
 

 
 
AVISO INFORMATIVO RESPECTO DE LA AMPLIACIÓN DEL MONTO TOTAL AUTORIZADO DEL PROGRAMA 
DE CERTIFICADOS BURSÁTILES DE CORTO Y LARGO PLAZO CON CARÁCTER REVOLVENTE (EL 
“PROGRAMA”) ESTABLECIDO POR VOLKSWAGEN LEASING, S.A. DE C.V. (EL “EMISOR”) DESCRITO EN EL 
PROSPECTO DE COLOCACIÓN DE FECHA 8 DE FEBRERO DE 2018 (EL “PROSPECTO ORIGINAL”) EN 
$5,000,000,000.00 (CINCO MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) PARA QUEDAR EN $25,000,000,000.00 
(VEINTICINCO MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) O SU EQUIVALENTE EN UNIDADES DE INVERSIÓN O 
DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA. LAS CARACTERÍSTICAS DEL PROGRAMA SEÑALADAS 
EN EL PROSPECTO ORIGINAL SE DESCRIBEN A CONTINUACIÓN: 
 
Emisor: Volkswagen Leasing, S.A. de C.V. 
Tipo de Instrumento: Certificados Bursátiles. El Emisor podrá realizar, indistintamente, Emisiones de Corto Plazo y Emisiones de 
Largo Plazo. 
Clave de Pizarra: VWLEASE. 
Tipo de Ofertas: Los Certificados Bursátiles emitidos al amparo del Programa se colocarán mediante oferta pública primaria 
nacional. 
Monto Total Autorizado del Programa: Hasta $20,000’000,000.00 (veinte mil millones de Pesos 00/100 M.N.) o su equivalente 
en UDIs.  Mientras el Programa continúe vigente, podrán realizarse tantas Emisiones de Certificados Bursátiles como sean 
determinadas por el Emisor, siempre y cuando el saldo insoluto de principal de los Certificados Bursátiles en circulación no exceda 
el Monto Total Autorizado del Programa.  Adicionalmente, el saldo insoluto de principal de los Certificados Bursátiles de Corto 
Plazo (según se define más adelante) en circulación no podrá exceder de $7,000,000,000.00 (siete mil millones de Pesos 00/100 
M.N.) o su equivalente en UDIs. Los Certificados de Largo Plazo (según se define más adelante) no estarán sujetos a dicha limitante 
y el saldo insoluto de principal de los Certificados Bursátiles de Largo Plazo no podrá exceder el Monto Total Autorizado del 
Programa. 
Vigencia del Programa: 1,825 días, lo que equivale a 5 años, contados a partir de la autorización del Programa por la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores (la “CNBV”), es decir, hasta el 7 de febrero de 2023. 
Valor Nominal de los Certificados Bursátiles: Será determinado para cada Emisión en el título, en el Aviso, en la Convocatoria, o 
en el Suplemento correspondiente, según sea el caso, en el entendido que el valor nominal de cada Certificado Bursátil será de 
$100.00 (cien Pesos 00/100 M.N.) o 100 UDIs o sus múltiplos. 
Denominación: Los Certificados Bursátiles podrán denominarse en Pesos o en UDIs, según se señale en el título, en el Aviso, en la 
Convocatoria o en el Suplemento correspondiente, según sea el caso. 
Plazo: El plazo de los Certificados Bursátiles será determinado para cada Emisión y se establecerá en el título, en el Aviso, en la 
Convocatoria o en el Suplemento correspondiente, según sea el caso.  Dependiendo de su plazo, los Certificados Bursátiles podrán 
ser Certificados Bursátiles de Corto Plazo o Certificados Bursátiles de Largo Plazo.  Serán de corto plazo los Certificados Bursátiles 
que se emitan con un plazo mínimo de 1 día y un plazo máximo de 365 días (dichos Certificados Bursátiles, los “Certificados 
Bursátiles de Corto Plazo” y la Emisión respectiva, una “Emisión de Corto Plazo”).  Serán de largo plazo los Certificados Bursátiles 
que se emitan con un plazo mínimo de 1 año y un plazo máximo de 30 años (dichos Certificados Bursátiles, los “Certificados 
Bursátiles de Largo Plazo” y la Emisión respectiva, una “Emisión de Largo Plazo”). 
Mecanismo de Asignación: Los Certificados Bursátiles serán colocados a través de oferta pública utilizando el método de 
asignación directa para los Certificados Bursátiles de Largo Plazo y mediante un proceso de subasta respecto de los Certificados 
Bursátiles de Corto Plazo. 
Fecha de Emisión y Liquidación: La fecha de emisión y liquidación de los Certificados Bursátiles serán determinadas para cada 
emisión de Certificados Bursátiles realizada al amparo del Programa, según se señale en el título, en el Aviso, en la Convocatoria o 
en el Suplemento correspondiente, según sea el caso. 
Amortización: La amortización de los Certificados Bursátiles se llevará a cabo de la manera que se indique en el título, en el Aviso, 
en la Convocatoria o en el Suplemento correspondiente, según sea el caso, pudiendo amortizarse mediante un solo pago al 
vencimiento o mediante amortizaciones programadas. 
Amortización Anticipada: Los Certificados Bursátiles podrán contener disposiciones relativas a su amortización anticipada, según 
se señale en el título, en el Aviso, en la Convocatoria, o en el Suplemento correspondiente, según sea el caso.  
Fuente de Pago: La fuente de pago de los Certificados Bursátiles provendrá de las operaciones del Emisor en el curso habitual de 
su negocio, además, podrá provenir de financiamientos que contrate el Emisor. 
Obligaciones de Dar, Hacer y No Hacer del Emisor y del Garante: Los Certificados Bursátiles contendrán las disposiciones 
relativas a las obligaciones de dar, hacer y de no hacer, según sea el caso, del Emisor y del Garante, según se señale en el título, en el 
Aviso, en la Convocatoria, o en el Suplemento correspondiente, según sea el caso. 
Vencimiento Anticipado: Los Certificados Bursátiles podrán contener disposiciones relativas a su vencimiento anticipado, según se 
señale en el título, en el Aviso, en la Convocatoria, o en el Suplemento correspondiente, según sea el caso. 



