de €.

(n Cuentas a Cobrar por Suministros y Servicios

Mill. de € Periodo restante  31.12.2003 Periodo restante  31.12.2002
hasta1 masde1 Valor en hasta 1 mas de 1 Valor en
ano ano libros ano afio libros

Cuentas a Cobrar de
Suministros y Servicios a

- terceros 4.972 18 4.990 5.112 73 5.185
! _empresasvinculadas - 174 1 175 219 2 221
i - Joint Ventures | 188 - 188 260 - 260
§  -empresas asociadas _ 138 - 138 77 - 77
¥ - otras empresas,
, con las que existe una _ 6 - 6 4 - 4
3 relacién de participacion
; 5.478 19 5.497 5.672 75 5.747

Los valores razonables de las Cuentas a Cobrar por Suministros y Servicios se corresponden con los valores
en libros. Se han tenido en cuenta correcciones de valor por importe de 142 mill. de € (afio anterior: 139 mill.
de €).

(18) Otras Cuentas a Cobrar y Valores Patrimoniales

Mill. de € Periodo restante 31.12.2003 Periodo restante 31.12.2002
hasta masde Valoren Valor hasta masde Valoren Valor
1 afio 1 afio libros razona- 1 afio 1 afo libros  razona-
ble ble
Otras Cuentas a Cobrar ’
frente a
- eémpresas vinculadas 31 - 31 3 88 6 94 92
- Joint Ventures 465 158 623 624 493 25 518 518
~ 8mpresas asociadas 37 0 37 37 17 - 17 17

- ofras empresas,
con las que existe una

felacion de participacion 1 - 1 1 1 - 1 1
Derechos de reembolso del
- Impuesto sobre beneficios 449 3 452 452 213 0 213 213
Otros derechos fiscales 1.325 36 1.361 1.361 1.113 80 1.193 1.193
Valor razonable positivo
de instrumentos
: ﬁ'lancieros derivados 675 477 1.152 1.152 337 309 646 646
. Woniales 1.155 389 1.544 1.544 805 568 1.373 1.373
—_— 4.138 1.063 5.201 5202 3.087 988 4.055 4.053

En

“:th_s Valores Patrimoniales se incluyen activos planificados para la financiacién de obligaciones de pago
Pensiones por importe de 71 mill. de € (afio anterior; 98 mill. de €).

h’ Otras Cuentas a Cobrar y Valores Patrimoniales no estan sujetas a ninguna limitacién sustancial de
o108 de propiedad o de disposicion. Los riesgos de impago se han tenido en cuenta mediante

ditaric 'ones de valor. Se han tenido en cuenta correcciones de valor por importe de 292 mill. de € (afio
S oN0r: 287 mill. de €)
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Las Otras Cuentas a Cobrar a corto plazo, en su mayor parte, no devengan interes.

De los instrumentos financieros derivados se desprenden los siguientes valores razonables positivos:

Mill. de € 31.12.2003 31.12.2002
“Operaciones de cobertura frente a

‘ - riesgos monetarios de activos por Fair-Value-Hedges 199 84

- riesgos monetarios de obligaciones por Fair-Value-Hedges 34 26

- riesgos de cambio de tipos de interés por Fair-Value-Hedges 395 358

- riesgos de cambio de tipos de interés por Cash-flow-Hedges 14 3

- riesgos monetarios de futuros flujos de pagos (Cash-flow-Hedges) 255 115

Operaciones Hedge 897 586

“Activos procedentes de derivados no efectivos Hedge 255 60

- ' 1.152 646

i La cuenta general de instrumentos financieros derivados se ilustra con mas detalle en el epigrafe (31) de este
; anexo. :

§ (19) Valores

Los Valores sirven para asegurar la liquidez. En cuanto a los valores del activo circulante, se trata, en su
mayor parte, de acciones y de valores a corto plazo, que cotizan en Bolsa y con un interes fijo.

T

7.536 2.987

(20) Medios de Pago
Ml de € 31.12.2003 31.12.2002
@ Saldos en bancos 7.380 2.894
- Cheques, saldos de caja y saldos de inmediata disposicion. 156 93

W.Saldos en Bancos se encuentran en-distintas entidades bancarias y en distintas monedas.

. (21) Impuestos activos diferidos

Los Impuestos activos diferidos abarcan futuras reducciones fiscales provenientes de diferencias temporales
!ntm los valores en libros contabilizados en el balance del Grupo y la valoracion fiscal, de traspasos de
-ﬂ@da!s a cuenta nueva calculados como realizables en un periodo previsible, asi como de reembolsos

0s resultantes de normativas legales nacionales.

E #volucion de los impuestos se han presentado con detalle en el epigrafe (7) del anexo: Impuestos sobre la
y los Beneficios.

ﬁ Cuentas de Periodificacion del Activo

€ 31.12.2003 31.12.2002

Total de ellos con Total de ellos con
periodo restante periodo restante
. de mas de 1 afo de mas de 1 afio

ones periodificadas de
S clones de leasing 81 (67) 94 (81)
- Cuentas 196 (38) 179 (12)
_”_ . 277 (105) 273 (93)
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(23) Capital Propio

gl Capital Suscrito de Volkswagen AG figura en euros. Las acciones son acciones unitarias sin valor nominal y
al portador. Una accion concede una participacion calculada por accién de 2,56 € en ell Capital Social. Junto a
|as acciones ordinarias existen acciones preferenciales, que llevan aparejado un dividendo 0,06 € mas alto
que el de las acciones ordinarias, pero que sin embargo carecen de derecho de voto.

gl Capital Suscrito se compone de 320.289.040 acciones ordinarias sin valor nominal y 105.238.280
acciones preferenciales, y asciende a 1.089 mill. de € (afio anterior: 1.089 mill. de €). Ademas, existe un
Capital Autorizado con plazo hasta el 1 de junio 2004 de 400 mill. de €. En acuerdo de la Junta General
Ordinaria de fecha 7 de junio 2001 se aprobo otro Capital Autorizado hasta el 6 de junio 2006 para la emision
de nuevas acciones ordinarias al portador por un importe de hasta 130 mill. de €.

Ademas, existe un Capital Condicional por valor de 100 mill. de € por emision de hasta 39.062.500 acciones
ordinarias y/o preferenciales. Este aumento de Capital Condicional solamente se realizara en la medida en
que los tenedores de bonos de opcion y obligaciones convertibles que hayan de entregarse hasta el 1 de junio

2004 hagan uso de sus derechos de suscripcion.
2003 2002 2003 2002
o Unidades Unidades € €
Saldo al 1.1. , 425.528.220 424.708.360 1.089.352.243 1.087.253.402
Acciones emitidas (empréstitos de opcion) 0 819.860 0 2.098.841
Saldo al 31.12. : 425.528.220 425.528.220 1.089.352.243 1.089.352.243

El 31 de diciembre de 2003-la sociedad participada al cien por cien Volkswagen Beteiligungs-Gesellschaft
mbH mantenia 41.719.353 unidades de acciones ordinarias.

Plan de opciones sobre acciones

El Consejo de Direccién, con la aprobacion del Consejo de Vigilancia, ha hecho uso de la autorizacion dada
por la Junta General del 19 de junio 1997 para presentar un plan de opciones sobre acciones. Para ello existe
un Capital Condicional por valor de 66,9 mill. de € Ademas, por acuerdo de la Junta General de fecha 16 de
- “abril 2002, existe otro Capital Condicional de 39,7 mill. de € para la emision de acciones ordinarias. Este
- . aymento de Capital Condicional solamente sg realizara en la medida en que los tenedores de obligaciones
L convertibles, que sean entregadas en virtud de la autorizacion de la Junta General para la gjecucion de un
pian de opciones sobre acciones, hagan uso de sus derechos de conversion.

