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Resumo

e Esperamos que o Banco Volkswagen mantenha seu status como uma subsidiaria altamente
estratégica para o seu controlador, o Volkswagen Financial Services AG (VWFS:
BBB+/Negativa/A-2).

¢ Acreditamos que o banco deva apresentar retornos mais baixos que sua rentabilidade
histérica nos préximos dois anos devido ao cenario econdmico ainda desafiador no Brasil.
Contudo, esperamos que o controlador mantenha posi¢cdes de capital adequadas na
subsidiaria brasileira para suportar uma retomada de crescimento no longo prazo.

* Reafirmamos o rating de crédito de contraparte ‘brAA-" atribuido na Escala Nacional Brasil ao
Banco Volkswagen S.A., com perspectiva negativa.

* A perspectiva negativa reflete aquela atribuida aos ratings do governo soberano brasileiro, os
quais limitam o rating da instituicdo, e também a relagcéo definida em nossa Tabela de
Mapeamento do Brasil para ratings em escala nacional.

Acao de Rating

Sao Paulo (S&P Global Ratings), 25 de agosto de 2016 — A S&P Global Ratings reafirmou hoje o
rating de crédito de contraparte ‘brAA-’ atribuido na Escala Nacional Brasil ao Banco Volkswagen
S.A. (‘BVW"). A perspectiva é negativa.

Fundamentos

O rating que a S&P Global Ratings atribui ao BVW se baseia no status da instituigdo como uma
subsidiaria altamente estratégica para o seu controlador, uma vez que, em nossa opiniao, o banco é
quase integral para a atual identidade do grupo e para a sua futura estratégia e que receberia suporte
do VWFS sob quase todas as circunstancias previsiveis, exceto no caso de um default soberano.
Os fatores que contrapdem parcialmente esses pontos positivos sao a posigao de negécios fraca
(conforme nosso critério define esse termo) do BVW por ser um banco médio concentrado no
segmento de financiamento de veiculos e também pela sua base de captagao de recursos (funding)
abaixo da média e liquidez moderada. A classificagdo de nossa avaliagao de capital e rentabilidade
do banco e de sua posicao de risco é adequada.

Continuamos a considerar o BVW como uma subsidiaria altamente estratégica para o seu
controlador, 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, retengao de dividendos e, também,
pelo anuncio publico do VWFS de que o Brasil € um dos mercados prioritarios para a sua estratégia
de crescimento nos préximos anos.
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De acordo com o nosso critério de bancos, utilizamos as classificagdes de risco econdmico e de
risco da industria bancaria da Avaliagao do Risco da Industria Bancaria (Banking Industry Country
Risk Assessment ou BICRA) de um pais para determinar a ancora de um banco, a qual é o ponto de
partida para atribuir um rating de crédito de emissor. Nossa ancora para bancos comerciais que

operam somente no Brasil é 'bb+', com base na classificagdo de risco econémico do pais '7' e na sua
classificagao de risco da industria '5'.

O risco econdmico do Brasil reflete seus baixos niveis de Produto Interno Bruto (PIB) per capita e os
desafios politicos e econémicos do pais, 0os quais permanecem consideraveis. Agora esperamos um
processo de ajuste mais prolongado — uma corregao mais lenta na politica fiscal bem como outro ano
de profunda contragao econémica. Como antecipamos, os bancos brasileiros estdo agora
caminhando para uma fase de corregao e tanto a atividade de crédito quanto os pregos dos imédveis
estao se contraindo em termos reais. Consideramos, neste momento, que essa fase de corregao
poderia ter um alto impacto em decorréncia da estagnagao prolongada e da esperada contragdo em
2016. Em nossa visao, essas condicdes também contribuem para um risco de crédito mais alto na
economia. Acreditamos que condigdes econdmicas desafiadoras, inflagdo alta, aumento nas taxas
de juros e normas mais rigidas para obtengao de crédito enfraquecerao o setor corporativo, o que se
refletiria em elevagdo dos empréstimos problematicos e das perdas de crédito. Além disso,
esperamos que essas condigdes também impactem as ja altamente endividadas familias brasileiras,
a medida que o desemprego cresce. Esperamos que a qualidade dos ativos dos bancos continue se
deteriorando junto com as perdas de crédito.

Nossa avaliagéo do risco da industria para o Brasil reflete a forte presenga dos bancos publicos no
sistema, o que tem causado grandes distorgdes no sistema nos ultimos anos, enfraquecendo as
dindmicas competitivas. No entanto, a pressdo sobre as margens dos bancos tem diminuido nos
ultimos meses, visto que as taxas de referéncia aumentaram profundamente. A regulagao financeira
doméstica vem melhorando gragas a sua extensa cobertura e ao alinhamento com os padrbes
internacionais. O sistema bancario brasileiro também tem um mix de captagéo de recursos (funding)
adequado, com uma base de depdsitos de clientes estavel e acesso satisfatério ao mercado de
capitais local e internacional. Além disso, a dependéncia dos bancos do funding externo também é
relativamente baixa — correspondente a 8,6% dos passivos totais do sistema nos Ultimos dois anos.

