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Principais Fatores de Crédito

Pontos fortes

Pontos fracos

Alta importancia estratégica como braco financeiro
para as operacdes do grupo Volkswagen no Brasil,
beneficiando-se dos suportes de seu controlador
por meio da originagao de negdcios, expertise e
aportes de capital.

Fontes de receita concentradas no ciclico setor
automotivo, apesar da boa posicéo de mercado do
banco.

Alto nivel de capitalizacéo, apesar da elevada
distribuig&o de dividendos.

Dependéncia do funding (captacéo de recursos) de
atacado, fonte esta que vemos como mais sensivel
e volatil as variagdes do mercado.




Perspectiva

A perspectiva estavel do rating de crédito de emissor de longo prazo do Banco Volkswagen S.A.
(Banco Volkswagen) reflete aquela do rating de crédito soberano do Brasil para os proximos 12
meses. Acreditamos que o Grupo Volkswagen, que controla o Banco Volkswagen por intermédio
da Volkswagen Financial Services AG (VFS: BBB+/Negativa/A-2), forneceria suporte
extraordinario sob quase todas as circunstancias previsiveis, exceto no caso de um default
soberano. Dessa forma, esperamos que o rating do Banco Volkswagen acompanhe a tendéncia do
rating soberano.

Cenério de rebaixamento

Poderemos rebaixar nosso rating atribuido ao Banco Volkswagen apds um rebaixamento do rating
soberano brasileiro. Além disso, também poderemos rebaixar o rating da instituicdo se mudarmos
nossa visdo sobre sua importancia estratégica para seu controlador, ou caso o rating de sua
matriz seja rebaixado em pelo menos cinco degraus, embora acreditemos que estes Ultimos
cenarios sejam altamente improvaveis.

Cenario de elevacédo
O Banco Volkswagen ja é avaliado no topo da Escala Nacional Brasil.

Fundamentos

O rating atribuido ao Banco Volkswagen continua refletindo seu status como uma subsidiaria
altamente estratégica para o Grupo Volkswagen, que controla o banco por intermédio da VFS.
Acreditamos que o banco receberia suporte de capital e liquidez de seu grupo sob quase todas as
circunstancias previsiveis, exceto no caso de um default soberano. Além disso, acreditamos que
sua relevancia como braco financeiro do Grupo Volkswagen no Brasil lhe permite privilegiar-se de
originag8es de negdcios resultantes das vendas de automoveis da marca Volkswagen no pais,
além de se beneficiar da expertise do grupo. O rating também incorpora a concentracgao de
negoécios da instituicdo no segmento de financiamento de veiculos, seus sélidos niveis de
capitalizacdo acima da média da indUstria financeira brasileira, sua experiéncia de perdas
histéricas maiores que as de outros bancos de montadoras e sua estrutura de funding com foco
em fontes de atacado.

A expressiva queda nas vendas de veiculos nos primeiros meses apo6s o inicio da pandemia da
COVID-19 no Brasil devera impactar as originag6es de crédito do Banco Volkswagen durante o
primeiro semestre de 2020, que, combinada com as crescentes provisdes para devedores
duvidosos, em especial, no inicio do ano, deverao gerar lucratividade mais timida que a média dos
resultados semestrais do banco nos Gltimos anos. Por outro lado, estimamos certa recuperacao
nos resultados para o segundo semestre de 2020 em virtude de alguma recuperagéo nos niveis de
originagdo, apds a forte queda em abril e a desaceleragéo nas despesas com provisdes para
devedores duvidosos, beneficiadas por medidas de prorrogacéo de pagamentos dos
financiamentos no primeiro semestre. Ademais, acreditamos que os indicadores de inadimpléncia
se estabilizaram durante o primeiro semestre do ano, podendo voltar a subir ao final de 2020 e em
2021 a medida que termina a caréncia dos empréstimos renegociados.

Ancora: ‘bb+’ para bancos que operam no Brasil

Nosso critério de bancos utiliza as classificages de risco econdmico e de risco da industria
bancéria de nossa Avaliacdo do Risco da Industria Bancéria (BICRA - Banking Industry Country
Risk Assessment) para determinar a &ncora de um banco, a qual é o ponto de partida para
atribuirmos um rating de crédito de emissor. A ancora para bancos que operam somente no Brasil
é ‘bb+’.