. El plan de opciones sobre acciones concede a los beneficiarios (Consejo de Direccion, al personal de
" Direccion y Directivos, asi como a los empleados/as sometidos/as a convenio de Volkswagen AG) el derecho
@ adquirir opciones de compra de acciones de Volkswagen AG mediante la suscripcion de obligaciones
m\ivertibles al precio unitario de 2,66 € Cada obligacién da derecho a la conversion en 10 acciones
narias,

: La contabilizacion de las opciones sobre acciones no se produce hasta el momento de ejercitar el derecho de
Nmp.ra. El precio de conversion que se obtiene entonces por ias nuevas participaciones se lleva al capital
. 8UBCrito 0 a las reservas de capital.

Con Ia aprobacién del Consejo de Vigilancia, el Consejo de Direccion ha emitido en el Ejercicio 2003 la 5° fase
del Plan de opcion de acciones. El precio inicial de conversion de la 5° fase, que representa la relacion de
6n de la accion Volkswagen en el momento de la resolucién en el 2003, se fijo en 36,54 euros por
;ﬁén ordinaria de Volkswagen. Este precio se incrementa cada afio subsiguiente en 5 puntos porcentuales.
d:ﬁ un periodo prohibitivo de 24 meses, los derechos de conversion pueden ejercitarse a partir del 12 de julio
2005 hasta el 4 de julio del 2008. E! precio de conversién para el primer periodo de conversion que se

1 el 12 de julio 2005 se ha fijado en 40,19 €.

 precios y los periodos de conversion de las cinco fases se recogen en la tabla siguiente:

i

b

0

1
H
i
B
3]
A

_ 12 fase 2° fase 3° fase 47 fase 5° fase
basico de conversion 69,48 41,82 59,43 51,52 36,54
ir del 11 de junio 2001 76,43
ir del 31 de octubre 2001 7990 |
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[ a partir del 14 de julio 2002

46,00

- a partir de la publicacion del informe

trimestral al 30.09.2002 83,38

48,09

_a partir del 14 de julio 2003

65,37

~a partir de la publicacion del informe

trimestral al 30.09.2003 86,85

50,18 68,34

- a partir del 19 de junio 2004

56,67

-apartirde la publicacién del informe
trimestral al 30.09.2004

52,28 71,32

59,25

ﬂr del 12 de julio 2005

40,19

_a partir de la publicacion del informe
trimestral al 30.09.2005

74,29

61.82 42,02

- a partir de la publicacién del informe
. trimestral al 30.09.2006

64,40 43,85

| —a partir de la publicacion detinforme
. trimestral al 30.09.2007

45,68

"Comienzo del plazo de conversion 11.06.2001

14,07.2002

14.07.2003

19.06.2004 | 12.07.2005

04.06.2004

"Fin del plazo de conversion

06.07.2005

06.07.2006

11.06.2007 | 04.07.2008

E| valor de las obligaciones convertibles emitidas a un valor individual de 2,56 € por unidad, al 31 de diciembre
2003 alcanzd un total de 6.885.061,12 € (= 2.689.477 unidades), que confieren el derecho a la adquisicion de
26.894.770 acciones ordinarias. Las Obligaciones derivadas de estas obligaci
incluido bajo el epigrafe de Otras Obligaciones. En el afio del Ejercicio se han devueito 73.325 obligaciones
convertibles por valor de 187.712,00 € por empleados que, entretanto, han cesado. La evolucion de los
derechos concedidos para opciones sobre acciones se refleja en la tabla siguiente:

ones convertibles se han

Evolucion de los derechos concedidos para opciones de acciones (12 a 5@ fase):

Valor nominal de ia Cantidad de derechos | Cantidad de acciones
obligacién convertible de conversion ordinarias convertibles
€ unidad unidad
Saldo al 01.01.2003 6.126.515,20 2.393.170 23.931.700 |
| En el Ejercicio
- otorgados 946.557,92 369.632 3.696.320
- gjercitados 0,00 0 0
: - reembolsados 187.712,00 73.325 733.260
0 8aldo al 31.12.2003 6.885.061,12 2.689.477 26.894.770
.
Reservas
ML de € 31.12.2003 31.12.2002
_Bﬂeewas de Capital
' ";dea de aumentos de capital 4.232 4232
__-;_I?_'i@g de emision de obligaciones con warrant 219 219
Yo 4.451 4.451
Mas de Ganancias
~fegervas legales 31 31
s para Cash-flow-Hedges 40 -189
Tvas para conversion monetaria -2.212 -1.489
 feservas de ganancias 18.597 17.837
nes retrocompradas ~2.285 -2.285
14.171 13.905

B8erva de Capital resulta de la prima de emision por un total de 4.232 mill. de €, de los aumentos de
@8l como del descuento por la emision de los empréstitos con derecho a opcién por valor de 219 mill.
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En las Reservas para Cash-flow-Hedges se incluyeron 284 mill. de € en él periodo corriente (afio anterior: 157
mill. de €) y se dedujeron 51 mill. de € (afio anterior: 233 miill. de €) con efectos sobre el resultado.

propuesta de Dividendos

La distribucion de dividendos de Volkswagen AG viene determinada, conforme al art. 58, apdo. 2 de la Ley
alemana de Sociedades Anonimas, por el beneficio del balance resultante del cierre de cuentas de
Volkswagen AG. Tras el cierre de cuentas de Volkswagen AG hay un beneficio del balance de 413 mill. de €,
susceptible de distribucion. El Consejo de Direccién y el Consejo de Vigilancia de Volkswagen AG proponen a
ja Junta General Ordinaria que se acuerde un reparto de dividendos de 1,05 € por accion ordinaria y de 1,11 €
- r accion preferencial, es decir, en total 409 mill. de €, y que se traspase a cuenta nueva el importe restante
¥ ded mil. de € como traspaso de beneficio.

(24) Participacion de Socios Ajenos

Las Participaciones dé otros socios en el capital propio se refieren principalmente a propietarios de
participaciones en AUDI AG y Volkswagen Qriginal Teile Logistik GmbH & Co. KG.

(25) Provisiones

Mil.de€ . Periodo res- Periodo restan- 31.12.2003 31.12.2002

: tante hasta 1 te de mas de 1

afio ano

Fondo de Prevision para Pensiones

y Obligaciones Similares . 481 10.137 10.618 10.301
Provisiones para Impuestos 522 . 894 1.416 1.474
-Qtras Provisiones 5.917 4.859 10.776 10.574
o 6.920 15.890 22.810 22.349

_Rgbvlsiones para Pensiones y Obligaciones Similares

-4as Provisiones para Pensiones se constituyen para responder de los planes de prevision para concesiones
;%_prestaciones por jubilacién, invalidez, viudedad'y orfandad. Las prestaciones del Grupo varian en funcion
Blas circunstancias juridicas, fiscales y econémicas de cada pais y, normalmente, dependen de la duracién
&la relacion laboral y de la remuneration del trabajador.
). & 5!1 el Grupo, las pensiones empresariales se basan tanto en contribuciones definidas, como en beneficios
3 Wfinidos. En las contribuciones definidas (Defined Contribution Plans), la empresa efectlia contribuciones a
_Una aseguradora estatal o privada, ya sea conforme a disposiciones legales o contractuales, o de forma
.__!Ig!;_lr_)taria. Una vez satisfechas las contribuciones, la empresa no tiene otras obligaciones de prestacion. Los
P8gos de las contribuciones corrientes (sin las contribuciones al seguro de pensiones) se contabilizan como
B il cée peat)ansiones del Ejercicio; en el 2003, alcanzaron en el Grupo los 11 mill. de € en total (afio anterior:
Ml de €).

mayor parte de los sistemas de pensiones se basan en beneficios definidos (Defined Benefit Plans),
guiendose entre sistemas de pensiones financiados con provisiones y sistemas de pensiones
ados externamente.

