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S&P National Ratings confirmé calificaciones de 'mxAAA' y 'mxA-1+' de las emisiones de certificados bursatiles de largo y corto
plazo de Volkswagen Leasing

EVENTO RELEVANTE

El 15 de octubre de 2025, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones de deuda de largo y de corto plazo en escala
nacional de 'mxAAA'y 'mxA-1+' respectivamente, de las emisiones de certificados bursatiles de Volkswagen Leasing, S.A. de
C.V. (VW Leasing).

Las calificaciones de corto plazo se encuentran bajo el amparo del programa de certificados bursatiles de corto y largo plazo
con caracter revolvente por un monto acumulado de hasta $25,000 millones de pesos mexicanos (MXN) o su equivalente en
Unidades de Inversion (UDIs) o dolares estadounidenses, autorizado por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) el
24 de febrero de 2023, con vigencia de cinco afios.

Basamos las calificaciones de las emisiones de deuda de VW Leasing en la garantia incondicional e irrevocable que le da su
casa matriz, con base en Alemania, Volkswagen Financial Services Overseas AG (VWFS Overseas; BBB+/Estable/A-2; antes
Volkswagen Financial Services AG), cuyas calificaciones reflejan a su vez las de su casa matriz, Volkswagen AG (VW AG;
BBB+/Estable/A-2).

Fundamento

VW Leasing es una empresa ubicada en México dedicada a otorgar crédito para adquirir o arrendar vehiculos, principalmente
de las marcas del grupo Volkswagen, a través de distribuidores elegibles. Asimismo, otorga financiamientos a concesionarios
para adquirir vehiculos o refacciones y cubrir sus necesidades de inventario.

VW AG se mantiene como el segundo mayor fabricante de automadviles del mundo. Nuestra evaluacion del riesgo de negocio de
VW toma en cuenta la posicién del grupo como el segundo fabricante de automaviles a nivel mundial, después de Toyota, con
8.6 millones de vehiculos ligeros vendidos en 2024. Se espera que la participacion de mercado global de vehiculos ligeros de
VW AG (con base en datos de S&P Global Mobility) disminuya a aproximadamente a 9.2 % en 2025, desde el punto maximo de
aproximadamente 12 % en 2019. Esto se debe parcialmente a que VW AG tiene una exposicion significativa a las duras
condiciones del mercado en China. Sin embargo, a nivel mundial, VW AG aun esta muy por delante de otros fabricantes de
equipos originales (OEM, por sus siglas en inglés) de gran volumen como Stellantis (que también ha cedido cuota de mercado
en los ultimos afos) y Hyundai o General Motors. El principal bastion de VW es Europa, con una cuota de mercado en torno a
21% en 2024. El grupo cayo a la segunda posicion en China el afio pasado con una participacién de alrededor de 11%, detras
de BYD con el 15%, y fue superado por Geely en el primer trimestre de 2025. Para un OEM como VW, que busca una alta
integracion vertical y generar desarrollo propio significativo, consideramos que la escala de operaciones sigue siendo un factor
de respaldo, ya que las inversiones se pueden recuperar mas facilmente a través de volumenes altos -siempre que se realicen
sinergias entre plataformas y marcas.

VW AG mantiene un balance solido, lo que proporciona flexibilidad financiera para inversiones estratégicas. A finales de 2024,
el indice de deuda ajustada a EBITDA de VW AG se situé en 0.3x (veces), muy por debajo de nuestro umbral a la baja de 1.5x,
y a pesar de los desafios actuales para la rentabilidad y la generacion de flujo de caja. Tal posicion le da a VW AG flexibilidad
para invertir en areas clave como arquitecturas de vehiculos, asistencia al conductor y software, incluso a través de
asociaciones con XPeng y Rivian, asi como la produccion de celdas de bateria y la cadena de suministro asociada, carga y
otras iniciativas.