 

Tasa de Interés o de Descuento: Los Certificados Bursátiles podrán devengar intereses desde la fecha de su emisión y en tanto no 
sean amortizados en su totalidad.  La tasa a la que devenguen intereses los Certificados Bursátiles podrá ser fija o variable y el 
mecanismo para su determinación y cálculo (incluyendo el primer pago de intereses) se fijarán para cada Emisión y se indicará en el 
título, en el Aviso, en la Convocatoria, o en el Suplemento correspondiente, según sea el caso.  Asimismo, los Certificados Bursátiles 
podrán emitirse con una tasa de descuento.  La tasa de descuento que en su caso sea aplicable se indicará en el título, en el Aviso, en 
la Convocatoria, o en el Suplemento correspondiente, según sea el caso.   
Periodicidad de Pago de Intereses: Los intereses devengados al amparo de los Certificados Bursátiles serán pagados con la 
periodicidad que se establezca para cada Emisión y que se establecerá en el título, en el Aviso, en la Convocatoria, o en el 
Suplemento correspondiente, según sea el caso. 
Intereses Moratorios: Los Certificados Bursátiles podrán devengar intereses moratorios en el caso de incumplimiento en el pago de 
principal, según se señale en el título, en el Aviso, en la Convocatoria, o en el Suplemento correspondiente, según sea el caso. 
Incumplimiento en el Pago de Principal e Intereses: Los Certificados Bursátiles podrán prever que el incumplimiento en el pago 
de principal e intereses al amparo de los Certificados Bursátiles sea una causa de vencimiento anticipado o tenga otras 
consecuencias, según se señale en el título, en el Aviso, en la Convocatoria, o en el Suplemento correspondiente, según sea el caso. 
Cupones de Intereses Segregables: Los Certificados Bursátiles de Largo Plazo podrán emitirse con cupones segregables. Las 
características de dichos cupones y el funcionamiento de dicho esquema se indicarán en el Suplemento respectivo. 
Aumento en el Número de Certificados Bursátiles correspondientes a una Emisión de Largo Plazo:  El Emisor tendrá el 
derecho de emitir y ofrecer públicamente Certificados Bursátiles adicionales a los Certificados Bursátiles de Largo Plazo emitidos 
originalmente al amparo de una Emisión de Largo Plazo, según se describa en el título y en el Suplemento respectivo.  
Lugar y Forma de Pago de Principal e Intereses:  El principal y, en su caso, los intereses devengados respecto de los Certificados 
Bursátiles se pagarán el día de su vencimiento, y en cada una de las fechas de pago de intereses, según sea el caso, o en caso que 
cualquiera de dichas fechas no sea un Día Hábil, en el Día Hábil inmediato siguiente, salvo por la fecha de pago de intereses 
correspondiente al último período de intereses y la fecha de vencimiento aplicable, en cuyo caso, en caso de no ser un Día Hábil, se 
liquidarán el Día Hábil inmediato anterior, mediante transferencia electrónica de fondos a través de S.D. Indeval Institución para el 
Depósito de Valores, S.A. de C.V., con oficinas ubicadas en Paseo de la Reforma No. 255, tercer piso, Colonia Cuauhtémoc, C.P. 
06500, Ciudad de México, o, en caso de mora, en las oficinas del Emisor ubicadas en Autopista México-Puebla Km. 116 más 900, 
San Lorenzo Almecatla, Cuautlancingo, C.P. 72700, Puebla, México. 
Garantía: Los Certificados Bursátiles que se emitan al amparo del Programa contarán con una garantía irrevocable e incondicional 
de Volkswagen Financial Services Aktiengesellschaft (el “Garante”).  La garantía se constituirá a favor de los Tenedores (según se 