-Proyisiones para pensiones en sistemas de beneficios definidos se calculan, conforme a la NIC 19
ficios a trabajadores), utilizando el método de la unidad de crédito proyectada (Projected-Unit-Credit-
de). En él se valoran las obligaciones futuras sobre la base de la proporcion de los derechos al beneficio
#Muindos a fecha base del balance. En la valoracién se tienen en cuenta, para las variables relevantes,
nes de tendencia que afectan al importe de los beneficios. En todos los sistemas de beneficios se
re la utilizacion de calculos matematico-aseguradores.

SU caracter de pensiones, se contabilizan también en las provisiones para pensiones por beneficios
40, especialmente las obligaciones de las sociedades estadounidenses del Grupo derivadas de los
* Qe enfermedad de los trabajadores una vez llegado el retiro. Para estas obligaciones de naturaleza
ala de las pensiones se tiene en cuenta la evolucién a largo plazo de los costes de enfermedad.
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Las pensiones empresariales del Grupo Volkswagen se basan desde 1996 en Alemania en un sistema de
tramos de rentas dependiente del gasto, que segln las NIC debe incluirse en la categoria de sistemas de
peneficios definidos. Desde el 1 de enero 2001, este modelo se ha ido desarrollado hacia su conversion en un
fondo de pensiones. Asi, la VW Pension Trust e.V., como gestora fiduciaria, invierte en fondos el gasto anual
de pensiones dependientes de la retribucién. Mediante la inversion en fondos, este modelo ofrece la
posibilidad de que los derechos a la pensién se incrementen y, ademas, asegura éstos completamente. Por
esta razén, casi todas las sociedades alemanas del Grupo se han ido incorporando al sistema. Dado que las
ticipaciones en fondos gestionadas fiduciariamente rednen las condiciones de la NIC 19 para ser
consideradas como activos (“plan assets”), se ha llevado a cabo una compensacion con las provisiones.

En el balance se han incluido los siguientes importes en beneficios definidos:

Mill. de € . 31.12.2003 31.12.2002
- Wpresente de las obligaciones financiadas externamente 1.970 1.713
‘¥ Valor razonable adjunto de los activos planificados - 1.522 -1.219
#  Cobertura insuficiente/excesiva 448 494
3 Valor presente de obligaciones no financiadas mediante un fondo 10.983 10.712
Pérdidas matematico-aseguradoras no contabilizadas - 937 -1.028
F;erlbdo de servicio a compensar no contabilizado 25 3
Importe no contabilizado como activo por las limitaciones
|- delaNIC 19 28 22
 Deuda Neta contabilizada en el Balance 10.547 10.203

-

‘Las cuentas siguientes recogen la deuda neta reflejada en el balance:

Nl de € 31.12.2003 31.12.2002
ﬁndo de Provision para Pensiones 10.618 10.301
Otros Valores Patrimoniales -71 - 98
ida Neta contabilizada en el Balance 10.547 10.203

iaciones de inventarios y modificaciones reales de las tendencias (p. ej. incrementos de ingresos,
entos de rentas) frente a lo previsto en las cuentas, se derivan ganancias o pérdidas matematico-
radoras. Conforme a las reglas de la NIC 19, si este importe sobrepasa en mas del 10 % el importe
romiso de abono de pensiones o el valor razonable del activo planificado al principio del Ejercicio, habra
8 proceder a distribuir contablemente este importe sobre la totalidad del periodo medio activo restante de la
flla practicando una compensacion con la cuenta de resultados.

3.8l caso de las sociedades extranjeras del Grupo, cuando se busca una garantia, ésta se efectua
Pincipalmente sobre inmuebles, acciones y valores de interés fijo. Entre ellas no hay instrumentos financieros
08 por sociedades del Grupo Volkswagen, ni inversion inmobiliaria utilizada por sociedades del Grupo.
8 Ejercicio se abonaron pensiones por valor de 433 mill. de € (afio anterior: 402 mill. de €).

Figuientes importes se llevaron a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias:

2003 2002

corrientes por tiempo de servicio 360 351

8 de intereses por la obligacion 704 679

S Previstos de activos planificados -90 - 107
wias/ganancias matematico-aseguradoras netas

2adas para el Ejercicio 30 8

por tiempo de servicio a compensar ulteriormente -11 0

—>ganancias de reduccién y cumplimiento del plan -5 -5

w48 Gastos ¢ Ingresos contabilizados
4 Cuenta de Pérdidas y Ganancias 988 926

32




Los importes arriba indicados se incluyen, basicamente, en los costes de personal de las areas funcionales; el
asto de intereses devengados por la obligacion se detalla en Otros Resultados Financieros, en el epigrafe

(6b) del Anexo.

‘i pe la inversion del activo planificado para cubrir los compromisos de futuros pagos de pensiones resultaron
ingresos reales por valor de 206 mill. de € (afio anterior: 230 mill. de € de pérdidas).

La deuda neta registrada en el balance se ha modificado de la forma siguiente:

Mill. de € 2003 2002
WPrevisién para Pensiones/Excedente al 01.01. 10.203 9.847
Modificaciones @mbito del Grupo (nuevos planes de pensiones) 35 25
Gasto neto contabilizado en la Cuenta de Perdidas y Ganancias 988 926
Pago de pensiones del patrimonio empresarial

y contribuciones a los fondos -644 - 599
Otras modificaciones -18 24
Diferencias monetarias de planes en el extranjero -17 -20
Peuda neta contabilizada en el Balance al 31.12. 10.547 10.203

pu——— T

Para dotar los fondos de prevision para pensiones se han tenido en cuenta tas siguientes presunciones:

o Alemania Extranjero
en % - 2003 2002 2003 2002
Tipo de interés al 31 de diciembre 5,75 5,75 3,00-6,25 3,00-6,75
Ingresos previstos de activos planificados 6,75 6,75 5,00-8,50 5,00-8,50
al 31 de diciembre
-Futuros aumentos de salarios 2,75 2,75 1,50-5,00 1,50-5,00
Futuros aumentos de pensiones 1,50-3,64 1,50-364 2,00-2,80 1,36-3,00
Tasa de fluctuacion 1,40 1,40 1,13-7,70 2,00-6,59
Aumento anual de los costes de seguros de ' - - 5,50-7,00 5,50-7,00
- apfermedad

+

Provisiones para Impuestos

lézs impuestos se han explicado con detalle en el epigrafe (7) del anexo: Impuestos sobre la Renta y los
neficios.

" Otras Provisiones

. Mill. de € Obligaciones Gastos de Otras Total
por ventas plantilla provisiones

i &1'01.01.2003 6.790 1.841 1.943 10.574
- Diferencias monetarias -239 -30 -60 -329
-Modificaciones ambito del 3 6 13 22
-3.499 -810 -698 -5.007
Introduccion/Nueva 4.189 958 1.019 6.166
141 - 6 147
-547 -43 -207 797

0 al 31.12,2003 6.838 1.922 2.016 10.776

R3S Obligaciones por el Negocio de Ventas se encuentran incluidas reservas que cubren todos los
0s referentes a la venta de vehiculos, piezas y piezas originales, asi como la gestion de vehiculos viejos.
Clalmente se trata de derechos de garantia, los cuales se calculan basandose en experiencias habidas
bﬁ{b ahora y |ag que se prevee para un futuro en cuanto a posibles incidentes.‘ Ademas, se encuentran aqui

“HORN las reservas para rebajas que haya que conceder como consecuencia de obligaciones juridicas o
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facticas, bonificaciones y similares, que haya que satisfacer después de la fecha del Balance, pero que han
sido originadas por |a cifra de ventas realizada antes de la fecha del mismo.

