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Accionde Calificacion

EL29 de enero de 2021, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones de deuda de largo y corto
plazo en escala nacional —CaVal- de ‘mxAAA’yde ‘mxA-1+’, respectivamente, de las emisiones de
certificados bursatiles de Volkswagen Leasing, S.A. de C.V. (VW Leasing). Las emisiones se
encuentran bajo el amparo del programa de certificados bursatiles de corto y largo plazo con
caracter revolvente por hasta $25,000 millones de pesos mexicanos (MXN) o suequivalente en
Unidades de Inversion (UDI) o délares (US$), con vigencia de cinco anos a partir de la fecha de
autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

Basamos las calificaciones de las emisiones de deuda de largo plazo de VW Leasing en la garantia
incondicional eirrevocable que le da su casa matriz, con base en Alemania, Volkswagen Financial
Services AG (VW FS; BBB+/Negativa/A-2), cuyas calificaciones reflejan a su vez las de su casa
matriz, Volkswagen AG (VW AG; BBB+/Negativa/A-2).

Fundamento

VW Leasing es una empresa ubicada en México dedicada aotorgar crédito a quienes deseen
adquirir oarrendar vehiculos de las marcas del grupo Volkswagen principalmente, a través de
distribuidores elegibles. También otorga financiamientos a concesionarios para que adquieran
vehiculos orefacciones y cubran sus necesidades de inventario.

Las calificaciones crediticias de emisor de VW Leasing se moveran en linea con las de VW FS al ser

este el garante de las emisiones de la financiera. Asimismo, las calificaciones de la garante
reflejan nuestra opinién sobre la posicion de negocio de la empresa como subsidiaria financiera

cautiva y suestatus fundamental hacia su matriz VW AG. La perspectiva negativa de VW AG refleja

la incertidumbre en las condiciones de mercado derivadas de una segunda ola de contagios de
COVID-19 en regiones clave para el grupo, como Europa y Sudamérica. Finalmente, la perspectiva
también refleja los riesgos de ejecucién que, en nuestra opinion, enfrenta el grupo en la
implementacion de su estrategia de nuevas tecnologias y electrificacion de vehiculos.

El perfil de riesgo de negocio de Volkswagen esté respaldado por las posiciones de liderazgo del
grupo en Europa y China, con una participacion de mercado cercana al 25% y 20%,
respectivamente. Junto con Toyota, VW encabeza la clasificacidon mundial de fabricantes de
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equipos originales por volumen, con méas de 10 millones de vehiculos entregados al ano. Los
vehiculos comerciales ligeros y camiones (Traton) se suman a la diversidad de la cartera de VW.
Consideramos que el volumen de las operaciones es un factor de apoyo en una industria que se
enfrenta a fuertes inversiones en investigacion y desarrollo (R&D, por sus siglas en inglés) y gastos
de capital, donde el capital asignado a inversiones en software y nuevas tecnologias tiene la
posibilidad de recuperarse mas facilmente a través de grandes volimenes.

Uno de los factores mas criticos que subraya la ventaja competitiva de VW es su objetivo de
convertirse en el lider mundial de vehiculos eléctricos para 2030. VW esta desplegando su
ofensiva de vehiculos eléctricos en los dos mercados donde la regulacion estéa dirigiendo la
transiciéon a lamovilidad eléctrica, es decir, China y Europa. La electrificacion es la tendencia a
mediano plazo més relevante en la industria automotriz mundial. Debido al costo adn alto de las
baterias, asumimos que la electrificacion se asociara con la presién en los méargenes al menos
hasta que el despliegue masivo se convierta en la tendencia generalizada.

Sin embargo, latransicion a sistemas de propulsion alternativos es solo una parte de la ecuacion
competitiva que VW necesita para competir en China y Europa con elactual lider mundial de
vehiculos eléctricos, Tesla. La conectividad, el software, la tecnologia de la bateria y la conduccion
autébnoma son factores competitivos igualmente importantes, donde la ventaja de VW aln debe
demostrarse. Para cerrar la brecha con Tesla, el par aleman de VW, Daimler, se asoci6 con el
gigante tecnolégico estadounidense Nvidia para desarrollar una plataforma de software y chips
de préxima generacion (til para la conduccién auténoma. No obstante, consideramos que las
ambiciones de creacion de software de VW son poco comunes para laindustria automotriz y es
probable que sean un desafio dada la falta de experiencia tecnolégica.