Consideramos a posi¢ao de negocios do BVW como “fraca” em fungao do foco do banco em uma
Unica linha de negdcios, a de financiamento de veiculos, e do seu modelo de negécios como uma
subsidiaria financeira de veiculos de sua montadora no pais, a qual consideramos como um setor
volatil. As poucas linhas de produtos do BVW e a alta competicao no setor automotivo acarretam
risco de concentragdo para a sua carteira de empréstimos. A queda significativa em termos de
vendas de veiculos durante os anos de 2015 e 2016 vem afetando o crescimento do banco e, assim,
esperamos que a instituicdo tenha dificuldade em continuar se expandindo diante de um cenario de
baixo crescimento econdmico. Com cerca de R$ 23,1 bilhdes em ativos e R$ 19,3 bilhdes em
empréstimos em dezembro 2015, o BVW se posiciona entre os 10 maiores bancos em termos de
financiamento de veiculos. O banco também 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 este em que o BVW financia
cerca de 60% das vendas totais no pais. O banco é diversificado em fungcao 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 €, em menor propor¢ao, por atuar
também nas areas de arrendamento de veiculos e venda de quotas de grupos de consorcio.
Consideramos que a estratégia corporativa do BVW sera prudente, bem executada e focada em dar
suporte as vendas do grupo, para as quais o banco tem demonstrado expertise.

A avaliagao de capital e rentabilidade do BVW é adequada, uma vez que nossa projegao para o seu
indice de capital ajustado pelo risco (RACF, na sigla em inglés para Risk Adjusted Capital
Framework) é em torno de 8,6% para 2016 e 2017. Esperamos uma tendéncia crescente em nosso
calculo do indice de capitalizagao devido a uma queda esperada na carteira de crédito do banco de
cerca de 20% em 2016, a qual reflete o atual cenario de recesséo e significativa queda nas vendas
de veiculos durante o ano. Para 2017, acreditamos que a retomada do crescimento econédmico pode
fazer com que a demanda por veiculos aumente, o que poderia favorecer a retomada da expansao da
carteira de crédito do banco. Contudo, projetamos para 2017 que a carteira de crédito do BVW se
mantera nos mesmos niveis de 2016, ja que problemas na producdo de veiculos Volkswagen este
ano decorrentes de divergéncias com um dos principais fornecedores da montadora podem limitar a
disponibilidade de veiculos da marca em 2017, causando impactos negativos na venda e,
consequentemente, no volume de financiamentos. Esperamos também que o banco apresente
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retornos mais baixos que sua rentabilidade histérica nos préximos dois anos devido a forte contragao
na sua carteira de crédito e no volume de receitas, aliada a um aumento de gastos com provisdes
decorrentes de uma piora na qualidade de seus ativos. Contudo, esperamos que o controlador VW
mantenha posi¢gdes de capital adequadas para suportar uma possivel retomada de crescimento no
futuro.

Em nossa viséo, a posigao de risco para o BVW é adequada. Por ser conservador, esperamos que o
banco mantenha seus rigorosos padrdes de concessao de crédito, sua adequada administragéo de
descasamentos e sua qualidade de ativos superior a média do mercado. Embora concentradas no
setor automotivo, as 20 maiores exposigdes do banco representam uma pequena parcela de sua
carteira de crédito. Contudo, o indice de empréstimos probleméticos do BVW atingiu 4,1% em
dezembro de 2015 devido ao crescente endividamento das familias brasileiras e a um cenario
econdmico desafiador para as empresas que o banco financia. Esperamos que esses fatores
continuem pressionando os indicadores de inadimpléncia do BVW ao longo de 2016, mas
acreditamos que esses indicadores devem apresentar uma pequena melhora em 2017. Apesar da
piora na qualidade dos ativos esperada em 2016, acreditamos que o BVW sera capaz de manter a
qualidade dos ativos em seu portfélio em niveis ainda adequados por suas politicas de crédito
conservadoras e modelagem de riscos eficazes.

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 42% da sua base de funding em dezembro de 2015, seguida pelo
acesso aos depositos a prazo e letras financeiras, os quais responderam por cerca de 26% dos
recursos captados. Divida subordinada, Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC) e
empréstimos tomados no exterior também sao outros tipos de funding usados pelo BVW a fim de
diversificar suas fontes. Entretanto, continuamos considerando que a instituicdo depende fortemente
do funding de atacado, o qual vemos como mais sensivel e volatil, apresentando geralmente custos
mais altos de captagao do que funding de varejo. Dessa forma, continuamos avaliando a posigcéo de
funding do banco como “abaixo da média”. Seu indice de funding estavel em dezembro de 2015
permaneceu em 66%, inferior ao dos pares.

Avaliamos a posigao de liquidez do BVW como moderada. Em nossa visao, o banco esta apto e
preparado para gerir sua liquidez sem suporte extraordinario do Banco Central, apesar de 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 0,3x em dezembro de 2015.
Contrabalangando parcialmente esse risco consideramos o fato de os depdsitos do banco nao
oferecerem liquidez diaria, o que Ihe permite administrar melhor seu balango. Além disso, esperamos
que o BVW continue tendo acesso as linhas de liquidez disponibilizadas pelo controlador no evento
de estresse.

