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Ciudad de México, 8 de mayo de 2019 — S&P Global Ratings asigné hoy su calificacion de deuda
en escala nacional —CaVal—- de ‘mxAAA’ a la tercera emision de certificados bursatiles de largo
plazo de Volkswagen Leasing, S.A. de C.V. (VW Leasing). La emision sera por un monto de hasta
$2,500 millones de pesos mexicanos (MXN), a un plazo de hasta 728 dias (aproximadamente dos
afos), y con clave de pizarra propuesta VWLEASE 19; de acuerdo con la informacién que
proporciond el emisor. Esta emisidn se encuentra bajo el amparo del programa de certificados
bursétiles de corto y largo plazo con caracter revolvente por hasta MXN20,000 millones con una
vigencia de cinco afios a partir de la fecha de autorizacién de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV).

Las calificaciones de las emisiones de deuda de largo plazo de VW Leasing se basan en la garantia
incondicional e irrevocable que le da su casa matriz, con base en Alemania, Volkswagen Financial
Services AG (VW FS; BBB+/Estable/A-2), cuyas calificaciones reflejan a su vez las de su casa
matriz, Volkswagen AG (VW AG; BBB+/Estable/A-2). S&P Global Ratings considera a estas
unidades en conjunto como una sola entidad econémica, dada su importancia estratégica mutua, la
capacidad de VW AG para influir en las acciones de VW FS, asi como la probabilidad de que, si
VW AG se declarara en bancarrota, VW FS estaria incluido.

Fundamento

VW Leasing es una empresa ubicada en México dedicada a otorgar crédito a quienes deseen
adquirir o arrendar vehiculos, principalmente de las marcas del grupo Volkswagen, a través de los
distribuidores elegibles. También otorga financiamientos a concesionarios para la adquisicion de
vehiculos o refacciones para cubrir sus necesidades de inventario. La calificacion crediticia de
emisor de VW FS refleja nuestra opinion sobre la posicion de negocio de la empresa como
subsidiaria financiera cautiva y su estatus fundamental para su matriz.
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Las calificaciones de VW AG reflejan nuestra expectativa de que mantenga un desempefio
operativo estable, lo que mejoraria su generacion de flujo de efectivo en 2019-2020, a pesar de
nuestra expectativa de un menor crecimiento en la industria de fabricacién de automéviles a nivel
mundial. Nuestro escenario base considera solo cargos adicionales limitados en relacion al
escandalo de emisiones de diésel. Esperamos que VW AG mantenga indices de apalancamiento
en linea con nuestras proyecciones de fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) a deuda
ajustada de mas del 45% y una deuda ajustada a EBITDA menor a 2x (veces) en los préximos dos
afios.

La posicion de VW AG en el mercado como el mayor fabricante de automéviles del mundo, con
operaciones diversificadas en multiples marcas y segmentos, le ayudé a tener un sélido
desempefio operativo durante 2018. El crecimiento de volumen en el mercado mundial de
automoviles aumento un 1.2% en los primeros nueve meses de 2018, frente al sélido crecimiento
interanual de VW AG del 4.1%, a pesar de un tercer trimestre relativamente débil. El crecimiento de
VW AG superé notablemente la dindmica de mercado en Europa Occidental, Asia-Pacifico y
América del Sur durante este periodo, pero se estanco en los mercados de Europa Central y
Europa del Este.

Consideramos que VW AG esta en una buena posicion en términos de su mezcla de productos
para aprovechar las oportunidades y resistir los desafios en sus mercados mas grandes, China 'y
Europa. En China, el grupo disfruta de una sélida base de produccion e importa solo un pequefio
porcentaje de los vehiculos entregados -aproximadamente el 5% de la base de produccién en
2017. Consideramos que la guerra comercial entre China y Estados Unidos no tendra un impacto
significativo para el grupo considerando la ubicacion de sus plantas de produccion. La
desaceleracion que ha presentado el mercado automotriz chino desde julio de 2018 es mas
preocupante, pero consideramos que esta debilidad es temporal. En América del Norte, el nuevo
tratado de libre comercio trilateral entre Estados Unidos, México y Canada (TMEC) podria tener un
impacto negativo para VW, ya que, del millén de unidades entregadas en la region en 2017,
aproximadamente 600,000 se produjeron en México.

Nuestra expectativa de fondos operativos a deuda ajustada entre 50% y 60% y un indice de deuda
ajustada a EBITDA de menos de 1.5x en 2019 y 2020 respaldan nuestra evaluacion del perfil de
riesgo financiero. Por otro lado, los factores que limitan la calificacion son gastos de capital
sustanciales y una baja visibilidad del riesgo de litigio sobre los margenes y generacion de flujo de
efectivo, aunque no esperamos que los litigios afecten sustancialmente nuestra expectativa de flujo
de efectivo positivo a partir de 2019.

Esperamos que VW AG administre su politica de dividendos mientras considera la creciente
complejidad de los mercados globales y los cambios disruptivos en la industria. Por lo tanto, no
prevemos una desviacion de su actual politica de dividendos (indice de pago de dividendos del
30%) en 2019-2020. Tampoco prevemos beneficios potenciales para el riesgo financiero de VW AG
derivado de la oferta publica inicial parcial que se rumora de su negocio de vehiculos comerciales
Traton en 2019, ya que no tenemos visibilidad de las condiciones del mercado ni del posible uso de
los ingresos.

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 menores a 12 meses y
nuestras estimaciones de flujo de efectivo operativo) cubran los usos en al menos 1.5x en 2019 y
1x en los siguientes 12 meses. Nuestra opinion esta respaldada por la gran diversificacion de
fuentes de financiamiento de VW AG en todos los mercados e instrumentos, incluyendo
instrumentos hibridos.
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Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

- Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

- Criterios de Garantia, 21 de octubre de 2016.

Articulos Relacionados

- Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

- Condiciones Crediticias América Latina: Pausa de la Reserva Federal disminuye los riesgos a
corto plazo, pero los desafios politicos persisten, 28 de marzo de 2019.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion 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 informacion. Toda la
informacién sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en
www.capitalig.com. Todas las calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden
encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use
el campo de busqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Dado que las calificaciones asignadas a las emisiones de certificados bursatiles de 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 Services AG, cuyas
calificaciones reflejan a su vez las de su casa matriz, Volkswagen AG, la informacion utilizada para
la calificacion es la emergente de los términos de la garantia citada, asi como el andlisis efectuado
por S&P Global Ratings para calificar a aquéllas.

2) En relacién 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
(i) se tomo en consideracion la calificacion crediticia confirmada al garante Volkswagen AG por
S&P Global Ratings de fecha 28 de noviembre de 2018, en la que se analizé para su otorgamiento
la informacién financiera al 30 de septiembre de 2018.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacién Crediticia
gue se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacion regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accién de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacion de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accion de Calificacion Crediticia.
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