define más adelante) y estará a disposición de los mismos con el Representante Común.  Para una descripción de los términos de la 
garantía, ver la sección “VI.  El Garante y la Garantía” del Prospecto.  El garante es una sociedad constituida conforme a las leyes 
de Alemania.  El negocio del garante y las jurisdicciones que opera entre ellas Europa, están sujetos a ciertos riesgos que se 
describen en la sección “I. Información General - 3 Factores de Riesgo - 3.4. Factores de Riesgo Relacionados con el Garante y la 
Garantía”, y en particular el factor de riesgo titulado “El Garante es una sociedad extranjera cuyo negocio y activos están sujetos a 
diversos riesgos”. 
Calificaciones: Las Emisiones de Corto Plazo que se realicen al amparo del Programa han recibido de: 
S&P Global Ratings, S.A. de C.V., la calificación de: “mxA-1+”, la cual significa: “se tienen extraordinarias características sobre el 
grado de seguridad de pago oportuno de intereses y principal”. 
Moody’s de México, S.A. de C.V., la calificación de “MX-1”, la cual significa: “la capacidad crediticia más fuerte y la menor 
probabilidad de pérdida de crédito respecto a otros emisores o emisiones en el país”. 
La calificación otorgada por las agencias calificadoras de valores no constituye una recomendación de inversión y puede 
estar sujeta a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de las agencias calificadoras de 
valores. 
Adicionalmente a la calificación de las Emisiones de Corto Plazo antes mencionada, cada Emisión de Largo Plazo será calificada 
por una o más agencias calificadoras debidamente autorizadas para operar en México.  El nombre de las agencias calificadoras y la 
calificación asignada a los Certificados Bursátiles de Largo Plazo se especificarán en el Suplemento respectivo. 
Depositario: S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V. 
Posibles Adquirentes: Personas físicas y morales cuando su régimen de inversión lo prevea expresamente. 
Régimen Fiscal:  La tasa de retención del impuesto sobre la renta aplicable respecto a los intereses pagados conforme a los 
Certificados Bursátiles se encuentra sujeta (i) para las personas físicas o morales residentes en México para efectos fiscales, a lo 
previsto en los artículos 54, 135 y demás aplicables de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente; y (ii) para las personas físicas y 
morales residentes en el extranjero para efectos fiscales, a lo previsto en los artículos 153, 166 y demás aplicables de la Ley del 
Impuesto Sobre la Renta vigente. Los posibles adquirentes de los Certificados Bursátiles deberán consultar con sus asesores las 
consecuencias fiscales resultantes de su inversión en los Certificados Bursátiles, incluyendo la aplicación de reglas específicas 
respecto a su situación particular. El régimen fiscal vigente podrá modificarse a lo largo de la duración del Programa. 
Intermediarios Colocadores: Casa de Bolsa BBVA Bancomer, S.A. de C.V., Grupo Financiero BBVA Bancomer y Scotia Inverlat 
Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, o cualesquiera otras casas de bolsa que actúen con tal carácter 
respecto de cualquier Emisión de Certificados Bursátiles realizada al amparo del Programa. 
Representante Común: CI Banco, S.A., Institución de Banca Múltiple. 
Suspensión de Emisiones Recurrentes: En el caso que el Emisor haya realizado durante el ejercicio inmediato anterior o durante 
los periodos intermedios subsecuentes a dicho ejercicio y previos a la fecha de colocación, reestructuraciones societarias o bien, 