Las reservas de Costes para la Plantilla se utilizan, entre otros, para gastos por aniversarios, bonos de
tiempo, trabajo a tiempo parcial por razén de edad, indemnizaciones y obligaciones similares.

Las Otras Reservas se refieren a una multitud de riesgos reconocibles y obligaciones inciertas, cuya cuantia
se considera a la fecha de su posible acaecimiento.

La salida de pagos procedentes de Otras Provisiones se estima en un 55 % para el afio siguiente, en un 31 %
en los anos 2005 a 2008 y en un 14 % después.

(26) Deudas Financieras a Corto y Largo Plazo.

Los detalles de las deudas financieras a corto y largo plazo se recogen en la tabla siguiente:

Mill. de € : Periodo restante 31.12.2003 Periodo restante 31.12.2002
hasta 1 1a5 masde Valoren| hasta1 1ad masde Valoren

: afio afos 5 arios libros afio afos 5 arfios libros

- Empreéstitos 4735 11425 6.950 23.110 3.468 6.904 2623 12.995
-de ellos, convertibles - - - . - (51) - - (51)
Obligaciones convertibles 12,134 3.340 87 15.,561] 10.520 3.023 3.388 16.931
Obligaciones frente a bancos 4.585 2.740 254 7.579 5.283 2.178 753 8214
Depdsitos de banca directa - 6.234 322 188 6.744 5.284 234 95 5613

. Préstamos . 1.050 90 371 1.511 971 87 134 1.192
., Obligaciones cambiarias 17 - - 17 292 17 - 309

-Qbligaciones sobre la base de
Gontratos de leasing financie-
.10, sobre activos arrendados 53 68 98 219 193 24 25 242
Deudas financieras frente a ‘

presas vinculadas 77 - -3 80 78 - 3 81
Joint Ventures 26 - - 26 15 - - 15
élflpresas asociadas 2 - - 2 2 - - 2
ofras empresas,

on las que existe una
_ participacion 9 - - 9 7 - - 7
28.922 17.985 7951 54,858 26.113 12.467 7.021 45.601

De las Obligaciones que aparecen en el Balance del Grupo, un total de 346 mill. de € estan cubiertas con
! 0s reales de garantia.

8 tipos de interés que devengan las obligaciones cambiarias oscilan entre el 2,0 y el 54 %, El valor
“‘M__Qnable de las obligaciones cambiarias equivale al valor en libros.

kas obligaciones frente a empresas asociadas y vinculadas se han pactado tipos de interés habituales en
®rcado de entre el 1,0 yel 82 %.

peraciones de garantia de cobertura de activos (Asset-Backed Securities) destinadas a refinanciar Ia
ad de Servicios Financieros por importe de 8.553 mill. de € (afio anterior 7.329 mill. de €) se incluyen
n Empréstutos, Bonos y Obligaciones por Préstamos. Se han pignorado, con fines de aseguramiento,
#'-“"'OS de crédito derivados de la actividad de Servicios Financieros por importe de 8.351 mill. de € (afio
. 8.888 mill. de €).

-ndiciones de los empréstitos, bonos, obligaciones frente a bancos Yy préstamos se recogen en la tabla
te, asi como sus correspondientes valores de mercado y valores en libros:
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patos de la aceptacion inicial de medios sin operaciones de cobertura

4 g Tipo de
- interés
ponderado
v 1 sobre la base
Condiciones Vinculaciona delvaloren  Volumen
Moneda deinterés  intereses libros nominal  Valor en libros al 31.12.2003 en mill. de €
1ab >5
mill. de € < 1 afo afos afos Suma
variable/fijo < 1 afio 19,0 % 450 468 1 - 469
variable/fijo <1 afio 0.2 % 257 176 - - 176
variable/fijo <1 affo 3.5% 178 163 15 - 178
variableffijo <1 aflo 2.4 % 20.020 15.627 4,353 33 20.013
variableffijo <1 afio 4.0 % 1.978 2.035 - - 2.035
variable/fijo <1 afio 0,3% 1.967 1.779 189 - 1.968
variableffijo <1 afo 8,7 % 170 170 - - 170
variablelfijo < 1 afio 56 % 154 153 - - 153
variableffjo - <1afo 6,4 % 118 118 . - 118
variable/fijo <1 afio 24% 6.844 4777 1.954 - 6.731
fijo 1 a5 afios 17.8 % 850 297 578 - 875
G fijo 1a5afos 49% 375 - 375 - 375
-'ﬂ._EUR fijo {a5afios ° 43% 6.305 596 5.555 217 6.368
. fijo 1 a5 afios 0,9 % 960 1 953 - 954
fijo 1a5 afios 8,0% 134 - 133 - 133
fijo 1 a 5 afios 21% 4.971 1,955 3.057 - 5.012
variable 1 a5 afios 27 % 225 6 218 - 224
fijo > 5 afios 48 % 7.702 151 101 7.283 7.535
fijo > 5 afios 1,8 % 105 1 5 95 101
1.249 449 498 323 1.270
a obligaciones
55.012 28.922 17.985 7.951 54.858
¥alor razonable al 31.12.2003 ’ 54.916
falor razonable al 31.12.2002 45.574
{27) Deudas por Suministros y Servicios
Mill, de € Periodo restante  31.12.2003 Periodo restante  31.12.2002
hasta 1 mas de 1 Valor en hasta 1 mas de 1 Valor en
Caes afio ano libros afio afio libros
Phligaciones por Suministros y
4VICIOS frente a
tercerog 7.641 4 7.645 7.095 10 7.105
8mpresas vinculadas 39 - 39 62 - 62
Joint Ventures 75 3 78 56 - 56
Mmpresas asociadas 51 - 51 8 - 8
otras empresas,
©0N las que existe una
- partipacion 9 : d ° . °
. 7.815 7 7.822 7.226 10 7.236
‘ Valores razonables coinciden con su valor consignado en libros.
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(28) Otras Obligaciones
Mill. de € Periodo restante 31.12.2003 Periodo restante 31.12.2002
1 hasta 1 1a®% masde5 Valoren| hasta1 1a5 masdeb Valoren
1 afno afos afios _libros afio afios aflos libros
Anticipos percibidos por
pedidos 707 6 0 713 765 4 0 769
Otras obligaciones frente a
- empresas vinculadas 26 2 - 28 13 0 0 13
ﬁ' - Joint Ventures 9 - - 9 21 1 - 22
- empresas asociadas - 0 - - 0 2 - - 2
- otras empresas,
con las que existe una
relacion de participacion ~ 2 - - 2 2 - . 2
Valor razonable negativo '
de instrumentos )
financieros derivados 234 118 130 482 343 204 50 597
Obligaciones .
- por impuestos sobre 25 0 - 25 29 - - 29
beneficios
- por ofros impuestos . 780 0 165 945 760 0 162 922
- en el marco de los ‘ .
seguros sociales - 385 5 0 380 357 5 0 362
- por liquidaciones
_ de sueldos y salarios 757 59 10 826 688 59 9 756
- Otras obligaciones 2274 345 279 2.898 2.102 320 232 2.654
i 5.199 535 584  6.318 5.082 593 453 6.128

Ml de €

.. Los valores razonables no presentan diferencias considerables con respecto al valor consignado en libros.

