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*Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile).

Pontos fortes

e Grande importéancia estratégica como brago financeiro das operagdes do Grupo Volkswagen

no Brasil.

Rating de Crédito
de Emissor na
Escala Nacional
Brasil

brAAA/Estavel/--

e Aqualidade dos ativos do banco tem permanecido controlavel, apesar do ambiente

econdmico desafiador.

Pontos fracos

e Fontes dereceita concentradas no setor automotivo, que é de natureza ciclica, apesar da
so6lida posigéo do banco no mercado.

e Dependéncia do funding de atacado, que consideramos mais sensivel e volatil as flutuagdes

do mercado, porém mitigada por diversificagdo em termos de produtos e clientes.

Fundamentos

O rating do Banco Volkswagen S.A. reflete em grande parte o potencial suporte de seu
controlador dada sua importancia alta para o Grupo Volkswagen. O Banco Volkswagen (VWFS
Brasil) opera sob a Volkswagen Financial Services Overseas AG, entidade criada ap6s a
reestruturagdo da antiga Volkswagen Financial Services AG em julho de 2024, que resultou na
divisdo entre VWFS Europe (focada na Europa) e VWFS Overseas (responsavel pelas operagdes
fora da Europa). Apesar da reestruturag&o, o banco mantém forte vinculo reputacional com o
grupo e total alinhamento com sua estratégia de longo prazo, atuando como principal agente
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financeiro da montadora no Brasil, com foco em financiamento de veiculos no varejo,
financiamento de estoque de concessionéarias e operagdes de frotas. Essa relevancia operacional
sustenta nossa expectativa de que o grupo forneceria suporte de capital e liquidez ao banco em
quase todas as circunstancias previsiveis, exceto em caso de default soberano. Além disso, o
banco se beneficia da originagao de negdcios vinculados as vendas de veiculos Volkswagen no
pais e da expertise global do grupo. Avaliamos que entidades com importancia alta para o grupo,
como o Banco Volkswagen, contam com compromisso de longo prazo e, embora possam
enfrentar suporte limitado em cenarios especificos, s&o consideradas prioritarias na estratégia
do conglomerado.

O rating do Banco Volkswagen S.A. também incorpora seus fatores de crédito intrinsecos, como
desempenho financeiro, refletidos no perfil de crédito individual (SACP). Entre esses fatores, cita-se
a concentragéo dos negdcios em financiamento de veiculos, a manutengéo da qualidade dos ativos em
um ambiente econdmico desafiador, a estrutura de funding predominantemente de atacado e a gestao
eficaz da liquidez. Os resultados seguem positivos, com lucro de R$ 571 milhdes em 2025, acima dos
patamares anteriores, mesmo sob certa pressdo das despesas com provisdo para créditos de
liquidagao duvidosa (PCLD), refletindo tanto as novas exigéncias da resolugéo 4.966 do Banco Central
(BC) quanto a evolug&o da carteira expandida de operagbes de créditos que, apesar de apresentar
crescimento menor de cerca de 1% em 2025, ultrapassou os R$ 50 bilhdes. Esse crescimento foi
financiado por aumento relevante nas captagcdes — especialmente em depdsitos a prazo, mais
acessiveis a investidores individuais. Apesar da expansao, os niveis de inadimpléncia permanecem
gerenciaveis, e esperamos que a melhora na geragéo de capital interno, o suporte continuo dos
acionistas e a sélida qualidade de crédito proporcionem alivio a rentabilidade e ao capital nos proximos
dois anos.

A ancora para bancos que operam no Brasil é ‘braa’. Esperamos que o PIB real cresga 1,6% em
2026 e 2,1% em 2027. Acreditamos que a regulagdo bancéria no Brasil esta alinhada com os
padrdes internacionais e engloba de forma abrangente as instituicdes financeiras que atuam no
pais. A implementagéo integral das medidas de Basileia lll, aliada a uma sélida regulagao,
contribuiu para a manutengao da estabilidade do Sistema Financeiro Nacional (SFN), mesmo em
periodos de estresse econdmico. Acreditamos que o SFN possui um conjunto robusto de
monitoramento e controle de riscos sistémicos, além de uma supervisao proativa por parte do
regulador, o que sustenta o forte ambiente operacional dos bancos.