Em nossa opinido, os baixos niveis de renda no Brasil e a posi¢éo fiscal fraca do governo
restringem a resiliéncia econdmica do pais. Além disso, 0 momentum de reformas do governo, que
antecedeu a pandemia da COVID-19, esta temporariamente parado, ja que os esforgos fiscais se
concentram em dar suporte a trabalhadores e empresas que séo afetados de forma mais severa
pela retracdo econdmica. Esperamos uma forte retracao do PIB brasileiro neste ano seguida de
certa recuperagdo em 2021, o que deverd aumentar pressdes para os ja frageis setores
corporativos e de consumo.

Nossa avaliacédo do risco da industria para o Brasil reflete a regulacéo financeira bem
desenvolvida do pais, que é bastante alinhada aos padrdes internacionais, e o bom histérico do
regulador local, que ajudou o sistema financeiro a enfrentar as Ultimas crises econdmicas. Além
disso, o Banco Central e o governo tém adotado diversas medidas para mitigar o impacto da
contragé@o econdmica sobre o sistema financeiro perante a pandemia da COVID-19. Ademais, 0
sistema bancario brasileiro tem um mix de funding (captacao de recursos) adequado, com uma
base de depésitos de clientes ampla e estavel, o que ajuda os bancos a lidarem com a disrupgéo
temporaria nos mercados de capitais.

Posicdo de Negécio: Receitas concentradas em financiamentos relacionados ao setor
automotivo

Nossa avaliagéo da posicao de negocios do Banco Volkswagen incorpora sua concentragcao nos
segmentos de financiamento de veiculos da Volkswagen, sendo que a maior parte de suas
receitas é proveniente de sua carteira de crédito, embora pequena parte das receitas
operacionais seja originada das areas de arrendamento de veiculos e da venda de quotas de
grupos de consorcio. Em margo de 2020, seu portfélio de crédito bruto, que somava cerca de R$
18 bilhdes, era composto principalmente de financiamentos de veiculos a pessoas fisicas (em sua
maioria veiculos novos), que correspondiam a cerca de 45% de sua carteira de crédito, enquanto o
restante se dividia principalmente em financiamentos de frotas de veiculos a empresas, crédito a
concessiondarias e financiamentos de caminhd@es e 6nibus com recursos da Agéncia Especial de
Financiamento Industrial - FINAME.

Apesar de possuir maior volume de carteira e diversificacdo em termos de produtos quando
comparado aos demais bancos brasileiros de montadoras, acreditamos que a concentracdo do
Banco Volkswagen em financiamentos do setor automotivo, combinada a ciclicalidade do setor
automotivo, penaliza sua posicao de negdcios, que atualmente avaliamos como fraca. Por outro
lado, em virtude de sua posicao de braco financeiro do grupo Volkswagen no Brasil, o Banco
Volkswagen se beneficia das vendas financeiras de veiculos da montadora para originagéo de
negocios, além de contar com a expertise global do grupo para condugéo dos negécios locais.

Dentre os financiamentos de veiculos a pessoas fisicas, 0 banco ocupava a sétima posigédo em
termos de volume da carteira em margo de 2020, tendo subido uma posicao em relagéo a
dezembro de 2018 apds um forte crescimento da carteira no ano de 2019, de 35% nessa
modalidade, superando o crescimento de cerca de 20% do total de financiamentos de veiculos a
pessoas fisicas no mesmo ano. Por outro lado, durante esse mesmo periodo, o Banco Volkswagen
elevou a participagéo de financiamento de veiculos usados e seminovos em seu portfélio, que,
embora de maior rentabilidade, apresentam maiores taxas de inadimpléncia.