Es probable que la disminucién de los volumenes de vehiculos derivada de la crisis econémica
pese mucho sobre los indicadores crediticios de VW en 2020, pero esperamos un repunte en 2021.
Proyectamos que la fuerte caida en los volimenes globales de vehiculos ligeros de alrededor de
20% en 2020 derive en un deterioro significativo de los ingresos y el EBITDA de VW. Sinembargo,
observamos que VW se beneficia de una sélida posicién de mercado en China (méas de 40% de las
ventas en 2020 hasta la fecha), donde esperamos una recuperacion mas rapida que en Europa.

En consecuencia, estimamos una baja temporal en los indices crediticios por debajo de nuestro umbral
para la calificacion en 2020, con indices de fondos de operaciones (FFO, por sus siglas en inglés)
ajustados a deuda de aproximadamente 40%, de flujo de efectivo operativo libre (FOCF, por sus siglas en
inglés) a deuda de 2.5%-3.5%, y de deuda a EBITDA de aproximadamente 2.0x (veces)-2.5x. Sin embargo,
proyectamos una recuperacion en los volimenes en 2021-2022, y esperamos que los indicadores de la
compania comiencen a repuntar en 2021 y sean incluso mas fuertes que los niveles anteriores a COVID-
19 en 2022, excepto para FOCF.

VW AGtiene un negocio de servicios financieros sustancial que respalda la venta yarrendamiento de sus
vehiculos. EL 30 de septiembre de 2020, el grupo tenia cuentas por cobrar del financiamiento cautivo y
activos de arrendamiento operativo por alrededor de €185,000 millones. Consideramos que la calidad de
activos de los €137,000 millones en cuentas por cobrar de financiamiento, principalmente créditos a
largo plazo para vehiculos, es excelente, con base en las pérdidas crediticias netas anuales menores a
1% en los Gltimos anos.

Evaluamos la liquidez del grupo como fuerte, ya que esperamos que las fuentes de liquidez, es decir, el
efectivo disponible, las lineas comprometidas con vencimientos de al menos 12 meses y nuestras
estimaciones de los FFO, cubran los usos en al menos 1.5x en 2020 y en los siguientes 12 meses. Nuestra
opinién esta respaldada por la gran diversificacion de fuentes de financiamiento de VW en todos los
mercados e instrumentos, incluida la deuda hibrida. Calculamos las siguientes fuentes yusos de liquidez
al 30 de septiembre de 2020.
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Detalle de las calificaciones de largoplazo

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR EESEEFACLTAI\(/)AT/SR EEEE(P)FACLT/L\I/\IAT/E%%R
VWLEASE 18 MXAAA MXAAA N/A N/A
VWLEASE 18-2 MXAAA MXAAA N/A N/A
VWLEASE 19 MXAAA MXAAA N/A N/A
VWLEASE 19-2 MXAAA MXAAA N/A N/A

N/A - No Aplica

Detalle de las calificaciones de corto plazo

CALIFICACION CALIFICACION PERSPECTIVA/REV. PERSPECTIVA/REV.
EMISOR MONTO DEL PROGRAMA ACTUAL ANTERIOR ESP.ACTUAL ESP.ANTERIOR
Volkswagen Leasing, S.A.de C.V 25000 000 000 mxA-1+ mxA-1+ N/A N/A
Volkswagen Leasing, S.A.de C.V 7000 000 000 NR* mxA-1+ N/A N/A

N/A - No Aplica
*El programainicial de 7,000 fue ampliado hasta por 25,000 millones y es el Gnico vigente.
Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional v regional, 25 de junio de 2018.

— Criterios de Garantia, 21 de octubre de 2016.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Articulos Relacionados

Descripciéon general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— S&P Global Ratings confirma calificaciones de ‘mxAAA’Y ‘mxA-1+"de las emisiones de
certificados burséatiles de largo v corto plazo de Volkswagen Leasing, 21 de febrero de 2020.

— Bajo apalancamiento v elevados margenes mantienen al sector bancario de México en el Grupo
'5' del BICRA apesar de los desafios econdmicos, 8de diciembre de 2020.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web piblico de
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S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicadoen la columna dela izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Dado que las calificaciones asignadas a las emisiones de certificados bursdtiles de corto plazo y
largo plazo de Volkswagen Leasing, S.A.de C.V. se basan en la garantia incondicional e irrevocable
otorgada por su controladora, con base en Alemania, Volkswagen Financial ServicesAG, cuyas
calificacionesreflejan a su vez las de su casa matriz, Volkswagen AG, la informacién utilizada para
la calificaciénesla emergente de los términos de la garantia citada, asi como el andlisis efectuado
por S&P Global Ratings para calificara aquéllas.

