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Resumo

e O Banco Volkswagen tem apresentado alta resiliéncia na qualidade de seus ativos, em um
cenario de baixo crescimento econdmico e significativa queda nas vendas de automéveis
nos ultimos 12 meses.

e Reafirmamos o rating de crédito de contraparte ‘brAA+’ na Escala Nacional Brasil atribuido
ao banco, com perspectiva negativa.

e A perspectiva negativa acompanha a perspectiva negativa do rating soberano, que limita o
rating da instituicao, e a relagéo definida em nossa Tabela de Mapeamento do Brasil para
ratings em escala nacional.

e Adicionalmente, esperamos que o banco mantenha seu status de subsidiaria altamente
estratégica para seu controlador, o Volkswagen Financial Services AG (VWFS: A/ICW
Neg./A-1).

Acao de Rating

Sao Paulo (Standard & Poor’s), 24 de setembro de 2015 — A Standard & Poor’s Ratings
Services reafirmou hoje o rating de crédito de contraparte ‘brAA+’ na Escala Nacional Brasil
atribuido ao Banco Volkswagen S.A. (“BVW”). A perspectiva é negativa.

Fundamentos

O rating ‘brAA+’ atribuido ao BVW reflete o status da instituicdo como uma subsidiaria altamente
estratégica para seu controlador, uma vez que, em nossa opiniao, o banco é totalmente integrado
a atual identidade do grupo e a sua futura estratégia, e, portanto, deve receber suporte do VWFS
sob quase todas as circunstancias previsiveis, exceto no caso de um default soberano. Os fatores
que contrapdem parcialmente esses pontos positivos s&o a posi¢cao de negdcios fraca (conforme
definido em nosso critério) do BVW, por ser um banco médio concentrado no segmento de
financiamento de veiculos e também por sua base de captagéo de recursos (funding) abaixo da
média e liquidez moderada quando comparadas as dos bancos universais. A classificagdo de
nossa avaliagado de capital e rentabilidade do banco e de sua posig¢éo de risco é adequada.

Continuamos a considerar o BVW como uma subsidiaria altamente estratégica para seu
controlador, o VWFS. A instituicdo esta totalmente alinhada a estratégia do grupo de ser o principal
agente financeiro dos veiculos da montadora no pais, financiando veiculos ao varejo, estoques das
concessionarias (floor plan) e frotas. O suporte do controlador ao banco tem sido evidenciado por
injecdes de capital quando necessarias para fins de crescimento e retencado de dividendos, e
também pelo anuncio publico do VWFS de que o Brasil € um dos mercados prioritarios para sua
estratégia de crescimento nos préximos anos.
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De acordo com o nosso critério avaliagao de ratings de bancos, utilizamos as classificagbes de
risco econdmico e de risco da industria bancaria apresentadas na Avaliagdo do Risco da Industria
Bancéria (Banking Industry Country Risk Assessment ou BICRA) de um pais para determinarmos a
ancora de um banco, a qual é o ponto de partida para se atribuir um rating de crédito de emissor.
Nossa ancora para um banco comercial que opera apenas no Brasil é ‘bbb-’, com base na
classificagdo ‘6’ atribuida ao risco econémico do Brasil e ‘5’ ao risco da industria bancaria do pais.
O risco econémico do Brasil reflete seus baixos niveis de Produto Interno Bruto (PIB) per capita e
as perspectivas de crescimento modestas, que limitam a capacidade de pagamento das familias
brasileiras e a do pais para enfrentar desaceleragdes econémicas. Embora ainda significativo, o
risco para os desequilibrios econdmicos diminuiu de certa forma em 2014, visto que houve uma
moderacgéao na atividade de crédito e nos pregos dos imdveis. Ao mesmo tempo, a qualidade dos
ativos dos bancos tem melhorado de forma gradativa e os empréstimos problematicos, e as perdas
de crédito se estabilizaram em niveis administraveis. Por outro lado, o pais enfrenta condi¢des
politicas e econémicas dificeis. As perspectivas de crescimento econémico para o Brasil se
enfraqueceram em 2014, enquanto a carga da divida fiscal permanece alta. Em nossa viséo, a
provavel contragdo econémica impactara os bancos, 0os quais, em nossa visdo, migrardo para uma
fase de corregao nos préximos 12-18 meses. Esse cenario deflagrara um revés na recente melhora
na qualidade dos ativos e na rentabilidade deles. Portanto, avaliamos a tendéncia de risco
econdmico como negativa. Embora os bancos grandes e a maioria das instituigdes de médio porte
estejam bem preparados para enfrentar perspectivas econdmicas fracas, acreditamos que alguns
bancos de pequeno e médio porte enfrentardo significativas perdas de crédito.