Nuestra evaluacion de la liquidez del grupo se ubicé como fuerte al 30 de junio de 2025. Esperamos que las fuentes de liquidez
cubran los usos en un poco mas del doble 2.0x en los proximos 24 meses. No evaluamos la liquidez como excepcional porque,
en nuestra opinioén, es posible que la compafia no logre mantener sus reservas de liquidez de manera que sus fuentes de
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liquidez podrian exceder los usos en mas de 2.0x en condiciones de mercado mas débiles. Realizamos nuestro analisis de
liquidez para VW AG de forma conjunta, considerando las operaciones industriales y de entidades cautivas combinadas.

Las medidas de mitigacién seran cruciales para contener el impacto de los aranceles estadounidenses sobre las utilidades en
2025-2026. De acuerdo con la proyeccion de S&P Global Mobility, se esperaba que VW AG importara a Estados Unidos
alrededor de 267,000 vehiculos de México y 273,000 vehiculos de Europa para su venta en 2025 (alrededor del 6% de las
ventas totales de vehiculos ligeros en 2025) antes de la imposicion de aranceles. Las importaciones de la Union Europea son
en su mayoria Audis y Porsches, y las de México son VW Jetta, Taos y Tiguan, ademas del Audi Q5. Estimamos el valor total
de estas importaciones en unos 722,000 millones, de los cuales la mayor parte son vehiculos de alta gama: Audi y Porsche. En
nuestra proyeccion, asumimos un arancel del 27.5% sobre las importaciones de vehiculos ligeros terminados de la Unién
Europea para abril-julio de 2025, y del 15% a partir de entonces, y un arancel del 27.5% para las importaciones de vehiculos
ligeros terminados de VW desde México durante el periodo 2025-2027 y sobre las importaciones de piezas que no cumplan con
el T-MEC. Dado que Audi y Porsche carecen de presencia de produccion en Estados Unidos, consideramos que los precios
seran la principal palanca de VW AG en el corto plazo para contener la caida de las utilidades debido a los aranceles, ademas
de algunos precios de transferencia y optimizacion de costos. Nuestra proyeccién actual supone que VW AG aumentara
gradualmente los precios y optimizara las opciones de combinacioén y equipamiento, asi como los precios de transferencia, para
compensar el 25%-30% de su exposicion bruta. Esto reduce el impacto en las ganancias a 72,700 millones - 73,000 millones en
2025, y a 72,500 millones - 73,000 millones en 2026. La transferencia optima y alcanzable de precios dependera de la
elasticidad de los precios y del comportamiento de precios de los principales vehiculos competidores en cada segmento. El
efecto de los aranceles sobre las autopartes es insignificante en nuestras proyecciones, dada nuestra suposicion de mas del
70% de contenido compatible con el T-MEC en los modelos WV ID.4 y Atlas producidos localmente, y las compensaciones
arancelarias para las piezas no compatibles con el T-MEC presentadas por el gobierno de Estados Unidos a fines de abril de
2025.

Las operaciones de financiamiento cautivo de VW AG siguen estando bien capitalizadas. El apalancamiento en las operaciones
de financiamiento cautivo de VW AG, de acuerdo con nuestros criterios, se situé en 5.4x al 31 de diciembre de 2024. Al mismo
tiempo, consideramos como sélida la calidad crediticia de las carteras de crédito y arrendamiento de VW AG, con base en
nuestro indice de pérdida neta promedio estimado en los ultimos tres afios por debajo del 0.5%. Como resultado, evaluamos el
riesgo de activos y apalancamiento de VW AG como bajo. Ademas, incluso con nuestra expectativa de un crecimiento anual de
mas del 5% en activos generadores de ingresos, impulsado por una mayor penetracion de vehiculos eléctricos (BEV) y un
negocio de arrendamiento de autos usados en expansion, esperamos que el apalancamiento de la cautiva se mantenga muy
por debajo del limite superior de 10x para la categoria de riesgos de activo y apalancamiento. El apalancamiento consolidado
fue de alrededor del 57% al cierre del 2024. Esperamos que este indice se mantenga alrededor del 55% y 59% durante los
préximos tres afos.

