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Banco Volkswagen S.A.

Principais Fatores de Crédito

Pontos fortes Pontos fracos

Alta importancia estratégica como braco financeiro paraas  Fontes de receita concentradas no setor automotivo, que é
operagoes do Grupo Volkswagen no Brasil, beneficiando-se  ciclico, apesar da boa posi¢ao de mercado do banco.

do suporte de seu controlador por meio da originacédo de

negoécios e aportes de capital, bem como de sua expertise

global.

Aqualidade de ativos do banco tem se mantido controlada,  Dependéncia do funding (captacgéo de recursos) de atacado,
apesar do cenario econdmico em recuperacao. fonte esta que vemos como mais sensivel e volatil as
variacoes de mercado.

O rating do Banco Volkswagen S.A. reflete seu status como uma subsidiaria altamente estratégica para o Grupo
Volkswagen. O grupo controla o banco por intermédio da Volkswagen Financial Services AG (VWFS AG; BBB+/Estavel/A-2),
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 esta totalmente alinhado a sua estratégia de longo prazo, atuando como o principal
agente financeiro 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 de capital e liquidez do grupo sob quase
todas as circunstancias previsiveis, exceto no caso de um default soberano. Além disso, sua relevancia como braco
financeiro do Grupo Volkswagen no Brasil lhe proporciona originacoes de negdcios resultantes das vendas de automéveis
da marca Volkswagen no pais, além do beneficio da expertise do grupo.

O rating também incorpora fatores intrinsecos do banco, refletidos em seu perfil de crédito individual (SACP - stand-
alone credit profile). Tais fatores englobam sua concentracéo de negdcios no segmento de financiamento de veiculos, a
manutencao da qualidade de seus ativos no atual cenario econdmico, sua estrutura de funding com foco em fontes de
atacado e a gestao adequada de liquidez.

Os resultados de 2022 foram pressionados pelos custos com captacao, que excederam o aumento com receitas oriundas
da expansao de crédito. O Banco Volkswagen apresentou resultados mais fracos em 2022, apesar do forte crescimento de
sua carteira de crédito de cerca de 34,7% em 2022, ante 24,2% em 2021. Esse incremento no portfélio de crédito nao levou
aum aumento de margem, que continuou pressionada pelo foco do banco em clientes de menor risco, cujos retornos sao
menores, e também pelos maiores custos de captacao em virtude da alta da taxa basica de juros (Selic) no Brasil. Isso,
somado as altas despesas com provisoes para devedores duvidosos, culminou em queda de 51,7% nos resultados
reportados em 2022 (R$ 156 milhdes) em comparacao a 2021, ainda abaixo dos valores pré-pandemia. Por outro lado,
vemos que a qualidade de crédito se manteve controlada, uma vez que niveis de inadimpléncia terminaram 2022 em 1,8%,
versus 2,2% em 2021, acima da média do setor.

Melhor geracao interna de capital e suporte do acionista, somados a boa qualidade de crédito e a queda da taxa de juros,
devem trazer alivio de resultados e capital nos préximos dois anos. Apesar de as métricas de capital terem sido levemente
afetadas por conta da queda de margem e da expansao da carteira em 2022, esperamos que o0 grupo continue suportando o
capital do banco quando necessério, viabilizando assim seu crescimento continuo. Ademais, a melhor qualidade de crédito
deve acarretar menores perdas por conta de niveis mais baixos e controlados de inadimpléncia. Também vemos a recente
queda da taxa béasica de juros como um fator que suavizaré ndo somente os custos de captacéo, mas também as perdas por
inadimpléncia no portfélio. Além disso, o banco conta com protecao de hedge para se preservar diante de variagoes da taxa
de juros e cambial. Dessa forma, acreditamos que o banco deva apresentar melhora em seus lucros e margens até final de
2023.

spglobal.com/ratings 14 de agosto de 2023


http://www.spglobal.com/ratings

Banco Volkswagen S.A.

Perspectiva

A perspectiva estavel do rating do Banco Volkswagen reflete aquela do rating do Brasil para os proximos 12 meses,
devido ao status da entidade como uma subsidiaria altamente estratégica da VWFS AG. Portanto, esperamos que o
rating do banco acompanhe a tendéncia do rating soberano.

Cenario de rebaixamento

Poderemos rebaixar nosso rating do Banco Volkswagen se realizarmos acao similar no rating soberano ou se
revisarmos seu status de subsidiaria para uma categoria mais fraca, embora acreditemos que este Gltimo seja um
cenario altamente improvavel.

Cenario de elevacao

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

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

Classificamos o setor bancario brasileiro no grupo ‘6’, de acordo com nossa Avaliagao do Risco da Industria Bancaria de um
Pais (BICRA — Banking Industry Country Risk Assessment). A dncora para bancos que operam somente no Brasil é ‘bb+".