Nossa avaliagao do risco da industria para o Brasil reflete a grande presenga dos bancos publicos
no sistema, o que tem provocado distor¢des significativas no sistema nos ultimos anos,
enfraquecendo as dindmicas competitivas. Por outro lado, a regulagéo financeira do pais tem
ampla cobertura e é bastante alinhada aos padrdes internacionais. O sistema bancario brasileiro
também se beneficia de uma base estavel de depdsitos de clientes e de acesso satisfatério aos
mercados de capitais doméstico e internacional. O funding externo dos bancos constitui apenas
7,3% dos passivos totais do sistema nacional.

Avaliamos a posigao de negécios do BVW como “fraca”, dado o foco do banco em uma unica linha
de negdcios — o financiamento de veiculos — e seu modelo de negdcios como uma subsidiaria
financeira de veiculos de sua montadora no pais, setor este que consideramos volatil. Suas poucas
linhas de produtos, combinada a alta competitividade do setor automotivo no Brasil, acarretam
risco de concentragao para sua carteira de empréstimos. A queda significativa nas vendas de
veiculos em 2015 tem afetado o crescimento do banco. Assim, esperamos que este tenha
dificuldade em continuar expandindo em um cenario de baixo crescimento econémico. Com cerca
de R$ 23,7 bilhdes em ativos e R$ 20,7 bilhGes em empréstimos em junho de 2015, o BVW se
posiciona entre os dez maiores bancos em termos de financiamento de veiculos. Adicionalmente, o
banco continua a se beneficiar da estabilidade do grupo VW, o qual € um dos trés maiores
fabricantes de veiculos mundiais, além de ser o segundo maior participante do mercado de carros
de passageiros do Brasil, segmento em que o banco financia cerca de 60% das vendas totais no
pais. O BVW é diversificado em func¢ao dos diferentes tipos de veiculos que financia, como carros,
caminhdes, 6nibus e motocicletas, por intermédio do financiamento de veiculos para o segmento
de varejo e corporativo e, em menor propor¢do, por atuar também nas areas de arrendamento de
veiculos e venda de quotas de grupos de consércio. Consideramos que a estratégia corporativa do
BVW sera prudente e bem executada, com foco no suporte das vendas do grupo, em que o banco
tem demonstrado alta competéncia

A avaliagado de capital e rentabilidade do BVW é “adequada”, refletindo nossa proje¢ao de seu
indice de capital ajustado pelo risco (RACF, na sigla em inglés para Risk Adjusted Capital
Framework) em torno de 8,5% para 2015 e 2016, versus 7,3% em 2014. Esperamos uma
tendéncia crescente em nosso calculo do indice de capitalizagdo do banco devido a expectativa de
queda de cerca de 10% em sua carteira de crédito em 2015, a qual reflete o atual cenario de baixo
crescimento econémico e significativa contragdo nas vendas de veiculos durante o ano. Para 2016,
esperamos uma manutencdo do nivel atual de crédito no banco em um possivel cenario de
retomada de crescimento econdmico. Adicionalmente, esperamos que o banco mantenha sua
rentabilidade histdrica, proporcionada pelas margens crescentes e controle de suas despesas
operacionais, permitindo crescimento estavel de capital sem pagamento de dividendos. Esperamos
que o controlador VW mantenha posi¢cdes de capital adequadas para suportar o crescimento,
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conforme demonstrado em anos anteriores. Acreditamos que o BVW preservara seu atual capital
adequado e que suas tendéncias de crescimento nao devem mudar substancialmente no curto a
médio prazo.