Capital e rentabilidade: Expectativa de leve reducéo da carteira devera contribuir
para estabilidade da capitalizacao

Nossa avaliacao de capital e rentabilidade do Banco Volkswagen reflete nosso indice projetado de
capital ajustado pelo risco (RAC - risk-adjusted capital), métrica propria da S&P Global Ratings
para medir a capitalizacado de um banco. Esperamos uma manutencao do indice de RAC da



instituicdo em niveis proximos a 8% para 2020 e 2021, dentro da faixa de 7% a 10% que indica um
capital adequado pelas nossas métricas. Em dezembro de 2019, o indice de RAC do Banco
Volkswagen era equivalente a 7,6%, enquanto o indice de Basiléia correspondia a 18,2% na
mesma data, mantendo-se nesse patamar em marco de 2020.

Com a expressiva queda nas vendas de veiculos apés o inicio da pandemia da COVID-19 no Brasil,
a carteira de financiamentos de veiculos devera se reduzir ligeiramente durante o ano de 2020.
Com isso, esperamos uma leve reducéo dos ativos ponderados pelo risco apurados tanto pela
métrica do RAC quanto pela métrica do indice de Basileia. Além disso, um acamulo adicional de
capital resultante de nossa expectativa de retencéo de parte do lucro do Banco Volkswagen em
2020 também devera beneficiar os indices de capital. Por outro lado, esperamos que um
significativo aumento nas provisdes para devedores duvidosos reduza a lucratividade da
instituicdo pela metade em 2020 em comparagdo com os trés anos anteriores.

A principal medida que utilizamos para avaliar a capitalizagdo de um banco é a nossa metodologia
global de capital ajustado pelo risco (RACF - risk-adjusted capital framework), que independe das
regulagdes regionais e das métricas de risco internas dos bancos. Nosso indice de RAC compara
nossa definicdo de capital ajustado total (TAC - total adjusted capital) com os ativos ponderados
pelo risco (RWA - risk-weighted assets) utilizando ponderadores proprios, de modo a refletir uma
métrica de risco que é mais comparavel globalmente que os indices regulatérios. A principal
diferenca entre nossa metodologia e a regulacgédo local é que aplicamos ponderadores as
exposicdes a titulos soberanos com base nos ratings que atribuimos ao pais, o qual é muito
punitivo para os bancos que operam no Brasil, que normalmente tém alta exposicéo a esses
titulos.

Nossa projec¢éo do indice de RAC para o Banco Volkswagen incorpora as seguintes premissas de
nosso cenario de caso-base:

— Esperamos uma forte retracéo do PIB brasileiro neste ano seguida de certa recuperacéo em
2021;

— Levereducao do portfélio de crédito do Banco Volkswagen em 2020 seguido por retomada do
crescimento em 2021. A crise econdmica ocasionada pela pandemia da COVID-19 devera
resultar em menores volumes de originagdo de financiamentos de veiculos durante 2020, em
especial, durante os meses de abril e maio. Por outro lado, a velocidade de reducéo da
carteira devera ser moderada por medidas de renegociagdo adotadas para a parcela dos
créditos vigentes e por uma gradual retomada nos niveis de consumo conforme as medidas
de distanciamento social se flexibilizam no Brasil, de modo que esperamos uma expanséao da
carteira de crédito em 2021;

— Margem liquida de intermediacéo financeira (NIM - net interest margin) ligeiramente mais
elevada em 2020 em funcao de uma queda mais acentuada nos custos absolutos de funding
em relacgao as receitas de crédito, apesar de esperarmos maior proporgao de ativos de
liquidez no banco que diminuem a rentabilidade dos ativos;

— Indice de empréstimos probleméticos (NPLs - nonperforming loans) elevando-se
consideravelmente em 2020, atingindo cerca de 6% ao final do ano e reduzindo-se
lentamente em 2021 & medida que os empréstimos atrasados ha mais de um ano séo
baixados para prejuizo;

— Retencéo de maior parte do lucro liquido do banco em 2020 e pagamento da totalidade do
resultado para o exercicio de 2021.