 

pretenda concluir una reestructura societaria con los recursos que se obtengan de la Emisión respectiva, deberá suspender el uso de 
los formatos de Suplementos de Certificados Bursátiles y Avisos, hasta en tanto divulgue al público en general la información a que 
alude el artículo 35 o, en su caso, el penúltimo párrafo del inciso f), de la fracción I, del artículo 2o., o antepenúltimo párrafo de la 
fracción V, del artículo 4o., de la Circular de Emisoras, según corresponda. 
 
La Comisión Nacional Bancaria y de Valores (la “CNBV”), mediante oficio número 153/12410/2019, de fecha 22 de noviembre de 
2019, ha autorizado (i) la ampliación del monto total autorizado del Programa en $5,000,000,000.00 (cinco mil millones de pesos 
00/100 M.N.), para quedar en un monto total autorizado de $25,000,000,000.00 (veinticinco mil millones de pesos 00/100 M.N.) o 
su equivalente en Unidades de Inversión o Dólares de los Estados Unidos de América (“Dólares”); (ii) la posibilidad de llevar a 
cabo emisiones denominadas en Dólares al amparo del Programa; y (iii) la eliminación del monto máximo que podrán representar 
los Certificados Bursátiles de Corto Plazo que se emitan al amparo del Programa de $7,000,000,000.00 (siete mil millones de pesos 
00/100 M.N.) o su equivalente en Unidades de Inversión. 
 
La resolución corporativa del Emisor en cuanto a, entre otras cosas, aprobar (i) la ampliación del monto total autorizado del 
Programa, (ii) llevar a cabo emisiones al amparo del Programa en Dólares, y (iii) eliminar el monto máximo que podrán representar 
los Certificados Bursátiles de Corto Plazo que se emitan al amparo del Programa de $7,000,000,000.00 (siete mil millones de pesos 
00/100 M.N.) o su equivalente en Unidades de Inversión, fue adoptada mediante Asamblea General Ordinaria de Accionistas 
celebrada el 23 de septiembre de 2019, cuya acta quedó protocolizada en la escritura pública número 53,998, de fecha 23 de 
septiembre de 2019, otorgada ante la fe de la Lic. Norma Romero Cortés, notario público número 4 de la Ciudad de Puebla, Puebla. 
 
El presente aviso informativo se emite únicamente con la finalidad de hacer del conocimiento de los inversionistas (i) la ampliación 
del monto total autorizado del Programa, (ii) la posibilidad de llevar a cabo emisiones en Dólares al amparo del Programa, y (iii) la 
eliminación del monto máximo que podrán representar los Certificados Bursátiles de Corto Plazo que se emitan al amparo del 
Programa de $7,000,000,000.00 (siete mil millones de pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en Unidades de Inversión, en los 
términos previstos en el presente aviso informativo. 
 