Em nossa visado, a posigao de risco do BVW ¢é “adequada”. Por ser conservador, esperamos que o
banco mantenha seus rigorosos padrées de concessao de crédito, sua adequada administragédo de
descasamentos e qualidade de ativos superior a média do mercado. Embora concentradas no
setor automotivo, as 20 maiores exposi¢cdes do banco sdo bem diversificadas e representam uma
pequena parcela da carteira de crédito (7,8%). Seguindo nossa expectativa, o BVW foi capaz de
melhorar sua qualidade dos ativos em 2013 e 2014, com seu indice de empréstimos problematicos
declinando para 2,6% em dezembro de 2014, versus 3,5% no exercicio findo em 2012.
Entendemos que esses empréstimos sejam totalmente cobertos por provisées. Para 2015 e 2016,
esperamos uma pequena deterioragcao na qualidade de ativos do banco, refletindo o crescente
endividamento das familias brasileiras e o cenario econémico desafiador para as empresas que o
banco financia, fatores esses que pressionam os indicadores de inadimpléncia da instituicdo. No
entanto, acreditamos que o BVW sera capaz de manter a qualidade adequada dos ativos em seu
portfélio nos proximos dois anos, devido as suas politicas de crédito conservadoras e modelagem
de riscos eficaz.

Consideramos o funding do BVW como “abaixo da média” e sua posi¢ao de liquidez como
“moderada”. O BVW tem tido acesso aos recursos da Agéncia Especial de Financiamento
Industrial — FINAME, que representaram 49% da sua base de funding em junho de 2015, seguida
pelo acesso aos depdsitos a prazo e letras financeiras, os quais responderam por cerca de 30%
dos recursos captados. Divida subordinada, Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC)
e empréstimos tomados no exterior também sao outras fontes de funding usadas pelo BVW a fim
de diversificar suas fontes. Entretanto, continuamos a considerar que a instituicado dependa
fortemente do funding de atacado, o qual vemos como mais sensivel e volatil, apresentando custos
mais altos de captagédo. Dessa forma continuamos a avaliar sua posi¢ao de funding como “abaixo
da média”, embora seu custo de funding tenha melhorado nos ultimos trimestres. Seu indice de
funding estavel em junho de 2015 permaneceu 70% inferior a dos pares.

Revisamos a posicao de liquidez do BVW de “fraca” para “moderada”. Essa decisao reflete uma
avaliacdo qualitativa que mostrou que o banco esté apto e preparado para gerir sua liquidez sem
suporte extraordinario do banco central, apesar de seus indicadores de liquidez abaixo da média
do mercado. Nosso indice de ativos liquidos amplos em relagao ao funding de atacado de curto
prazo permaneceu em torno de 0,2x em junho 2015. Contrabalangando parcialmente esse risco,
consideramos o fato de os depésitos do banco ndo oferecerem liquidez diaria, o que Ihe permite
administrar melhor seu balancgo. Além disso, esperamos que o BVW continue tendo acesso ao
funding do controlador em eventos de estresse.

Perspectiva

A perspectiva negativa acompanha a perspectiva negativa dos ratings do soberano, que limitam o
rating da instituicdo, e a relagao definida em nossa Tabela de Mapeamento do Brasil para ratings
em escala nacional.

O rating de crédito soberano do Brasil restringe o rating atribuido aoc BVW. Em nossa visdo, um
rebaixamento no rating do banco devido a uma deterioragédo no seu perfil de crédito individual
(SACP, ou stand-alone credit profile) € improvavel. Nesse caso, ao invés de revisar o rating do
banco, adicionariamos degraus de suporte em fungao do seu status de subsidiaria “altamente
estratégica” para o grupo.

Adicionalmente, acbes de rating negativas poderiam ocorrer se houvesse uma mudanga na
importancia estratégica do banco para o grupo ou se este apresentasse significativa deterioragéo
em sua posigao financeira.

TABELA DE CLASSIFICAGAO DOS RATINGS

Rating de Crédito de Emissor brAA+/Negativa/--
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BICRA 5

Posicdo de negdcios Fraca

Capital e rentabilidade Adequada

Posicao de risco Adequada

Funding e liquidez Abaixo da Média e Moderada
Suporte Sim

Suporte GRE Nao

Suporte de grupo Sim

Suporte do governo soberano Nao

Fatores adicionais Nao

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

Critério geral: Metodologia de rating de grupo, 19 de novembro de 2013.