:- De los instrumentos financieros derivados se desprenden los siguientes valores razonables negativos:

b

L 31.12.2003 31.12.2002
Operaciones de cobertura frente a

~ ~Riesgos monetarios de activos por Fair-Value-Hedges 18 9

" - Riesgos monetarios de obligaciones por Fair-Value-Hedges 119 153

- Riesgos de intereses por Fair-Value-Hedges 99 50

.~ =Riesgos de intereses por Cash-flow-Hedges 100 233

*Riesgos monetarios por futuros riesgos de pagos (Cash-flow-Hedges) 74 48

eraciones Hedge 410 493

Meide derivados Hedge inefectivos 72 104

%;__________ 482 597

& Cuenta general de instrumentos financieros derivados se ilustra con mas detalle en el epigrafe (31) de este
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(29) Cuentas de Periodificacion del Pasivo

Mill. de € 31.12.2003 31.12.2002
Total de ellos con Total de ellos con
un periodo un periodo
restante de restante de
mas de 1 aho mas de 1 afio

Pagos especiales efectuados por clientes de

jeasing en contratos de leasing operativos 112 (96) 129 (106)
Cuentas especiales 210 (85) 204 (167)
322 (181) 333 (273)

Otras aclaraciones
(30) Flujo de Capital

Los fondos de Flujo de Capital comprenden exclusivamente los medios de pago que figuran en el balance.
En el Flujo de Capital se reconocen los movimientos de pagos, distinguiendo entre entradas y salidas de
fondos de la actividad ordinaria, de Ia actividad de inversion y de la actividad de financiacion.

A partir del Resultado antes de Impuestos se calcula indirectamente el Cash-flow de la actividad ordinaria, E!
Resultado antes de Impuestos se corrige por los gastos que no afectan a los pagos (p. ej., amortizaciones) y

beneficios. Teniendo en cuenta las modificaciones del Working Capital, resulta el Cash-flow de la Actividad
Ordinaria.

- La actividad inversora comprende, junto a las Entradas de activos de Inmovilizado Material y Financiero, las
Entradas de Costes Activados de Desarrollo. También se recogen aqui la Variacion de Activos dados en
amendamiento y la Variacion de las Cuentas a Cobrar de Servicios Financieros.

La Actividad de Financiacion comprende, junto a las salidas de medios de pago derivadas del pago de

dividendos y el reintegro de emprestitos, las entradas por la concesion de empréstitos y la variacion de las
Otras Deudas Financieras. !

~ Las modificaciones en las posiciones del balance que se utilizan para determinar la evolucion del Flujo de
© Capital, no pueden apreciarse a partir de la observacion directa del balance, ya que las consecuencias de la

Conversion de moneda extranjera y de las modificaciones en las empresas consolidadas no afectan a los
Pagos y constan por separado.

. H Flujo de Capital de la Actividad Ordinaria incluye en el afio 2003 pagos por intereses percibidos por importe
3.326 mill. de € y por intereses pagados, por importe de 2.335 mill, de €. Ademas, el Resultado de

: ipac_:iones valoradas conforme al método de puesta en equivalencia incluye, segln el epigrafe (5a) del
‘Anexo, dividendos por importe de 414 mill. de €.

:'{3'1) Instrumentos financieros

olitica de cobertura y derivados financieros

EI.marco de su actividad empresarial operativa y en el sector financiero, el Grupo Volkswagen esta
Btido a oscilaciones, sobre todo, de cotizaciones de cambio y de tipos de interés. La politica de la
i"ersa consiste en limitar y excluir estos riesgos mediante la celebracion de operaciones de cobertura.

!ﬁas las medidas de cobertura son coordinadas y ejecutadas por la Tesoreria del Grupo.

Directrices de aseguramiento

£ > 8Segurar divisas extranjeras y tipos de interés se han establecido directrices que afectan a todo el Grupo
>Se orientan a las condiciones minimas de las operaciones comerciales de las entidades de crédito del
0 aleman de Vigilancia de! Sector Bancario.

°°fr98pondientes operaciones de cobertura se concluyen con entidades bancarias nacionales e
aCionales de primera fila, cuya solvencia es verificada constantemente por agencias de rating.
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2.1 Riesgo monetario

como aseguramiento frente al riesgo monetario se recurre a contratos de futuros sobre divisas, opciones
sobre divisas y permutas combinadas de tipos de interés/moneda. Estas operaciones se destinan a la
cobertura de cotizacion de todos los flujos de pagos en moneda extranjera efectuados en la actividad
operativa éespecialmente Ingresos por Ventas), asi como a lograr la congruencia monetaria en el sector de
financiacion.

El Grupo Volkswagen asegura los ingresos por ventas previstos y las compras de material en moneda
extranjera, sobre el neto, en funcién de la estimacion del mercado y a lo largo de un periodo de hasta 18
meses, mediante contratos de futuros sobre divisas y opciones sobre divisas. La cobertura afectd en el afio
2003, principalmente, al dolar estadounidense, Ia libra esteriina, el yen japonés y la corona sueca.

2.2 Riesgo por cambio del tipo de interés

El riesgo por cambio del tipo de interés, es decir, el derivado de oscilaciones de valor de un instrumento
financiero al variar los tipos de interés del mercado, afecta sobre todo a los derechos y a las obligaciones con
un tipo de interes fijo a medio y largo plazo. Como aseguramiento frente a este riesgo se celebran permutas
financieras de tipos de interés, permutas combinadas de tipos de interés/moneda y otros contratos sobre tipos
de interés.

Cuando se transfieren medios financieros a sociedades participadas dentro del Grupo Volkswagen, estos
medios financieros se'estructuran coherentemente en la refinanciacion.

Volumen nominal de los instrumentos financieros derivados

. Mil. de € - . 31.12.2003 31.12.2002

Periodo restante Volumen nominal Volumen
nominal
hasta 1 1a mas de Total Total

ano 5 aflos 5 afos
- ‘Permutas de intereses 5.441 15.902 8.038 29.381 20.373
Opciones sobre intereses 1.350 400 - 1.750 3.711
Permutas interés/moneda 1.523 2.414 127 4.064 2.823
Futuros sobre divisas 7.577 159 - 7.736 5.747
Futuros sobre opciones 1.584 - - 1.584 1.028
Permutas de divisas 1.125 156 - 1.281 137

LOB valores de mercado de las cantidades derivadas se calculan usando datos de mercado a la fecha del
,h_lapce. asi como métodos de valoracién adecuados. El descuento al 31.12.2003 se calculé conforme a las
Siguientes estructuras de interés:

‘ EUR usD GBP JPY CAD
fitteres a seis meses 2,100 1,140 4,070 0.000 2,550
Hierés a un afio 2,250 1,350 4,310 0,000 2,620
HURIES a cinco afios 3,674 3,609 4,915 0,717 4,107
a diez afios 4,370 4,615 4,995 1,390 4,929

Riesgo de liquidez

Previsiones de liquidez dirigidas a un horizonte de planificacion fijo, las lineas de crédito existentes y no
=as en el Grupo Volkswagen, asi como los programas de emision permanente que estan a disposicion a
Mundial, aseguran en todo momento la liquidez.

Riesgo de impago

0 de impago derivado de los activos financieros consiste en el peligro de impageo de la ofra parte
Clual, asf que se cifra, como maximo, en el valor razonable positivo frente al otro contrayente. Se ha
&N cuenta el riesgo proveniente de instrumentos financieros originarios por medio de correcciones de
Madas para casos de impago de deudas. Dado que los instrumentos financieros derivados se
€N s6lo con bancos de primera fila y que en el marco del Management de riesgos se establecen
Por contrayente, el riesgo real de impago es minimo.
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(32) Relaciones de Responsabilidad

Mill. de € 31.12.2003 31.12.2002
“Obligaciones por avales 256 311
Obligaciones por contratos de garantia 90 214
Solicitud de garantias por obligaciones ajenas 4 11
Otras contingencias 78 14

428 550

Los importes correspo\ndiexntes a las Deudas y al Patrimonio Fiduciario de las sociedades de ahorro y
fiduciarias correspondientes a las sociedades afiliadas sudamericanas no se han asumido en el Balance del
Grupo y ascienden a 510 mill. de € (afio anterior: 487 mill. de €).