Perspectiva

A perspectiva negativa do rating do BVW reflete nossa vis&do de que existe uma chance em trés de
rebaixarmos os ratings do Brasil nos proximos 12 meses. Embora esperemos que o banco
permanega uma subsidiaria altamente estratégica para o seu controlador, raramente classificamos
empresas de servigos financeiros acima do rating soberano porque, durante um estresse soberano,
os poderes regulatérios e de supervisdo do pais podem restringir a flexibilidade de um banco ou do
sistema financeiro, e também porque muitos dos fatores econdmicos que causam o estresse
soberano afetam os bancos.

Cendrio de rebaixamento

Um rebaixamento soberano provavelmente desencadearia agao similar no rating do BVW, ja que néo
esperamos que a instituicao resista a um default soberano. Poderiamos também rebaixar o rating do
banco se mudassemos nossa visao sobre sua importancia estratégica para a VWFS. No entanto,
nao esperamos nenhuma mudanga no status do banco para o grupo nos proximos 12 meses.

Cenario de elevagao

Por outro lado, poderiamos alterar a perspectiva para estavel se houvesse a mesma ac¢éo no rating
soberano do Brasil.
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Certos termos utilizados neste reporte, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa
visdo sobre os fatores que séo relevantes para os ratings, tém significados especificos que lhes séo
atribuidos em nossos critérios, por isso devem ser lidos em conjunto com tais critérios. Por favor,
veja os critérios de rating em www.standardandpoors.com.br para mais informagées.

Critérios e Artigos Relacionados
Critérios

e Tabelas de mapeamento das escalas nacionais e regionais da S&P Global Ratings. 1 de junho
de 2016.

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

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

e Meétricas Quantitativas para a Avaliacdo de Bancos Globalmente: Metodologia e Premissas,
17 de julho de 2013.

e Revisdo dos ponderadores de risco de mercado para bancos em nossa metodologia de capital
ajustado pelo risco, 22 de junho de 2012.

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

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

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

e Uso de CreditWatch e Perspectivas, 14 de setembro de 2009.

LISTA DE RATINGS

Ratings Reafirmados

Banco Volkswagen S.A.
Ratings de Crédito de Contraparte
Escala Nacional Brasil brAA-/Negativa/-

Emissor Data de Atribuicao do Rating Inicial Data da Acao Anterior de Rating
Banco Volkswagen S.A.

Rating de Crédito de Emissor

Escala Nacional Brasil longo prazo 23 de dezembro de 2009 14 de margo de 2016

Informacgoes regulatérias adicionais

Outros servigos fornecidos ao emissor
Nao ha outros servigos prestados a este emissor, clique aqui para mais informagdes.

Atributos e limitagdes do rating de crédito

A S&P Global Ratings utiliza informagdes em suas analises de crédito provenientes de fontes
consideradas confiaveis, incluindo aquelas fornecidas pelo emissor. A S&P Global Ratings 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 S&P Global Ratings nao verifica a completude
e a precisao das informagdes que recebe. A informacao 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 andlise deste (s) rating (s) de crédito, a S&P Global Ratings acredita que ha
informagao 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 emiss&o pela S&P Global
Ratings nado deve ser vista como uma garantia da precisdo, completude ou tempestividade da (i)
informagao na qual a S&P Global Ratings se baseou em conexdo com o rating de crédito ou (ii) dos
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resultados que possam ser obtidos por meio da utilizagao do rating de crédito ou de informagdes
relacionadas.

Fontes de informagao

Para atribuicao e monitoramento de seus ratings a S&P Global Ratings utiliza, de acordo com o tipo
de emissor/emisséao, informagdes recebidas dos emissores e/ou de seus agentes e conselheiros,
inclusive, balangos financeiros auditados do Ano Fiscal, informagdes financeiras trimestrais,
informagdes corporativas, prospectos e outros materiais oferecidos, informagdes histéricas e
projetadas recebidas durante as reunides com a administragdo dos emissores, bem como os
relatérios de analises dos aspectos econdémico-financeiros (MD&A) e similares da entidade avaliada
e/ou de sua matriz. Além disso, utilizamos informagdes 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 S&P Global Ratings para os emissores em relagédo ao rating atribuido é abordado na
politica “Notificacées ao Emissor (incluindo Apelagdes)”.

Frequéncia de revisao de atribuicdo de ratings
O monitoramento da S&P Global Ratings de seus ratings de crédito é abordado em:

e Descricdo Geral do Processo de Ratings de Crédito (secdo de Revisdo de Ratings de Crédito)
e Politica de Monitoramento

Conflitos de interesse potenciais da S&P Global Ratings
A S&P Global Ratings publica a lista de conflitos de interesse reais ou potenciais em “Conflitos de
Interesse — Instrugcdo N° 521/2012, Artigo 16 XII” secdo em www.standardandpoors.com.br.

Faixa limite de 5%

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