Em nossa opinido, os baixos niveis de renda no Brasil e a posicéo fiscal fraca do governo restringem a resiliéncia econémica
do pais. Esperamos um crescimento econémico de 1,7% em 2023 devido ao desempenho muito forte do agronegécio e seus
efeitos sobre o resto da economia. O crescimento do crédito provavelmente sera moderado em meio a taxas de juros
persistentemente mais altas, as praticas de concessao de crédito mais rigidas dos bancos privados e as incertezas quanto
as politicas econdmicas que 0 novo governo implementara. A qualidade dos ativos sera pressionada pela desaceleracao
econdmica, baixo crescimento de crédito e altas taxas de juros, mas as perdas de crédito devem ser gerenciaveis devido a
alta cobertura de provisdes.

Nossa avaliacéo do risco da indUstria bancaria do Brasil reflete a regulacao financeira bem-desenvolvida do pais, em
grande medida alinhada aos padroes internacionais, e o bom histérico do regulador local, que ajudou o sistema financeiro a
enfrentar as Ultimas desaceleracoes econdmicas. A rentabilidade dos bancos permaneceu resiliente gracas a alta
cobertura de provisdes e ao mix de receitas diversificado. A rentabilidade provavelmente caira a medida que as
necessidades de provisdes aumentarem, mas de niveis sélidos. O sistema bancario brasileiro possui um mix de funding
adequado, com uma base de depésitos de clientes ampla e estéavel.

Posicao de negécios: Receitas concentradas em financiamentos
relacionados ao setor automotivo

Nossa avaliacéo da posicao de negocios do Banco Volkswagen incorpora sua concentracéo nos segmentos de
financiamento de veiculos da Volkswagen. A maior parte de suas receitas é proveniente de sua carteira de crédito, embora
uma parte menor das receitas operacionais seja originada de arrendamento de veiculos e da venda de quotas de grupos de
consorcio. Em dezembro de 2022, seu portfélio de crédito bruto, que somava cerca de R$ 31,8 bilhdes, era composto
principalmente de financiamentos de veiculos a pessoas fisicas, de frotas de veiculos a empresas, de crédito a
concessionarias e de financiamentos de caminhodes e dnibus com recursos da Agéncia Especial de Financiamento Industrial
- FINAME.

Apesar de possuir maior volume de carteira e diversificacao de produtos comparado aos demais bancos brasileiros de
montadoras, acreditamos que a concentracao do Banco Volkswagen em financiamentos no setor automotivo, combinada a
ciclicidade do setor, penaliza sua posicao de negécios, que atualmente avaliamos como restrita. Por outro lado, por ser o
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braco financeiro do Grupo Volkswagen no Brasil, o Banco Volkswagen beneficia-se das vendas financeiras de veiculos da
montadora para originacao de negécios, além de contar com a expertise global do grupo para conducao dos negécios locais.

A despeito de seu nicho de negbcios — segmento no qual mantém sua lideranca como maior banco de montadora do pais -,
em marco de 2023 o banco ocupava a 272 posicao na industria bancaria em termos de volume de ativos e a 122 em
montante da carteira. Em relacao a esse portfélio de créditos, o banco cresceu ainda mais em 2022, com um aumento anual
de 34,7% da carteira, maior do que o crescimento anual anterior de 24,2% em 2021, demonstrando a retomada de
expansao apbds o choque de 2020, quando o crescimento foi de 4,4%. Em contrapartida, apesar do aumento da carteira, as
margens continuaram pressionadas pelo crescentes custos de captacao em um cenario de alta taxa basica de juros. Por
conta disso, o banco reportou margem liquida de intermediacao financeira (NIM — net interest margin) de 5,1% em 2022,
ante 8,7% em 2021, e lucro de R$ 156 milhdes, versus R$ 323 milhdes no ano anterior. Isso resultou em retorno sobre o
patriménio liquido (ROE — return on equity) de 5,2%, em comparagéo a 11,3% em 2021 e média de 18%% no periodo entre
2017 e 2021.

Capital e rentabilidade: indice de capital alinhado 4 média da indistria

Nossa avaliacéo de capital e rentabilidade do Banco Volkswagen reflete nosso indice projetado de capital ajustado pelo
risco (RAC - risk-adjusted capital), métrica prépria da S&P Global Ratings para medir a capitalizacao de um banco.
Esperamos a manutencao do indice de RAC do banco entre 5,0%-6,0% em 2023 e 2024, que indica um nivel moderado de
capital, alinhado a média da indUstria.