Posicao de risco: Qualidade dos ativos deveréa ser mais afetada que seus pares em
2020

Incorporamos em nossa avaliagéo de risco do banco a continua melhora em seus percentuais de
empreéstimos problematicos nos ultimos anos, que haviam se reduzido de 5,2% ao final de 2016
para menos de 2% em junho de 2019. No entanto, o Banco Volkswagen voltou a apresentar
elevacdo em seus indicadores de inadimpléncia, encerrando o ano de 2019 com cerca de 3% de
empréstimos probleméaticos sobre sua carteira de crédito. Essa recente tendéncia se deveu
principalmente a maiores taxas de inadimpléncia nos financiamentos a pessoas fisicas, que se
elevaram ap6s o banco aumentar suas originacdes de financiamentos a veiculos usados. O Banco
Volkswagen, juntamente com empresas do setor de financiamento de veiculos, havia sido
fortemente impactado pela crise politica e econémica no Brasil durante os anos de 2015 e 2016,
tendo sofrido significativa deterioragéo na qualidade de ativos aquela época. Com os NPLs
atingindo o pico de 5,2% de seu portfolio em 2016, acreditamos que a experiéncia de perda do
banco durante a recessao no pais tenha sido pior que a de outros bancos de montadoras.

Esperamos que o banco continue reportando expressiva elevagéo nos indices de inadimpléncia de
sua carteira de crédito durante o primeiro semestre de 2020, refletindo: (i) as maiores
dificuldades de cobranca ou recuperacéo de créditos inadimplentes durante os meses de margo e
abril em meio as medidas de distanciamento social e ambiente econdmico mais instavel; (ii) a
estabilizacdo do crescimento da carteira de crédito, e (iii) a maior proporgéo de veiculos usados
em sua carteira. Também acreditamos que os empréstimos problematicos do Banco Volkswagen
sejam mais sensibilizados durante esses primeiros meses do ano do que outros bancos de
montadoras, apesar de esperarmos deteriora¢do para o segmento como um todo. Por outro lado,
em virtude de renegociagdes concedidas a clientes, esperamos que esses indicadores se
estabilizem no primeiro semestre do ano, podendo voltar a subir ao final de 2020 a medida que
termina a caréncia dos empréstimos renegociados.

Apesar de os bancos de montadoras geralmente possuirem alta pulverizacéo devido ao foco em
financiamentos a pessoas fisicas, a maior parte da carteira do Banco Volkswagen é composta de
exposicoes a pessoas juridicas, geralmente de maior volume. Desse modo, suas maiores
exposi¢cOes sdo mais representativas que as de seus pares, sendo que as dez maiores exposi¢des
do banco em dezembro de 2019 correspondiam a 8% de sua carteira de crédito. Ainda assim, a
significativa pulverizagdo de sua carteira de pessoas fisicas Ihe proporciona maior estabilidade e
protecao contra eventos individuais de inadimpléncia quando comparados com bancos de outros
nichos, embora seu foco no setor automotivo compense parcialmente esse beneficio.

Funding e liquidez: Funding orientado ao atacado e liquidez historicamente abaixo da
média do mercado

Consideramos a estrutura de funding do banco como dependente de fontes de atacado, que
vemos como mais sensiveis e volateis as variagées do mercado. Nos Gltimos anos, o funding do
Banco Volkswagen tem sido composto principalmente de depdsitos a prazo e letras financeiras,
que respondiam por cerca de metade de suas fontes de funding ao final de 2019, seguidos por
depésitos interbancarios, que passaram a ser representativos no segundo semestre de 2019, e
recursos do FINAME. Ademais, o banco também tem se utilizado de emissdes esporadicas de
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs) desde 2012. Durante o primeiro trimestre
de 2020, o banco elevou o uso de depositos a prazo, parte relevante da qual é proporcionada por
empresas do grupo Volkswagen, e depdsitos interbancérios em face das incertezas sobre o
cenario econdmico devido a emergéncia da COVID-19 no Brasil e da menor disponibilidade de
funding proveniente de investidores institucionais.



Esperamos que as recentes condi¢des do mercado resultem em um temporario ajuste na
composicao das fontes de funding do Banco Volkswagen, uma vez que parte dos vencimentos de
letras financeiras de 2020 devera ser temporariamente substituida por outras fontes de recursos.
Também esperamos que o banco se utilize temporariamente de linhas de crédito oferecidas pelo
Banco Central do Brasil, como a Letra Financeira Garantida, para complementar suas fontes de
funding neste ano.