Salvo por la ampliación del monto total autorizado del Programa, la posibilidad de llevar a cabo emisiones en Dólares al amparo del 
Programa, y la eliminación del monto máximo que podrán representar los Certificados Bursátiles de Corto Plazo que se emitan al 
amparo del Programa de $7,000,000,000.00 (siete mil millones de pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en Unidades de Inversión, 
las cuales se notifican en el presente aviso informativo, y las modificaciones correspondientes al Prospecto Original que se señalan a 
continuación, las características del Programa previstas en el Prospecto Original señaladas con anterioridad y en cada uno de los 
Suplementos relativos a las emisiones de Certificados Bursátiles realizadas al amparo del Programa no se modifican en forma 
alguna. 
 
Las Emisiones de Corto Plazo que se realicen al amparo del Programa han recibido de: 
S&P Global Ratings, S.A. de C.V., la calificación de: “mxA-1+”, la cual significa: “se tienen extraordinarias características sobre el 
grado de seguridad de pago oportuno de intereses y principal”. 
Moody’s de México, S.A. de C.V., la calificación de “MX-1”, la cual significa: “la capacidad crediticia más fuerte y la menor 
probabilidad de pérdida de crédito respecto a otros emisores o emisiones en el país”. 
 
En virtud de (i) la ampliación del monto total autorizado del Programa, (ii) la posibilidad de llevar a cabo emisiones en Dólares al 
amparo del Programa, y (iii) la eliminación del monto máximo que podrán representar los Certificados Bursátiles de Corto Plazo 
que se emitan al amparo del Programa de $7,000,000,000.00 (siete mil millones de pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en 
Unidades de Inversión, en los términos previstos en el presente aviso informativo, el Prospecto Original se modifica únicamente 
respecto de dichos términos. En este sentido, todas las referencias a (i) el monto total autorizado del Programa contenidas en el 
Prospecto Original se tendrán por modificadas para reflejar un monto total autorizado de $25,000,000,000.00 (veinticinco mil 
millones de Pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en Unidades de Inversión o Dólares, y (ii) al monto máximo de $7,000,000,000.00 
(siete mil millones de pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en Unidades de Inversión, respecto de las emisiones de Certificados 
Bursátiles de Corto Plazo que se emitan al amparo del Programa, se tendrán por eliminadas y, en consecuencia, modificadas. 
 
El Programa de Certificados Bursátiles que se describe en el Prospecto Original fue autorizado por la CNBV mediante oficio 
número 153/11317/2018, de fecha 8 de febrero de 2018, y los Certificados Bursátiles objeto del mismo fueron inscritos con el No. 
3102-4.19-2018-005 en el Registro Nacional de Valores y son aptos para ser listados en el listado correspondiente de la Bolsa 
Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (la “BMV”). 
 
La actualización de la inscripción en el Registro Nacional de Valores de los Certificados Bursátiles objeto del Programa fue 
autorizada por la CNBV mediante oficio No. 153/12410/2019, de fecha 22 de noviembre de 2019. Los Certificados Bursátiles que 
se describen en el presente aviso se encuentran inscritos en el Registro Nacional de Valores bajo el número de actualización 3102-
4.19-2019-006. 
 



 

La inscripción en el Registro Nacional de Valores que mantiene la Comisión Nacional Bancaria y de Valores no implica 
certificación sobre la bondad de los valores, la solvencia del Emisor o sobre la exactitud o veracidad de la información contenida en 
el Prospecto Original y en este aviso informativo, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en contravención 
de las leyes. 
 
El Prospecto Original y el presente aviso informativo son complementarios, y podrán consultarse en Internet en las páginas 
http://www.gob.mx/cnbv, http://www.bmv.com.mx y http://www.vwl.com.mx. 
 