2) En relacion al numeral 1) anterior manifestamos que (i) la informacién financiera del emisor
Volkswagen Leasing, S.A. de C.V., no fue considerada para el otorgamiento de esta calificacion; y (ii)
se tomé en consideracién la calificacion crediticia confirmada al garante Volkswagen AG por S&P
Global Ratings, en la que se analizé para su otorgamiento la informaciéon financiera al 30 de
septiembre de 2020.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién conuna fecha especifica, y estd vigente a la fecha de la Accion de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accionde Calificacién Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior ala publicacién de tal informacién regulatoria pero que de otra

manera no estan asociados con una Accionde Calificacion Crediticia.

S&P Global Ratings

29 deenerode 2021

4



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings confirma calificaciones de ‘mxAAA’y ‘mxA-1+’de las emisiones de certificados bursatiles de largoy
corto plazo de Volkswagen Leasing

Copyright © 2021 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Ningtn contenido (incluyendo calificaciones, analisis e informacion crediticia relacionada, valuaciones, modelos, software u otra aplicacion o resultado derivado del
mismo) o cualquier parte aqui indicada (Contenido) puede ser modificada, revertida, reproducida o distribuida en forma alguna y/o por medio alguno, ni almacenada en una
base de datos o sistemade recuperacion de informacion, sin permiso previo por escrito de Standard & Poor’s Financial Services LLC osus filiales (conjuntamente
denominadas S&P). El Contenido no debe usarse para ninglin propésito ilegal ono autorizado. S&P y todos sus proveedores, asi como sus directivos, funcionarios,
accionistas, empleados o agentes (en general las Partes S&P) no garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes S&P noson
responsables de errores u omisiones (por negligencia o cualquier otra causa), independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir del usodel Contenido
o de la seguridad o mantenimiento de cualquier informacion ingresada por el usuario. El Contenido se ofrece sobre una base “comoesta”. LAS PARTES S&P DENIEGAN
TODAS Y CUALESQUIER GARANTIAS EXPLICITAS OIMPLICITAS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITACION DE, CUALESQUIER GARANTIA DE COMERCIALIZACION O ADECUACION
PARA UN PROPOSITOO USO EN PARTICULAR, DE AUSENCIA DE DEFECTOS, DE ERRORES O DEFECTOS EN EL SOFTWARE, DE INTERRUPCION EN EL FUNCIONAMIENTO
DEL CONTENIDO O DE OPERACION DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ningln caso, las Partes S&P seran sujetos de
demanda por terceros derivada de danos, costos, gastos, comisiones legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion, pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de
oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexion con
cualesquier uso del Contenido incluso si se advirti6 de laposibilidad de tales danos.

Los anélisis crediticios relacionadosy otros, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido, son opiniones ala fecha en que seexpresany no
declaraciones de hecho. Las opiniones, analisisy decisiones de reconocimiento de calificaciones (comotal término se describe mas abajo) de S&P no constituyen
recomendaciones para comprar, retener o vender ningln instrumento o para tomar decision de inversion alguna, y no se refieren a la conveniencia de ningln instrumento o
titulo-valor. S&P no asume obligacién para actualizar el Contenido tras supublicacién en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es
sustituto de la capacidad, juicio y experiencia del usuario, de su administracion, empleados, asesores y/oclientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de
negocio. S&P no actla como fiduciario o asesor de inversiones excepto donde esté registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacion de fuentes que considera
confiables, no realiza labores de auditoria ni asume la tareade revision o verificacion independiente de la informacion que recibe. Las publicaciones relacionadas con
calificaciones pueden publicarse por diversas razones que no necesariamente dependen de la accién de un comité de calificacion, incluyendo, pero sin limitarse a, la
publicacion de una actualizacion periédica sobre una calificacion crediticia y anélisis relacionadas.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccion una calificaciéon emitida en otra jurisdiccion para fines
regulatorios determinados, S&P se reserva el derechode asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y asu soladiscrecion. Las Partes S&P no
asumen obligacion alguna derivada de la asignacion, retiro o suspension de un reconocimiento, asi como cualquier responsabilidad por cualesquiera danos que se aleguen
como derivados en relacion a ello. S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad
de sus respectivas actividades. Como resultado deello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacion que no estéa disponible a otras de sus unidades de
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