Gréfico 1 - Composicao do funding em dezembro de 2019
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Fonte: Banco Volkswagen: Balanco Patrimonial Consolidado.
Copyright © 2020 por S&P Global Ratings. Todos os direitos reservados.

Os ativos liquidos ampliados do Banco Volkswagen atingiram cerca de R$ 3,2 bilhées ao final de
marco de 2020, enquanto nos Ultimos anos, os ativos de liquidez do banco geralmente se
mantiveram em patamares inferiores a R$ 1 bilh&o. Ap6s o inicio das medidas de distanciamento
social no Brasil em meados de marco deste ano, o banco optou por temporariamente elevar seus
volumes de ativos liquidos, utilizando-se principalmente de emissdes de depédsitos
interfinanceiros para obter tais recursos, como forma de se proteger das maiores incertezas
econdmicas impostas pela pandemia da COVID-19. Contudo, esperamos que o0 Banco Volkswagen
volte a operar com volumes de ativos liquidos mais préximos a sua média histérica a medida que
as incertezas econdmicas se reduzam.

Apesar de historicamente apresentar indicadores de liquidez abaixo da média do mercado,
acreditamos que 0 banco esteja apto e preparado para gerir sua liquidez. Entendemos que a
pulverizacéo de sua carteira de crédito, a previsibilidade e homogeneidade das arrecadacgdes dos
financiamentos de veiculos e a auséncia de depositos com liquidez diaria dentre suas fontes de
funding permitem uma gesté&o de caixa mais flexivel, compensando parcialmente seus
indicadores de liquidez historicamente abaixo da média do sistema bancario.



Suporte externo: Subsidiaria altamente estratégica para a Volkswagen Financial
Services

Consideramos o Banco Volkswagen como uma subsidiaria altamente estratégica para a
Volkswagen Financial Services, a qual mantém um forte compromisso de longo prazo com a
subsidiaria brasileira. Observamos que o banco mantém fortes vinculos reputacionais com o
grupo e esté totalmente alinhado a sua estratégia de longo prazo, atuando como o principal
agente financeiro dos veiculos da montadora no pais para o financiamento de veiculos ao varejo,
estoques das concessionarias (floor plan) e frotas. Assim, acreditamos que o Banco Volkswagen
receberia suporte do controlador sob quase todas as circunstancias previsiveis, exceto no caso de
um default do Brasil.
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atribuido em outra jurisdigdo para determinados fins regulatérios, a S&P reserva-se o direito de atribuir, retirar ou suspender
tal reconhecimento a qualquer momento e a seu exclusivo critério. As Partes da S&P abdicam de qualquer obrigacdo
decorrente da atribuigao, retirada ou suspenséo de um reconhecimento, bem como de qualquer responsabilidade por
qualquer dano supostamente sofrido por conta disso.

A S&P mantém determinadas atividades de suas unidades de negécios separadas umas das outras a fim de preservar a
independéncia e objetividade de suas respectivas atividades. Como resultado, certas unidades de negécios da S&P podem
dispor de informacgdes que néo estéo disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e procedimentos para manter a
confidencialidade de determinadas informagdes que ndo sdo de conhecimento publico recebidas no d&mbito de cada processo
analitico.

A S&P pode receber remunerag&o por seus ratings e certas analises, normalmente dos emissores ou subscritores dos titulos
ou dos devedores. A S&P reserva-se o direito de divulgar seus pareceres e andlises. A S&P disponibiliza suas andlises e
ratings publicos em seus sites na www.standardandpoors.com (gratuito), e 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 servicos financeiros nimero 337565 de acordo com o
Corporations Act 2001. Os ratings de crédito da Standard & Poor’s e pesquisas relacionadas nao tem como objetivo e ndo
podem ser distribuidas a nenhuma pessoa na Austrélia que ndo seja um cliente pessoa juridica (como definido no Capitulo 7
do Corporations Act).
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