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Escala Nacional (CaVal)

Calificacion: T

México, D.F., 28 de enero de 2009.- Standard & Poor’s confirm6 su calificacion en escala nacional
—CaVal- de ‘mxA-1+' de las emisiones de corto plazo por un monto de hasta $3,000 millones de
pesos (MXN), correspondientes al programa de certificados bursatiles de corto y largo plazo con
caracter revolvente por hasta MXN10,000 millones de Volkswagen Leasing, S.A. de C.V. (VW
Leasing).

Las calificaciones asignadas a las emisiones de deuda de corto plazo de VW Leasing se basan en
la garantia incondicional e irrevocable otorgada por su casa matriz, Volkswagen Financial Services
AG (VWEFS; calificacion en escala global de ‘A-/Estable/A-2").

Con base en Alemania, VWFS es la matriz de varias subsidiarias financieras y de arrendamiento
del grupo Volkswagen, las cuales estan ubicadas en las regiones de Europa y Asia-Pacifico. VWFS
es reconocida como una compafiia financiera cautiva, y su importancia es relevante en cuanto al
apalancamiento que brinda para apoyar el crecimiento de las ventas de los autos fabricados por
Volkswagen AG (VW; A-/Estable/A-2).

Las calificaciones de VWFS continlan basandose en el hecho de que consideramos a esta entidad
como una subsidiaria fundamental para la compafiia alemana armadora de autos, VW. Como su
financiera cautiva, ambas empresas se encuentran operativamente integradas. Las calificaciones
también reflejan el esperado y relativo robustecimiento de la calidad de activos, niveles de
rentabilidad y capitalizacién de VWFS, ante la desaceleracion econdmica y el deteriorado entorno
crediticio. De igual forma, incorporamos los beneficios en términos de fondeo de la significativa
base de depdsitos al menudeo generada por su subsidiaria fundamental Volkswagen Bank GmbH
(VW Bank; A/Negativa/A-1). Consideramos que VW Bank, e indirectamente VWFS, tienen una
moderada importancia sistémica para el sistema bancario aleman, reflejo de su tamafio en
operaciones al menudeo —cuenta con aproximadamente €12,000 millones en depésitos—y su
presencia en los mercados de capitales.

En cuanto a las calificaciones de VW, éstas se apoyan en su posicion de liderazgo dentro del
mercado automotriz europeo, su moderado apalancamiento financiero y su buena liquidez.
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