Detalle de las calificaciones

Clave de pizarra Calificacion actual Calificacion anterior Perspectiva/Rev. Especial actual Perspectiva/Rev. Especial anterior
VW LEASE 25-2 mxAAA mxAAA N/A N/A

VW LEASE 25 mxAAA mxAAA N/A N/A

VW LEASE 24-3 mxAAA mxAAA N/A N/A

VWLEASE 24-2 mxAAA mxAAA N/A N/A

VWLEASE 24 mxAAA mxAAA N/A N/A

VWLEASE 22-2 mxAAA mxAAA N/A N/A

Detalle de las calificaciones de deuda de corto plazo en escala nacional

Emisor Monto* Calificacion actual Calificacion anterior Perspectiva/Rev. Especial actual Perspectiva/Rev. Especial anterior
Volkswagen Leasing, S.A. de C.V. 25,000 mxA-1+ mxA-1+ N/A N/A

*En millones de pesos mexicanos (MXN)

Criterios

- Metodologia: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en México, 1 de septiembre de 2025.
Articulos relacionados

- Descripcion General del Proceso de Calificacion Crediticia
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- Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para México, 1 de septiembre de 2025.

- S&P Global Ratings asigno calificaciones de 'mxAAA' a los certificados bursatiles de largo plazo VWLEASE 25 y VWLEASE
25-2, 2 de abril de 2025.

- S&P Global Ratings confirmé calificaciones de 'mxAAA' y 'mxA-1+' de las emisiones de certificados bursatiles de largo y
corto plazo de Volkswagen Leasing, 27 de septiembre de 2024.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion 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. Para obtener mas informacion, consulte nuestros Criterios de Calificacion en nuestro sitio de Escala
Nacional para México. Encontrara la descripcion de cada una de las categorias de calificacion de S&P National Ratings en
"Definiciones de calificaciones en escala nacional para México" Toda la informacién sobre calificaciones esta disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones a las que se hace referencia en este documento
se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P National Ratings de México, en mexico.ratings.spglobal.com

Informacién Regulatoria Adicional

1) Dado que las calificaciones asignadas a las emisiones de certificados bursatiles de corto y 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 ServicesOverseas 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 analisis efectuado
por S&P National Ratings para calificar a aquellas.

2) En relacion con el 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 consideracion la calificacion crediticia
confirmada al garante Volkswagen Financial Services Overseas AG por S&P National Ratings, en la que se analizé para su
otorgamiento la informacion financiera al 30 de junio de 2025. La calificacion se basa en informacién proporcionada con
anterioridad a la fecha de este comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacion o informacion
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacién citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P National Ratings se publica en relacién con una fecha
especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacion Crediticia que se haya publicado mas recientemente. S&P
National Ratings actualiza la informacion regulatoria para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en
tal informacién solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificaciéon 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 Accién de Calificacién
Crediticia. Por favor considere que puede haber casos en los que el PCR refleja una versién actualizada del Modelo de
Callificaciones en uso a la fecha de la ultima Accion de Calificacion Crediticia aunque la utilizacion del Modelo de Calificaciones
actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacion Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el
caso de las revisiones impulsadas por un evento (event-driven) en las que se considera que el evento que se esta evaluando no
es relevante para correr la version actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los requerimientos
regulatorios aplicables, S&P National Ratings evalua el impacto de los cambios materiales a los Modelos de Calificaciones vy,
cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.

Contacto analitico principal
Arturo Garcia

Ciudad de México

+52 (55) 1037-5264
jose.arturo.garcia
@spglobal.com

Contactos secundarios
Rodrigo Cuevas
Ciudad de México

+52 (55) 5081-4539
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