(33) Litigios

Ni Volkswagen AG, ni ninguna ofra sociedad del Grupo se encuentran involucradas en procedimientos
judiciales, ni arbitrales que puedan tener una influencia considerable en la situacion econémica del Grupo, o
que la hayan tenido en los (ltimos dos afios. Tampoco hay previsién alguna de que tales procedimientos
vayan a iniciarse. Para las eventuales cargas financieras de otros procedimientos judiciales o arbitrales, se
han constituido en las correspondientes sociedades del Grupo, provisiones por importe suficiente, o bien se

han suscrito seguros con cobertura adecuada.

.._' - (34) Otras Obligaciones Financieras

= OMill, de €

Vencim. Vencim. Vencim., Total Vencim.
2004  2005-2008 desde 31.12.2003 31.12.2002 desde
2009 2004
Obligaciones por pedidos de
-« Inmovilizado Material 1.408 . 487 - 1.895 1.731 511
= Inmovilizado Inmaterial 54 4 - 58 111 23
Inversion Inmobiliaria - 38 - 38 29 29
Obligaciones de *
- Préstamos Concedidos 527 - - 527 341 -
-C'ontratos de leasing y alquiler a largo 226 437 254 917 1.139 926
. plazo
‘-'-‘Re';tantes Obligaciones Financieras 113 33 6 162 1.537 308
f - {35) Gastos del Ejercicio
Jl.de€ 2003 2002
“Bastos de Material
s de materias primas, auxiliares y 59.423 56.563
“BMbustibles, asi como por mercancias
enpradas y gastos por servicios
Muiridos
S de personal
0S y salarios 11.182 10.836
O3 sociales y gastos de pensiones de 2.696 2477
6n y apoyo
13.878 13.313
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(36) Promedio de colaboradores empleados durante el afio

2003 2002

“Balarios por productividad 161.585 158.419

#  salarios por tiempo 49.495 49613
Receptores de sueldos 96.041 90.946
- 307.121 298.978
“Pprendices 7588 7.493
S 314.709 306.471

: '-'s"&':'ic_ﬁéd_es participadas no consolidadas, productoras de vehiculos 20.164 17.394

: 334.873 323.865

- '(3'7) Acontecimientos oecurridos tras la fecha base de balance

Hasta el 18 de febrero 2004 (momento de la entrega para publicacion) no se produjeron acontecimientos
dignos de mencion.

. (38) Datos sobre las relaciones con personas cercanas (Related Parties conforme a la NIC 24)

_ Por personas o empresas cercanas entiende la NIC 24 aquellas personas o empresas que pueden influir o
~ ‘verse influidas por la empresa que emite el informe.

':é']'.estado de Baja Sajonfa ostenta un 18,2 % de los derechos de voto en Volkswagen AG y tiene dos
miembros en su Consejo de Vigilancia. Los negocios juridicos con empresas privadas de! estado de Baja
gjonia se llevan a cabo bajo las condiciones habituales en el mercado.

6das las relaciones comerciales con las empresas participadas, Joint Ventures y empresas asociadas no
olidadas se desarrollan bajo las condiciones habituales del mercado.

igunos miembros del Consejo de Direccidn o del Consejo de Vigilancia de Volkswagen AG son miembros de

Bonsejos de Vigilancia o Consejos de Direccién de otras empresas, con las que Volkswagen AG tiene

iones en el ambito de su actividad comercial habitual. Todas las operaciones con estas empresas se
a cabo bajo condiciones que tambjén son las habituales con terceras personas ajenas.

ia mayor parte del volumen de suministros y prestaciones entre empresas consolidadas del Grupo
olkswagen y sociedades cercanas (sociedades participadas, Joint Ventures y sociedades asociadas no
_gqnsolidadas) se recogen en Ia tabla siguiente:

l. de € Prestadas Recibidas Cuentas a Obligaciones
: Partici- Suministrosy  Suministrosy  Cobrar a frente a
Empresas cercanas pacion prestaciones  prestaciones

en% 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002

y GmbH + Co, Hamburgo 100,00 " 245 " 81 " 70 K 6
kswagen Coaching

8ellschaft mbH, Wolfsburg 100,00 100 N 138 109 9 9 26 25
W-Volkswagen Turismos

Motive Company, Ltd.,

gchun 40,00 1.682 1.203 7 2 201 95 3 29

ghai—VoIkswagen
mos Automotive Company
., Shanghai 50,00 1.214 918 1 1 84 58 3 21

agen Bordnetze GmbH,
. 50,00 0 5 326 421 0 9 42 27

lRUrgesellschaft Auto und
20, Berlin 50,00 2 2 164 162 0 1 44 42

¥sburg AG, Wolfsburg 50,00 2 3 62 47 7 8 27 16
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" an 2003, incluida en el circulo de sociedades consolidadas.

codigo deontoldgico empresarial aleman (Deutscher Corporate Governance Kodex)

El 14 de noviembre del 2003, el Consejo de Direccion y el Consejo de Vigilancia de Volkswagen AG emitieron
la declaracion contemplada en el art. 161 de la Ley alemana de Sociedades Andnimas (AKtG) relativa al
chdigo deontolégico empresarial aleman, poniéndola en conocimiento de los accionistas de Volkswagen AG a
través de la pagina web www.volkswagen-ir.de.

El 9 de diciembre del 2003, el\Consejo de Direccion y el Consejo de Vigilancia de AUDI AG emitieron, por su
parte, su declaracion relativa a dicho cédigo e informaron a sus accionistas a través de su pagina web
www.audi.de. :

Retribuciones del Consejode Direccién y del Consejo de Vigilancia

La retribucion de los miembros del Consejo de Direccion responde a la normativa legal de la ley de
sociedades anonimas, asi come a las recomendaciones y sugerencias del cddigo deontoldgico empresarial
aleman. Las retribuciones totales comprenden emolumentos fijos 'y variables. Los emoclumentos de los
miembros del Cohsejo de Direccion durante el Ejercicio 2003 ascendieron a 13.835.090 € (afo anterior:
16.469.831 €). :

Los emolumentos fijos constituyen una retribucion basica que permite al miembro del Consejo de Direccion
gjercer sus funciones en el interés primordial de la empresa y asumir las obligaciones de buen hacer sin caer
en la dependencia de orientarse a metas y éxitos a corto plazo. Por otra parte, las partes variables de la
retribucion, las cuales, entre otros factores, dependen del resultado econémico empresarial, supone una
equivalencia de intereses entre los miembros del Consejo de Direccion y el resto de las personas
dependientes de tales resultados. El importe de las retribuciones fijas para miembros del Consejo de
Direccién en el Ejercicio 2003 fue en total de 4.605.612 €.

Adicionaimente a las retribuciones fijas existen en volumen diferente las retribuciones en valores reales, las
. cuales particularmente consisten en la puesta a disposicién de vehiculos de la empresa.

A cada miembro del Consejo de Direccion se le asigna una gratificacion anual variable. Esta gratificacion
--variable consta de componentes ligados aléxito comercial de la empresa. Se orienta principalmente en los
beneficios obtenidos y en la situaciéon econémica de la empresa. El importe de estas partes variables de la
-refribucion de los miembros del Consejo de Direccion en el Ejercicio 2003 fue de 8.962.250 €.