As métricas de capital foram levemente afetas em 2022 em virtude das margens liquidas pressionadas e da expansao da
carteira de crédito. O indice de capital do banco calculado pela S&P Global Ratings caiu de 6,2% em 2021 para 5,6% em
2022, seu indice de Basileia se reduziu de 13,5% para 12,0% no mesmo periodo, enquanto seu indice de capital Tier 1
diminuiu de 11,2% para 9,6%. Contudo, por conta da importancia do banco no grupo e das condicdes econdémicas mais
favoraveis, esperamos seus niveis de capital se mantenham estéaveis.

A principal métrica que utilizamos para avaliar a capitalizacao de um banco é a nossa metodologia global de capital
ajustado pelo risco (RACF - risk-adjusted capital framework), que independe das regulacdes regionais e das métricas de
risco internas dos bancos. Nosso indice de RAC compara nossa definicao 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 € mais comparavel globalmente que os indices regulatérios. Uma das principais diferencas
em relacdo a nossa metodologia e a regulacao local é que aplicamos ponderadores de risco nas exposicoes a titulos
soberanos com base nos ratings do pais, enquanto o regulador nao aplica ponderacoes de risco.

Nossa projecao do RAC para o Banco Volkswagen para os proximos dois anos considera as seguintes premissas:
—  Crescimento do PIB brasileiro em termos reais de 1,7% em 2023 e 1,5% em 2024;
— Expansaoemtornode 15% a 20% da carteira de crédito ao ano nos proximos dois anos;

— NIM menos pressionada por conta da queda da taxas de juros no Brasil, que acaba por atenuar as despesas de
captacao.

—  Pressodes sobre os empréstimos problematicos (NPLs - non-performing loans) diminuindo devido & economia em
recuperacao;

— Crescimento das despesas nao financeiras em linha com a inflacao nos proximos dois anos;
— ROEde 9% a 12% para os préoximos dois anos;

— Pagamento de dividendos em torno de 25% do lucro liquido, ainda abaixo dos niveis histoéricos.
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Posicao de risco: Indicadores de qualidade de crédito permanecem
resilientes, embora sujeitos a pressoes

Nossa avaliacéo da posicao de riscos do Banco Volkswagen reflete sua experiéncia de perdas histéricas mais elevadas que
a dos pares, bem como a concentracao de suas operacdes de financiamento no segmento automotivo, cujas métricas de
qualidade de ativos vém se deteriorando ao nivel do sistema, ainda que as métricas individuais atuais do Banco Volkswagen
estejam controladas.

0 Banco Volkswagen, juntamente com empresas do setor de financiamento de veiculos, foi impactado pela crise politica e
econdmica no Brasil durante em 2015 e 2016, quando registrou significativa deterioracao na qualidade de ativos. Com o
indice de NPLs atingindo o pico de 5,2% do portfélio do banco em 2016, acreditamos que sua experiéncia de perda durante
aquela recessao no pais tenha sido pior que a de outros bancos de montadoras. Por outro lado, seu indice de NPLs vem
melhorando desde entéo, mantendo-se controlado durante o atual cenéario econémico. O banco encerrou 2022 com um
indice de NPLs de 1,8%, abaixo dos 2,2% reportados em 2021 e 2,4% em 2020 (durante pandemia), enquanto sua cobertura
para NPLs se manteve adequada, em 143% em 2022 (137% em 2021). Os créditos renegociados pela instituicdo totalizaram
R$ 158 milhdes em 2022, ante R$ 127 milhdes em 2021. Ja o estoque de créditos renegociados encerrou 2022 em R$ 1,1
bilhao, representando 3,5% da carteira de crédito, em comparacéo a R$ 1,9 bilh&o, ou 8% da carteira, em 2021. Apesar da
reducao desse Ultimo ao longo de 2022 em relacao ao ano anterior, o nivel ainda esta bastante acima do de 2019, antes do
inicio da pandemia (R$ 197 milhdes, ou 1% da carteira naquele momento). Em razao disso, da economia ainda em
recuperacao e do risco ao nivel do sistema, esperamos que a qualidade de ativos do banco continue sujeita a certa presséo
em 2023.

Assim como outros bancos de montadoras que geralmente possuem alta pulverizacao devido ao foco em financiamentos a
pessoas fisicas, a maior parte da carteira do Banco Volkswagen também é voltada a varejo. Essa significativa pulverizacao
de sua carteira de pessoas fisicas lhe 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: Base de funding continua orientada ao atacado e
gestao adequada de liquidez

Nossa avaliacéo de funding do Banco Volkswagen baseia-se em sua dependéncia de funding de atacado e institucional, os
quais vemos como mais sensiveis e volateis as variagoes do mercado, e menos pulverizados que o de varejo. O funding do
banco é composto principalmente de depédsitos a prazo, depédsitos interfinanceiros e letras financeiras (incluindo
subordinadas). Em dezembro de 2022, esses trés instrumentos respondiam por cerca de 95% da base de captacéao total do
banco (com cada um equivalendo a quase um terco dessa porgéo), seguidos de recursos do FINAME, obrigacdes
compromissadas e empréstimos no exterior. Ademais, o banco também tem se utilizado de emissdes esporadicas de
Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs) desde 2012. Apesar de terem contado com Letras Financeiras
Garantidas (LFGs) em 2021, apés sua adeséo ao Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), hoje ndo contam com captacoes
mediante este instrumento.