El Emisor deberá presentar a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores por cada una de las emisiones de Certificados Bursátiles 
de Corto Plazo que se realicen al amparo del Programa la documentación requerida en la Ley del Mercado de Valores y en las 
Disposiciones de carácter general aplicables a las emisoras de valores y otros participantes el mercado de valores publicadas en el 
Diario Oficial de la Federación el 19 de marzo de 2003 y emitidas por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (la “Circular 
Única”). 
 
El Emisor suspenderá el uso de los formatos autorizados por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores mediante oficio número 
153/11317/2018, de fecha 8 de febrero de 2018 y mediante oficio número 153/12410/2019 de fecha 22 de noviembre de 2019, en 
caso que se lleven a cabo reestructuras societarias o se pretenda concluir una reestructura societaria con los recursos derivados de la 
Emisión, hasta en tanto sea divulgada la información respectiva en términos de la Circular Única. 
 
ANEXOS: 
 
Anexo A    Opinión Legal emitida por el abogado independiente del Emisor en relación con la ampliación del monto total 

autorizado del Programa. 
 En caso que se modifiquen los términos bajo los cuales se otorgó la opinión legal, el Emisor presentará una nueva 

opinión legal antes de llevar a cabo emisiones adicionales al amparo del Programa. 
Anexo B   Copia de la escritura pública número 53,998, de fecha 23 de septiembre de 2019, otorgada ante la fe de la Lic. 

Norma Romero Cortés, notario público número 4 de la Ciudad de Puebla, Puebla, mediante la cual se protocoliza el 
Acta de la Asamblea General Ordinaria de Accionistas del Emisor celebrada en la misma fecha, en virtud de la cual 
se aprueba, entre otras cosas, la ampliación del monto total autorizado del Programa. 

Anexo C Cartas de calificación de S&P Global Ratings, S.A. de C.V., y de Moody’s de México, S.A. de C.V., ambas de 
fecha 25 de septiembre de 2019, respecto de los Certificados Bursátiles de Corto Plazo que se emitan al amparo del 
Programa. 

Anexo D Copia del acta de las resoluciones corporativas de (i) Volkswagen Financial Services Aktiengesellschaft, de fecha 
19 de diciembre de 2018 y 13 de febrero de 2019, cuyas certificaciones fueron emitidas por el Secretario de dicha 
sociedad con fecha 24 de septiembre de 2019; y (ii) Volkswagen AG, de fecha 22 de febrero de 2019, cuya 
certificación fue emitida por el Secretario de dicha sociedad con fecha 24 de septiembre de 2019. 

Anexo E Opinión Legal emitida por el abogado independiente del Garante en relación con la ampliación del monto total 
autorizado del Programa. 





































































 
 

Av. Javier Barros Sierra No. 540 Torre 2-PH2 
Col. Santa Fe 
CP 01210 Ciudad de México, México 
T 52 (55) 5081-4400 
F 52 (55) 5081-4434 
spglobal.com 

 
Ciudad de México, 25 de septiembre de 2019 

 
Volkswagen Leasing, S.A. de C.V. 
Autopista México-Puebla Km 116 
Col. San Lorenzo Almecatla 
C.P. 72008 
Atención: David Jiménez Reyes, Tesorero 
 
Re: Certificados Bursátiles de Corto Plazo por un monto de hasta MXN25,000 millones, 
al amparo del programa dual con carácter revolvente donde las emisiones de corto y 
largo plazo no podrán exceder en conjunto los MXN25,000 millones. 
 
Estimado Sr. Jiménez: 
 
En respuesta a su solicitud para obtener una calificación sobre el instrumento propuesto 
indicado arriba, S&P Global Ratings, S.A. de C.V. (“S&P Global Ratigns”) le informa que 
asignó su calificación de emisión de corto plazo en escala nacional –CaVal- de “mxA-1+”. 
 