Nossa avaliagao da posigdo de negocios do Banco Volkswagen reflete seu nicho e as receitas
concentradas no financiamento de veiculos. Nossa analise do VWFS Brasil leva em conta seu perfil de
negdécios mais restrito, dada a concentragdo nos segmentos de financiamento de veiculos do Grupo
Volkswagen e a ciclicidade do setor automotivo. Embora a maior parte das receitas provenha da carteira
expandida de crédito — que atingiu R$ 51,8 bilhdes, contra R$ 46,7 bilhdes em 2024 e R$ 37,4 bilhdes em
2023 — o0 banco também obtém receitas com leasing de veiculos e venda de cotas de consércio. Apesar
de possuir maior volume de carteira e diversificagdo de produtos em relagao a outros bancos de
montadoras, sua exposi¢do ao financiamento de veiculos leves — majoritariamente de clientes finais na
rede de concessionérias do grupo — limita seu perfil de negécio. Por outro lado, como brago financeiro
do Grupo Volkswagen no Brasil, 0 banco se beneficia da originagdo de negécios via vendas domésticas
da montadora e da expertise global do grupo. Além disso, o banco tem buscado diversificagéo por meio
da marca Car Bank, para entrar cada vez mais no mercado de carros seminovos fora da rede de
concessionarios da Volkswagen e assim acessar um mercado muito maior do que o de financiamento de
carros novos originados pela montadora. Em dezembro de 2025, segundo dados do Banco Central,
apesar da relativa baixa participagéo de mercado, o VWFS Brasil manteve classificagbes elevadas para
um banco desse tipo — 26° maior em ativos totais e 14° em tamanho de carteira —, e acreditamos que
continuara apresentando crescimento da carteira de empréstimos, além de melhora nos resultados por
conta de margens financeiras continuamente positivas.
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Nossa avaliagao de capital e rentabilidade do Banco Volkswagen reflete expectativa de capital
regulatério de nivel 1 em 11%-12%, em linha com média da industria. As métricas de capital regulatério
melhoraram em 2025 gragas a resultados financeiros sélidos e injegdes de capital, com indice de
Basileia proximo a 12,9% (12,5% em 2024 € 10,6% em 2023) e o Nivel 11,5% (12% em 2024 e 9,2% em
2023). Dada a importancia estratégica do banco para o grupo, esperamos estabilidade nos niveis de
capital, com base em premissas como crescimento do PIB real de 1,6% em 2026 € 2,1% em 2027,
expansado da carteira de empréstimos entre 10% e 20% nos préximos dois anos, NIM pressionada pelas
altas taxas de juros, aumento dos NPLs devido a desafios econémicos, e crescimento das despesas néo
financeiras em linha com a inflagao.

Nossa avaliagao de posigéo de risco reflete indicadores de qualidade de crédito resilientes, mas
sujeitos a pressées da industria. Se por um lado consideramos os riscos da concentragéo em
financiamento automotivo, por outro o banco costuma apresentar qualidade de crédito superior a de
pares, gragas a politicas mais assertivas e modelos voltados a clientes de menor risco, com seu indice
de inadimpléncia abaixo de 5% em 2025, abaixo da média do segmento, com cobertura acima de 100%.
Com a nova resolugéo 4.966, cerca de 6% da sua carteira se encontrava no estagio 3 no fim de 2025,
patamar semelhante ao do primeiro semestre do mesmo ano, demonstrando niveis controlaveis de
ativos problematicos. Mesmo assim, os niveis de renegociagdo seguem pressionados: apesar do menor
volume de novos empréstimos renegociados (R$ 214 milhdes), o saldo do total renegociado atingiu