Ratings de Crédito nas Escalas Nacionais e Regionais, 22 de setembro de 2014.

Tabelas de Mapeamento das Escalas Nacionais e Regionais da Standard & Poor's, 30 de
setembro de 2014.

Metodologia e premissas para avaliacdo do risco da industria bancaria de um pais, 9 de
novembro de 2011.

Bancos: Metodologia e Premissas de Rating, 9 de novembro de 2011.

Metodologia e premissas de capital de bancos, 6 de dezembro de 2010

Critério Geral: Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009.

Rating Reafirmado

Banco Volkswagen S.A.
Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil brAA+/Negativa/--

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Agao Anterior de Rating
Banco Volkswagen S.A.
Ratings de Crédito de Emissor
Escala Nacional Brasil 23 de dezembro de 2009 10 de setembro de 2015

Informacgoes regulatérias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor
N&o ha outros servigos prestados a este emissor, clique aqui para mais informacgoes.

Atributos e limitagdes do rating de crédito
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A Standard & Poor’s Ratings Services utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes
de fontes consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A Standard & Poor’s
Ratings Services nao realiza auditorias ou quaisquer processos de due diligence ou de verificagdo
independente da informagao recebida do emissor ou de terceiros em conexao com seus processos
de rating de crédito ou de monitoramento dos ratings atribuidos. A Standard & Poor’s Ratings
Services nao verifica a completude e a precisao das informagdes que recebe. A informagao que
nos é fornecida pode, de fato, conter imprecisdes ou omissdes que possam ser relevantes para a
analise de crédito de rating.

Em conexao com a analise deste (s) rating (s) de crédito, a Standard & Poor’s Ratings Services
acredita que ha informacao suficiente e de qualidade satisfatéria de maneira a permitir-lhe ter uma
opinido de rating de crédito. A atribuicdo de um rating de crédito para um emissor ou emissao pela
Standard & Poor’s Ratings Services ndo deve ser vista como uma garantia da precisao,
completude ou tempestividade da (i) informagéo na qual a Standard & Poor’s se baseou em
conexao com o rating de crédito ou (ii) dos resultados que possam ser obtidos por meio da
utilizagéo do rating de crédito ou de informacdes relacionadas.

Fontes de informacgéao

Para atribuigdo e monitoramento de seus ratings a Standard & Poor’s utiliza, de acordo com o tipo
de emissor/emissao, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros,
inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informacgdes financeiras trimestrais,
informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informacgdes histéricas e
projetadas recebidas durante as reunidées com a administragdo dos emissores, bem como os
relatérios de analises dos aspectos econdmico-financeiros (MD&A) e similares da entidade
avaliada e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informag¢des de dominio publico, incluindo
informagdes publicadas pelos reguladores de valores mobiliarios, do setor bancario, de seguros e
ou outros reguladores, bolsas de valores, e outras fontes publicas, bem como de servigos de
informagdes de mercado nacionais e internacionais.

Aviso de ratings ao emissor
O aviso da Standard & Poor’s para os emissores em relagdo ao rating atribuido € abordado na
politica “Aviso de Pré-Publicacdo aos Emissores”.

Frequéncia de revisao de atribuicdo de ratings
O monitoramento da Standard & Poor’s de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisédo de Ratings de
Crédito) http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&assetlD=1245338484985

e Politica de Monitoramento http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/pt/la/?
articleType=PDF&assetlD=1245319078197

Conflitos de interesse potenciais da S&P Ratings Services
A Standard & Poor’s Brasil publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos
de Interesse — Instrucdo N° 521/2012, Artigo 16 XII” secado em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

A S&P Brasil publica em seu Formulario de Referéncia apresentado em
http://www.standardandpoors.com/pt_LA/web/guest/regulatory/disclosures o nome das entidades
responsaveis por mais de 5% de suas receitas anuais.

Copyright© 2015 pela Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos os direitos reservados.