- La consideracion de componentes variables de la retribucién para el Consejo de Direcciéon con motivo de
&dlos obtenidos en una ocasion Unica son actualmente objeto de intensa discusion en los medios.
recisamente por ello, tales sugerencias no seran puestas en practica por Volkswagen AG sin esperar los
msultados de tal discusion.

Mo componentes variables de la retribucién con efectos a largo plazo se consideran las opciones sobre
woones. Estas estan referidas al desarrollo de la cotizacion de la accion ordinaria de Volkswagen. En el
L0 de la 5* fase del plan de opciones sobre acciones, cada miembro del Consejo de Direccion pudo
BECribir en el Ejercicio 2003 hasta 500 obligaciones convertibles no transferibles por 2,56 € cada una, con las
Se documenta el derecho a un maximo de 5.000 acciones ordinarias. La condicién previa para participar
8ste plan de opciones sobre acciones era la aportacion de valores tiempo por importe de 5.000,- a 25.000,-
8N dependencia del numero de obligaciones convertibles que se desease adquirir. El plan de opciones

B acciones esta disefiado del modo siguiente: La base para el célculo del precio de conversion (precio
de conversion) de una fase se forma a partir de la cotizacién promedio en el indice XETRA al cierre de
a de la accion ordinaria Volkswagen en los cinco dias habiles de Bolsa previos al de emisién de las
ones convertibles. La conversion puede realizarse después de transcurrido un plazo prohibitivo de
€5 y hasta 5 afios después de haberse producido la emision de dichas obligaciones convertibles. El
de conversién asciende primeramente al 110 % del precio basico de conversion y aumenta anualmente
AC0 puntos porcentuales. El Consejo de Direccion solamente puede ejercer sus derechos de conversion
Ces al afo, dentro de los plazos de cuatro semanas, que se inician en la fecha de cada publicacion del
 de Volkswagen AG. El plan de opciones sobre acciones esta, pues, orientado en sus parametros
Bntales a las exigencias del codigo deontolégico empresarial aleman. Los ulteriores detalles resultan
€n del dia de la Junta General del 16 de abril del afio 2002, en el que se autoriza la realizacion del plan

O{ES sobre acciones. El plan de opciones sobre acciones esta descrito en las indicaciones del Anexo
ptal Propio.
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El disefio del plan de opciones sobre acciones tiene como objetivo conceder al Consejo de Direccion, _asi
como a todos los demas colaboradores, a una retribucion parcial que esté orientada al aumento de cotizacion
de las acciones. Con ello se pretende contribuir al aumento de creacion de valor y a la modificacion positiva
del valor de la empresa. Ademas, el plan de opciones sobre acciones es un instrumento habitual para traer y
vincular a los miembros del Consejo de Direccién. Queda totalmente excluida la modificacion ulterior de las
metas de exito o de los parametros comparativos del plan de opciones sobre acciones.

No cabe esperar que con las opciones sobre acciones se produzcan compras abusivas, ya que dicho plan
esta vinculado al desarrollo de la cotizacion de fa accion ordinaria de Volkswagen y los derechos de compra
estan limitados en cada fase. El Consejo de Vigilancia esta dispuesto, de acuerdo con la puesta en practica

~ de recomendaciones del “Cédigo Deontolégico Empresarial Aleman” a establecer limitaciones (Cap) de
acuerdo con los miembros del Consejo de Direccion, en el caso de que se produjesen desarrollos no previstos
yfuera de lo normal. :

- En el marco de la quinta etapa del plan de opciones sobre acciones, los miembros del Consejo de Direccion

- han suscrito en el Ejercicio 2003 en total 4.000 de las obligaciones convertibles arriba descritas. El 31 de
diciembre del afio 2003, los miembros del Consejo de Direccién tenian derecho a adquirir 265.000 acciones

~ ordinarias de Volkswagen AG en el caso de que se produjesen las condiciones de conversion. El valor de

-~ estas opsiones sobre acciones era el 31 de diciembre 2003 en total de 723.000 €. Este calculo se basa en la
denominada férmula Black/Scholes.

. Los miembros del Consejo de Direccién, bajo determinadas condiciones, tienen derecho a pagos por
. jubilacion y @ una pensién de invalidez. E| 31 de diciembre del afio 2003, las reservas para pensiones para los
' miembros actuales del Consejo de Direccion eran de 20.373.753 €,

§  los antiguos miembros del Consejo de Direccion y sus causahabientes percibieron 9.268.130 € (afio anterior:
-§ 1190.756 €). El 31 de diciembre del afo 2003 los antiguos miembros del Consejo de Direccién tenian
§  derecho, en caso de que se produjesen las condiciones de conversion, a adquirir 35.000 acciones ordinarias
 deVolkswagen AG. El valor de estas opciones sobre acciones era al 31 de diciembre 2003 en total de 78.400

k- € Para este circulo de personas existen Reservas para Pensiones por valor de 85.109.533 € (afio anterior:
- 84.958.333 €).

Los emolumentos del Consejo de Vigilancia de Volkswagen AG ascendieron a 2.156.575 € (afio anterior:
g 2343.000 €).

)

- Se concedieron préstamos a los miembros del Consejo de Vigilancia por un valor total de 56.453 Euros
-E. (reintegro en el 2003: 13.984 €). Estos préstamos devengan indefectiblemente un 4,0 % de interés; los plazos
¥ de reintegro acordados llegan hasta los 12,5 afios,

] Llos miembros del Consejo de Vigilancia recibieron retribuciones en total por valor de 246.783 € como

s firibuciones fijas, asi como un total 1.909.792 € como retribuciones variables en dependencia de los
. dvidendos satisfechos en el Ejercicio 2003, de acuerdo con la normativa entonces existente de los Estatutos.

§ Wolfsburg, el 18 de febrero 2004
Volkswagen Aktiengeselischaft

% BConsejo de Direccion
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principales sociedades del Grupo