Instrumento calificado: 
 

Programa/Instrumento 
 

Monto del Principal 
Calificado 

 

Fecha de 
Vencimiento 
Legal Final 

 

Calificación 
 

Certificados Bursátiles 
de Corto Plazo 

Hasta MXN$25,000 
millones 

Hasta 5 años a 
partir de la fecha 
de autorización 
por parte de la 

CNBV 

mxA-1+ 

 
La deuda de corto plazo calificada con “mxA-1” tiene el grado más alto que otorga S&P 
Global en su escala CaVal e indica que la capacidad del emisor para cumplir sus 
compromisos sobre la obligación, es fuerte en comparación con otros emisores en el 
mercado nacional. Dentro de esta categoría, agregamos un signo de mas (+) a la 
calificación de algunas obligaciones para indicar que la capacidad del emisor para 
cumplir con sus compromisos financieros sobre dichas obligaciones es extremadamente 
fuerte, en comparación con otros emisores en el mercado nacional. 
 
Esta carta constituye la autorización de S&P Global Ratings para que disemine la calificación 
aquí indicada a las partes interesadas, conforme a las leyes y normativa aplicable. Por favor, 
vea el fundamento anexo que respalda la calificación o calificaciones. Cualquier publicación 
en cualquier sitio web hecha por usted o sus representantes deberá incluir el análisis completo 
de la calificación, incluyendo cualesquiera actualizaciones, siempre que aplique. 
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Fundamento: 

Volkswagen Leasing, S.A. de C.V. 
25 de septiembre de 2019  

Instrumento Certificados de corto plazo 

Calificación mxA-1+ 

Fundamento 

S&P Global Ratings asignó su calificación de deuda de corto plazo en escala nacional –CaVal– de 

‘mxA-1+’ a los certificados bursátiles de corto plazo de Volkswagen Leasing, S.A. de C.V. Las 

emisiones de corto plazo se encuentran bajo el amparo del nuevo programa de certificados 

bursátiles de corto y largo plazo, con carácter revolvente, por un monto acumulado de hasta 

$25,000 millones de pesos mexicanos (MXN) o su equivalente en Unidades de Inversión (UDIs) o 

dólares de los Estados Unidos de América (US$), con vigencia de cinco años a partir de la fecha de 

autorización de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). 

Las calificaciones de las emisiones de deuda  de VW Leasing se basan en la garantía 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 económica, dada su importancia estratégica mutua, la capacidad 

de VW AG para influir en las acciones de VW FS, así como la probabilidad de que si VW AG se 

declarara en bancarrota, VW FS estaría incluido. 

VW Leasing es una empresa ubicada en México dedicada a otorgar crédito a quienes deseen 

adquirir o arrendar vehículos, principalmente de las marcas del grupo Volkswagen, a través de los 

distribuidores elegibles. También otorga financiamientos a concesionarios para la adquisición de 

vehículos o refacciones para cubrir sus necesidades de inventario. La calificación crediticia de 

emisor de VW FS refleja nuestra opinión sobre la posición de negocio de la empresa como 

subsidiaria financiera cautiva y su estatus fundamental para su matriz VW AG.  

Las calificaciones de VW AG reflejan nuestra expectativa de que mantenga un desempeño 

operativo estable, lo que mejoraría su generación de flujo de efectivo en 2019-2020, a pesar de 

nuestra expectativa de un menor crecimiento en la industria de fabricación de automóviles a nivel 

mundial. Nuestro escenario base considera solo cargos adicionales limitados en relación al 

escándalo de emisiones de diesel. Esperamos que VW AG mantenga índices de apalancamiento 

en línea con nuestras proyecciones de fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) a deuda 

ajustada de más del 45% y una deuda ajustada a EBITDA menor a 2x (veces) en los próximos dos 

años. 
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Los resultados al cierre de 2018 de Volkswagen AG indican un crecimiento de ingresos menor al 

esperado. Esto se debe en gran medida a que las entregas no aumentaron tanto como preveíamos 

(0.9% frente a 1.8%), debido a entregas particularmente débiles en algunos mercados emergentes 

(Turquía y México). 