R$ 2,7 bilhdes, equivalente a 5,2% da carteira expandida — contra uma média de 3,9% nos trés anos
anteriores. Diante dessa tendéncia e do risco sistémico da economia, espera-se alguma pressao sobre a
qualidade dos ativos em 2026, embora a ampla pulverizagédo da carteira de varejo — comum entre
bancos cativos do setor automotivo — proporcione maior estabilidade no que diz respeito a
inadimpléncia individual, ainda que parcialmente contrabalanceada pela concentragao no
financiamento de veiculos.

Nossa avaliagao de funding e liquidez reflete o foco no funding de atacado e a gestdo adequada da
liquidez. O Banco Volkswagen S.A. continua apresentando valores médios histérico da raz&o loans-to-
deposits acima de 100%, com uma a participagéo dos depdsitos em sua base total de captacgédo inferior a
50% e uma participagao de mercado desses depdsitos menor do que 1%, destacando a dependéncia de
funding de atacado e institucional — mais sensivel e volatil as condi¢gbes de mercado e menos
pulverizado que o de varejo. A estrutura de funding em 2025 continuava composta majoritariamente por
depositos a prazo (R$ 21,7 bilhdes), letras financeiras (R$ 16,8 bilhdes, incluindo subordinadas) e
depositos interbancarios (R$ 9,2 bilhdes) , que juntos continuam representando a maior parte da base
de captagéo, além de empréstimos externos, recursos do FINAME e emissdes esporadicas de FIDCs
desde 2012. Quanto a liquidez, a média histérica do indice de ativos liquidos ampliados sobre o funding
de atacado de curto prazo tem sido menor que 1x, com esses ativos representando menos que 5% do
total, abaixo da média do setor. Apesar disso, 0 banco demonstra boa capacidade de gestao de liquidez,
apoiado por planos de contingéncia robustos, acesso facilitado a linhas de liquidez do sistema e suporte
do grupo em cenérios de estresse. A diversificagdo da carteira de crédito, a previsibilidade das receitas
de financiamentos de veiculos e 0 monitoramento dos depdsitos com liquidez diaria contribuem para
uma gestéo de caixa flexivel, compensando os indicadores quantitativos mais baixos.
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Perspectiva

A perspectiva estavel do rating do VWFS Brasil reflete nossa expectativa de manutengéo dos
ratings nos proximos 12 meses, dado seu status como subsidiaria altamente estratégica da VWFS
Overseas.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar os ratings caso a importancia estratégica do banco para o grupo caia para
um nivel inferior, o que consideramos improvavel. Um rebaixamento decorrente do
enfraquecimento dos fatores de crédito do VWFS Brasil também é improvavel devido a nossa
expectativa de suporte por parte do grupo.

Cenario de elevagao

O banco ja é avaliado no topo da Escala Nacional Brasil.

Tabela de Classificagao de Ratings

Rating de crédito de emissor na Escala Nacional Brasil brAAA / Estavel

Ancora braa
Posigédo de negocios 4 - Moderada (-1)
Capital e rentabilidade 4 — Moderada (-1)
Posigéo de risco 3 - Adequada (0)
Funding e liquidez Abaixo da média e 2 (-1)
Ajuste holistico 0

SACP* bra

Suporte 5
Suporte GRE** 0
Suporte do grupo 5

*Perfil de crédito individual (SACP - stand-alone credit profile). **Sigla em inglés para entidades vinculadas ao governo.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios
e Metodologia: Consideracdes suplementares de ratings na Escala Nacional Brasil, 18 de
agosto de 2025

e Metodologia para atribuicdo de ratings a instituicdes financeiras na Escala Nacional Brasil, 18
de agosto de 2025

Artigo

e Definicbes de ratings na Escala Nacional Brasil
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