Nombre, sede

Proporcion de

capital
en%

“Gector Automéviles del Grupo

Volkswagen AG, Wolfsburg

Volkswagen Sachsen GmbH, Zwickau 100,00
volkswagen Bruxelles S.A., Bruselas/Bélgica 100,00
VOLKSWAGEN SLOVAKIA, a.s., Bratislava/Republica Eslovaca 100,00
SITECH Sitztechnik GmbH, Braunschweig 100,00
Volkswagen Navarra, S.A., Arazuri (Navarra)/Espafia 100,00
AUTOEUROPA-AUTOMOVEIS LDA., Palmela/Portugal 100,00
Volkswagen Motor Polska Sp.z 0.0., Polkowice/Polonia 100,00
Volkswagen-Audi Espaiia, 5.A., El Prat de Llobregat (Barcelona)/Espaifia 100,00
Volkswagen Original Teile L.ogistik GmbH & Co. KG, Baunatal 51,82
~ VOLKSWAGEN Group United Kingdom Ltd., Milton Keynes/Gran Bretafia 100,00
Groupe VOLKSWAGEN France s.a., Villers-Cotteréts/Francia 100,00
Volkswagen Transport GmbH-& Co. OHG, Wolfsburg 100,00
VW Kraftwerk GmbH, Wolfsburg - 100,00
Automobilmanufaktur Dresden GmbH, Dresden 100,00
Volkswagen Poznan Sp.z 0.0., Poznan/Polonia 100,00
Svenska Volkswagen Aktiebolag, Sodertélje/Suecia 100,00
- Auto 5000 GmbH, Wolfsburg 100,00
* 'VOLKSWAGEN OF AMERICA, INC., Auburn Hills, Michigan/EE.UU. 100,00
Volkswagen Canada Inc., Ajax, Ontario/Canada 100,00
VOLKSWAGEN Group Japan K.K., Toyohashi/Japén 100,00
Volkswagen Tokyo K.K., Tokio/Japon 100,00
YOLKSWAGEN GROUP AUSTRALIA PTY LTD.,Sidney/Australa 100,00
AUDI AG, Ingolstadt 99,14
AUDI HUNGARIA MOTOR Kft., Gysr/Hungria 100,00
COSWORTH TECHNOLOGY LIMITED, Narthampton/Gram Bretaria 100,00
Automobili Lamborghini Holding S.p.A., Sant’Agata Bolognese/ltalia 100,00
AUTOGERMA S.p.A., Verona/ltalia 100,00
Audi Japan K.K., Tokio/Japon 100,00
SEAT, S.A,, Barcelona/Esparia 100,00
Seat Deutschland GmbH, Mérfelden-Walldorf 100,00
Gearbox del Prat, S.A., El Prat de Llobregat (Barcelona)/Espafia 100,00
,SKODA AUTO a.s., Mlada Boleslav/Republica Checa 100,00
wrodaAuto Deutschland GmbH, Weiterstadt 100,00
{ODA AUTO Slovensko s.r.o., Bratislava/Republica Eslovaca 100,00
SKODA AUTO Polska, S.A., Poznan/Polonia 51,00
NTLEY MOTORS LIMITED, Crewe/Gran Bretafa 100,00
Okswagen de Mexico, S.A. de C.V., Puebla/Pue./México 100,00
“FSWagen Argentina S.A., Buenos Aires/Argentina 100,00
Yolkswagen do Brasil Ltda., Sao Bernardo do Campo, SP/Brasil 100,00
agen of South Africa (Pty.) Ltd., Uitenhage/Sudafrica 100,00
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Nombre, sede

shanghai-Volkswagen Automotive Company Ltd., Shanghai/RP China *)
FAW-Volkswagen Automotive Company, Ltd., Changchun/RP China *)
Volkswagen (China) investment Company Ltd., Pekin/RP China

-} coordination Center Volkswagen S.A.,Bruselas/Bélgica

E - Volkswagen International Finance N.V., Amsterdam/Holanda
" Volkswagen Investments Ltd., Dublin/lrlanda

[ gedas-Gruppe, Berlin .

. VW Versicherungsvermittiungs-GmbH, Wolfsburg

_ SCANIA Aktiebolag, Sédertalje/Suecia™)
. Sector Servicios Financieros del Grupo

" VOLKSWAGEN FINANCIAL SERVICES AG, Braunschweig
Volkswagen Leasing-GmbH, Braunschweig
Volkswagen Bank GmbH, Braunschweig
Volkswagen-Versicherungsdienst GmbH, Woifsburg
VOLKSWAGEN FINANCE; S.A., Aicobendas (Madrid)/Espafa
Volkswagen Finance S.A., Villers-Cotteréts/Francia
FINGERMA S.r.l., Milan/ltalia
lkswagen Financial Services (UK) Ltd., Miiton Keynes/Gran Bretaia
Yolkswagen Financial Services N.V., Amsterdam/Holanda
Volkswagen Financial Consultant Service K.K., Tokio/Japén
VOLKSWAGEN FINANCE JAPAN KK, Tokio/Japén

koFIN s.r.0., Praga/Republica Checa

CREDIT, INC., Auburn Hills, Michigan/EE.UU.
kswagen Financial Services, S.A. de C.V., Puebla/Pue./México

i nzd!enstleistungsgesellschaften Brasilien, S&o Paulo/Brasil
zdienstleistungsgesellschaften Argentinien, Buenos Aires/Argentina

OPCAR INTERNATIONAL S.A. und Co. OHG, Hamburgo
OPCAR ITALIA S.p.A., Romal/ltalia
EROPCAR IB, 8. A., Madrid/Espaiia

i

Participacion de derechos de voto difiere en SCANIA en un 34,0 %.
sociedad se valora conforme al método de puesta en equivalencia.

Joint Ventures se valoran conforme al método de puesta en equivalencia.

Proporcion de
capital
en %

50,00
40,00
100,00

100,00
100,00
100,00
100,00

66,67

18,70

100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

100,00
100,00

100,00
100,00

100,00
100,00
100,00
100,00
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Nota de confirmacion del Censor de Cuentas del Grupo

pespués de finalizar definitivamente nuestra auditoria hemos extendido, con fecha 18 de febrero 2004, la
siguiente Nota de confirmacion sin reserva alguna:

"Nota de confirmacion del Censor de Cuentas del Grupo

Hemos verificado el Cierre del Grupo presentado por VOLKSWAGEN AKTIENGESELLSCHAFT, Wolfsburg,
el cual consta del Balance, de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, de la Cuenta de Modificaciones del Capital
propio, de la Cuenta de Flujo de Capitales y del Anexo correspondiente, todo ello para el Ejercicio
comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre 2003. La redaccion y la rectitud de datos contenidos en
el Cierre del Grupo recaen, segun la normativa International Financial Reporting Standards del IASB (IFRS),
bajo la responsabilidad-del Consejo de Direccién de la sociedad. Nuestra labor consiste en juzgar si el Cierre
del Grupo se corresponde con las IFRS, bas&ndonos para ello en la auditoria que hemos practicado.
Nuestra auditoria se ha lievado a cabo conforme a la normativa alemana de revision de cuentas y observando
los principios de una ordenada revision establecidos por el Instituto de Censores de Cuentas (Institut der
Wirtschaftsprifer, IDW). Segun estos principios, la auditoria ha de planificarse y realizarse de modo tal, que
pueda juzgarse con seguridad suficiente si el Cierre del Grupo esta exento de vicios esenciales. Al establecer
los trabajos de verificacion, se consideran igualmente los conocimientos existentes acerca de la actividad
comercial y los’ pardmetros. adyacentes econdmicos y juridicos de la sociedad, asi como la prevision de
posibles errores. En el marco de esta verificacion se realizan pruebas aleatorias con el fin de comprobar los
justificantes de valoraciones practicadas y de los datos inciuidos en el Cierre del Grupo. Esta verificacion
gomprende la evaluacion de los principios contables aplicados en el Balance y de las apreciaciones
~-gsenciales del Consejo de Direccion, asi como de la presentacion global del Cierre del Ejercicio. Creemos que
. huestros trabajos de verificacion constituyen una base suﬂcnentemente segura como para poder emitir un
** Juicio fundado .
- Basandonos en la auditoria practicada, estamos convencidos de que el Cierre del Grupo reflgja fielmente, de
-aguerdo con las normas IFRS, la situacion patrimonial, financiera y de beneficios del Grupo, asi como los
jos de pagos del Ejercicio.
Nuestra auditoria, que también ha incluido el Informe de Situacion del Grupo emitido por el Consejo de
Blreccmn y referente al Ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre 2003, no ha dado lugar
bjecién alguna. Segun nuestro convencimiento, el Informe de Situacion del Grupo, junto a los demas datos
¢ontenidos en el Cierre del Ejercicio del Grupo, ofrecén, en su totalidad, una imagen veridica de la situacion
'Grupo y presenta de forma real los riesgos en evoluciones futuras, Ademés certificamos que el Cierre del
3tupo y el Informe de Situacion del Grupd del Ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre
, cumplen los requisitos para que la sociedad sea eximida, conforme al ordenamiento juridico aleman, de
’hobhgacuﬁn de presentar un Cierre del Grupo y un Informe de Situacién del Grupo."

Hannover, el 18 de febrero 2004
PWC Deutsche Revision

iengesellschaft
Ischaftsprifungsgesellschaft

1of. Dr. Winkeljohann Gadesmann
Nsor de cuentas Censor de cuentas
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