No obstante, la ganancia operativa reportada por VW (tras las partidas especiales de poco más de 

€3,000 millones) se ubicó apenas en línea con la de 2017, en 5.9% de los ingresos, más alta que 

nuestra proyección de 5.4% en 2018. La diferencia positiva se derivó principalmente de la estricta 

disciplina en costos, incluyendo el gasto en investigación y desarrollo. Con base en los resultados , 

estimamos que los fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) a deuda (después de ajustes) 

de VW superarán 60% en 2018, superior a nuestro parámetro de referencia para las calificaciones 

de un índice de FFO a deuda mayor a 45% y un índice de deuda ajustada a EBITDA menor a 2x. 

En 2017, el índice de FFO ajustados a deuda se ubicó en 60% y de deuda ajustada a EBITDA de 

1.3x. 

Ante las tendencias en la industria automotriz, en particular la reducción actual en el mercado chino 

(una disminución de 16% con respecto al año pasado tras una contracción de 3.1% en 2018, de 

acuerdo con LMC), ahora prevemos que las entregas globales se mantendrán en esencia sin 

crecimiento en 2019 y 2020. La continua disciplina en costos será clave para que VW mantenga un 

margen de maniobra adecuado de acuerdo con sus indicadores crediticios, ya que prevemos una 

disminución del índice de FFO a deuda hacia 50% durante ese periodo. Nuestro escenario base no 

refleja el potencial impacto de un mayor conflicto comercial entre Estados Unidos y la Unión 

Europea, el continuo debilitamiento del mercado chino, las previsiones vinculadas con el Dieselgate 

superiores a €2,000 millones al año, las cuales consideramos como riesgos importantes para VW. 

Evaluamos la liquidez del grupo como fuerte, ya que esperamos que las fuentes de liquidez (es 

decir, el efectivo disponible, las líneas 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 opinión está respaldada por la gran diversificación de 

fuentes de financiamiento de VW AG en todos los mercados e instrumentos, incluyendo 

instrumentos híbridos. 

 

Criterios y Artículos Relacionados 

Criterios 

 Criterios de Garantía, 21 de octubre de 2016. 

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

Artículos Relacionados 

 Descripción general del Proceso de Calificación Crediticia. 

 MÉXICO - Definiciones de calificación en Escala CaVal (Nacional). 

 Credit Conditions Latin America: Optimism Fades Despite Fed’s Pause, 27 de junio de 2019. 
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar 

nuestra opinión sobre factores de calificación importantes, tienen significados específicos que se 

les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los 

criterios de calificación en www.standardandpoors.com para obtener más información. Toda la 

información sobre calificaciones está disponible para los suscriptores de RatingsDirect en 

www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por esta acción de calificación se pueden 

encontrar en el sitio web público de S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use 

el campo de búsqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda. 

 

INFORMACIÓN REGULATORIA ADICIONAL 

1) Dado que las calificaciones asignadas a las emisiones de certificados bursátiles de corto plazo 

de Volkswagen Leasing, S.A. de C.V. se basan en la garantía 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 información utilizada para 

la calificación es la emergente de los términos de la garantía citada, así como el análisis efectuado 

por S&P Global Ratings para calificar a aquéllas.  

2) En relación al numeral 1) anterior manifestamos que (i) la información financiera del emisor 

Volkswagen Leasing, S.A. de C.V.,  no fue considerada para el otorgamiento de esta calificación; y 

(ii) se tomó en consideración la calificación crediticia confirmada al garante Volkswagen AG por 

S&P Global Ratings, en la que se analizó para su otorgamiento la información financiera al 30 de 

junio de 2019. 

3) La información regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en 

relación con una fecha específica, y está vigente a la fecha de la Acción de Calificación Crediticia 

que se haya publicado más recientemente. S&P Global Ratings actualiza la información regulatoria 

para una determinada Calificación Crediticia a fin de incluir los cambios en tal información 

solamente cuando se publica la siguiente Acción de Calificación Crediticia. Por consiguiente, la 

información regulatoria contenida aquí puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran 

ocurrir durante el periodo posterior a la publicación de tal información regulatoria pero que de otra 

manera no están asociados con una Acción de Calificación Crediticia. 
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