Por fim, acreditamos que o banco esta bem-posicionado para gerir sua liquidez, apesar de seus indicadores de liquidez de
acordo com as métricas da S&P Global Ratings estarem abaixo da média de mercado. Nosso indice de ativos liquidos
ampliados em relacao ao funding de atacado de curto prazo da instituicdo, em torno de 0,3x entre 2019 e 2022, reflete seu
perfil de funding, que nao requer um alto volume de ativos liquidos vis-a-vis suas obrigacdes de curto prazo. Entendemos
que a pulverizacao de sua carteira de crédito, a previsibilidade e a homogeneidade das arrecadacoes dos financiamentos de
veiculos e a auséncia de depdsitos com liquidez diaria entre suas fontes de funding permitem uma gestao de caixa mais
flexivel, compensando seus indicadores de liquidez. Além disso, esperamos que o Banco Volkswagen continue tendo acesso
as linhas de liquidez disponibilizadas pela matriz em situacdes de estresse.
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Suporte: Subsidiaria altamente estratégica para o Grupo Volkswagen

O foco do Banco Volkswagen em financiamentos de veiculos ao varejo, estoques das concessionarias e frotas faz com que
ele seja uma peca-chave de potencializacao de vendas para a montadora no pais. Esse forte alinhamento a estratégia de
longo prazo do Grupo Volkswagen sustenta nossa visao de que o banco receberia suporte de capital e liquidez do grupo sob
quase todas as circunstancias previsiveis, exceto no caso de um default soberano.

Fatores Ambientais, Sociais e de Governanca (ESG - Environmental,
Social, and Governance)

Acreditamos que os fatores ESG do Banco Volkswagen estao em linha com os de seus pares da indUstria. As praticas de
governanca sao consistentes com as normas nacionais, e os fatores socioambientais nao possuem relevancia significativa
no rating da instituicao.

Certos termos utilizados neste relatério, particularmente certos adjetivos usados para expressar nossa visdo sobre os fatores que sdo relevantes para os ratings, tém
significados especificos que lhes sdo atribuidos em nossos Critérios e, por isso, devem ser lidos em conjunto com tais Critérios. Consulte os Critérios de Rating em
www.standardandpoors.com para mais informacgdes. Informagdes detalhadas estdo disponiveis aos assinantes do RatingsDirect no site www.capitalig.com. Todos
os ratings afetados por esta acdo de rating sdo disponibilizados no site publico da S&P Global Ratings em www.standardandpoors.com. Utilize a caixa de pesquisa
localizada na coluna & esquerda no site.

Critérios e Artigos Relacionados

Critérios

— Metodologia de ratings de crédito nas escalas nacionais e regionais, 8 de junho de 2023

— Metodologia de avaliacao de instituicoes financeiras, 9 de dezembro de 2021

—  Metodologia e premissas de avaliacédo do risco da indUstria bancaria de um pais, 9 de dezembro de 2021

—  Critério Geral: Principios ambientais, sociais e de governanca nos ratings de crédito, 10 de outubro de 2021

—  Critério Geral: Metodologia de rating de grupo, 1° de julho de 2019

—  Metodologia de estrutura de capital ajustado pelo risco, 20 de julho de 2017

— Ratings Acima do Soberano - Ratings Corporativos e de Governo: Metodologia e Premissas, 19 de novembro de 2013

—  Principios dos Ratings de Crédito, 16 de fevereiro de 2011

Artigo

— Avaliacdo do Risco da Industria Bancéria (BICRA): Brasil, 29 de setembro de 2022
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atividades. Como resultado, certas unidades de negoécios da S&P podem dispor de informagdes que ndo estao disponiveis as outras. A S&P estabeleceu politicas e
procedimentos para manter a confidencialidade de determinadas informacdées que nao sao de conhecimento publico recebidas no &mbito de cada processo analitico.

A S&P pode receber remuneracao 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 analises. A S&P disponibiliza suas analises e ratings publicos em seus websites www.spglobal.com/ratings/pt/ (gratuito)
e www.ratingsdirect.com (por assinatura), e pode distribui-los por outros meios, inclusive em suas proprias publicagdes ou por intermédio de terceiros redistribuidores.
Informagdes adicionais sobre nossos honoréarios de rating estao disponiveis em www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P e RATINGSDIRECT sao marcas registradas da Standard & Poor's Financial Services LLC.
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