Nenhuma parte desta informagao (incluindo-se ratings, analises e dados relativos a crédito, avaliagdes, modelos, software ou
outras aplicagdes ou informagdes obtidas destes) ou qualquer parte dele (Contetido) pode ser modificada, sofrer engenharia
reversa, reproduzida ou distribuida de nenhuma forma, nem meio, nem armazenado em um banco de dados ou sistema de
recuperagdo sem a prévia autorizagao por escrito da S&P. O Contelido ndo devera ser utilizado para nenhum propdsito ilicito ou
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ndo autorizado. Nem a S&P, nem suas afiliadas, nem seus provedores externos, nem diretores, funcionarios, acionistas,
empregados nem agentes (Coletivamente Partes da S&P) garantem a exatiddo, completitude, tempestividade ou disponibilidade de
qualquer informagao. As Partes da S&P ndo sdo responsaveis por quaisquer erros ou omissdes, independentemente da causa,
nem pelos resultados obtidos mediante o uso de tal Contetdo. O Contetdo é oferecido "como ele é". AS PARTES DA S&P
ISENTAM-SE DE QUALQUER E TODA GARANTIA EXPRESSA OU IMPLICITA, INCLUSIVE, MAS NAO LIMITADA A, ENTRE
OUTRAS, QUAISQUER GARANTIAS DE COMERCIABILIDADE, OU ADEQUACAO A UM PROPOSITO OU USO ESPECIFICO,
LIBERDADE DE FALHAS, ERROS OU DEFEITOS DE SOFTWARE, QUE O FUNCIONAMENTO DO CONTEUDO SEJA
INTERROMPIDO OU QUE O CONTEUDO OPERE COM QUALQUER CONFIGURAGCAO DE SOFTWARE OU HADWARE. Em
nenhuma circunstancia, deverdo as Partes da S&P ser responsabilizados por nenhuma parte, por quaisquer danos, custos,
despesas, honorarios advocaticios, ou perdas diretas, indiretas, incidentais, exemplares, compensatdrias, punitivas, especiais, ou
consequentes (incluindo-se, entre outras, perda de renda ou lucros cessantes e custos de oportunidade) com relagéo a qualquer
uso da informagéo aqui contida, mesmo se alertadas sobre sua possibilidade.

Os ratings e as analises crediticias da S&P e de suas afiliadas e as observagdes aqui contidas sdo declaragdes de opinides na
data em que foram expressas e nao declaragdes de fatos ou recomendagdes para comprar, reter ou vender quaisquer titulos ou
tomar qualquer decisao de investimento. Apés sua publicagédo, a S&P ndo assume nenhuma obrigacéo de atualizar a informagao.
Nao se deve depender do Contetdo, e este ndo é um substituto das habilidades, julgamento e experiéncia do usuario, sua
geréncia, funcionarios, conselheiros e/ou clientes ao tomar qualquer deciséo de investimento ou negécios. As opinides da S&P e
suas andlises ndo abordam a adequagao de quaisquer titulos. A S&P ndo atua como agente fiduciario nem como consultora de
investimentos. Embora obtenha informagdes de fontes que considera confiaveis, a S&P ndo conduz auditoria nem assume
qualquer responsabilidade de diligéncia devida (due diligence) ou de verificagdo independente de qualquer informacéo que receba.

A fim de preservar a independéncia e objetividade de suas respectivas atividades, a S&P mantém determinadas atividades de suas
unidades de negdcios separadas das de suas outras. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem dispor de
informagdes que nado estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter o sigilo de
determinadas informagdes que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no ambito de cada processo analitico.

A S&P Ratings Services pode receber remuneragéo por seus ratings e analises crediticias, normalmente dos emissores ou
subscritores dos titulos ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e analises. A S&P disponibiliza
suas analises e ratings publicos em seus sites na Web, www.standardandpoors.com/ www.standardandpoors.com.mx /
www.standardandpoors.com.ar / www.standardandpoors.com.br (gratuitos), www.ratingsdirect.com e www.globalcreditportal.com
(por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas préprias publicagdes ou por intermédio de terceiros
redistribuidores. Informagdes adicionais sobre nossos honorarios de rating estdo disponiveis em
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Australia

Standard & Poor's (Australia) Pty. Ltd. Conta com uma licenga de servigos financeiros nimero 337565 de acordo com o
Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas ndo tem como objetivo e ndo podem
ser distribuidas a nenhuma pessoa na Australia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7 do
Corporations Act).

STANDARD & POOR'S, S&P and RATINGSDIRECT sao marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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