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Definicion

La calificacion de largo plazo que
determina  HR Ratings para las
Emisiones de CEBURS Fiduciarios
con clave de pizarra NAVISCB 15,
NAVISCB 16 y NAVISCB 17 es HR AAA
(E) con Perspectiva Estable. La
calificacion determinada significa que
las emisiones se consideran de la méas
alta calidad crediticia, ofreciendo gran
seguridad para el pago oportuno de
las obligaciones de deuda. Mantienen
minimo riesgo crediticio.

Caracteristicas de los CEBURS Fiduciarios

Tipo de Valor Caestficados Bi Wuciarios:
NAVISCE 16

Cleve de Pizarrs NAVISCB 15 HAVISCE 17
Monto Inicial de la Emision P3616 6m PST37 Om
Saldo Insoluto de la Emision” 3106 2m P§303 3m
Flazo de la Emesion 62 masas 65 meses

Fiazo Remananta 0o 1a Emision 27 meses
Periodo de Amortizacion Objetvo

Woses Transeurridos™ 35 meses
Sarvicio de la Deuda Mensual

53 meses

12 meses
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Aloro Minam de la Emisidn 11500
Aforo Objetvo de la Emision 1.300x 13050 1295
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Instituciones Financieras
15 de noviembre de 2018

HR Ratings ratificd la calificacion de HR AAA (E) con Perspectiva Estable
para las emisiones NAVISCB 15, NAVISCB 16 & NAVISCB 17.

La ratificacién de la calificacion para las emisiones de CEBURS Fiduciarios con claves de pizarra NAVISCB
15!, NAVISCB 162 y NAVISCB 17° se sustentan en la TIM que soporta cada una de ellas de 25.9%, 30.7% y
31.9%, respectivamente. Esto se compara con una TIPPH de Navistar de 5.0% (vs. 5.8% en el andlisis
anterior), lo que resulta en una VTI de 5.2x, 6.1x y 6.4x, respectivamente. Adicionalmente, se ha observado un
adecuado comportamiento de las carteras cedidas y del aforo de cada Emisién, ademas de considerar la
contratacion de instrumentos de cobertura que mitigan el riesgo de interés.

La Emision NAVISCB 15 fue realizada el 10 de noviembre de 2015 por un monto de P$616.6m a un plazo de
52 meses, de los cuales los primeros 36 son de amortizacion objetivo, y los restantes de amortizacion
acelerada. Por tanto, al corte de septiembre de 2018 se tiene un saldo insoluto de P$106.2m, y un plazo
remanente de 38 meses. Mientras tanto, la Emision NAVISCB 16 fue realizada el 9 de septiembre de 2016 por
un monto de P$536.4m a un plazo de 65 meses, de los cuales los primeros 36 son de amortizacion objetivo, y
los restantes de amortizacion acelerada. Por tanto, al corte de septiembre de 2018 se tiene un saldo insoluto
de P$168.0m y un plazo remanente de 40 meses. Finalmente, la Emision NAVISCB 17 fue realizada el 20 de
octubre de 2017 por un monto de P$737.0m a un plazo de 65 meses, de los cuales los primeros 36 son de
amortizacion objetivo, y los restantes de amortizacion acelerada. Por tanto, al corte de septiembre de 2018 se
tiene un saldo insoluto de P$393.3, y un plazo remanente de 54 meses. Cada Emisién fue realizada por un
Fideicomiso Emisor distinto, constituido por Navistar Financial* como fideicomitente, por Banco Invex® como
fiduciario y por Monex® como representante comln. Las Emisiones estaran respaldadas por Derechos al Cobro
provenientes de portafolios de crédito y arrendamiento originados y administrados por Navistar Financial, con
cada Emision respaldada por un portafolio en particular.

Algunos de los aspectos mas importantes sobre los que se basa la calificacion son:

e Fortaleza de las Emisiones a través de los Derechos al Cobro cedidos y el efectivo fideicomitido. La
cobranza no realizada por mora que soportarian las emisiones en un escenario de estrés es equivalente al
incumplimiento de 102 créditos para la NAVISCB 15, 96 créditos para la NAVISCB 16 y 213 créditos para
la NAVISCB 17, de acuerdo con el monto promedio de cada uno de los portafolios.

e Adecuado comportamiento de los aforos de las emisiones, al ubicarse en un nivel de 1.30x para la
NAVISCB 15; 1.305x para la NAVISCB 16 y 1.295x para la NAVISCB 17. Los aforos se han mantenido
en niveles adecuados gracias a las amortizaciones parciales que se han llevado periodo a periodo con los
recursos provenientes de la cobranza de cartera.

e Flujos de cobranza por encima de nuestras proyecciones en un escenario base. Lo anterior se
explica principalmente por un bajo nivel de incumplimiento y un ritmo de prepagos superior al esperado por
HR Ratings. Esto ha beneficiado los ingresos recibidos por el Fideicomiso en los periodos observados.

e Presiones en los buckets de morosidad de la NAVISCB 15, en donde 16.2% de la cartera se
encuentra con atrasos entre 61y 90 dias, aunque el capital exigible es equivalente a 2.5% del saldo
de cartera total. No obstante, 84.8% de estos contratos mantienen un historial de pago sostenido a la
fecha. De igual forma, las Emisiones NAVISCB 16 y NAVISCB 17 mantienen una buena calidad de sus
carteras.

e Contratacién de instrumentos de cobertura (CAP) para cada una de las Emisiones, lo que reduce el
riesgo de tasas asociado a una cartera a tasa fija. Los instrumentos de cobertura fueron contratados a
un nivel de 5.0% para la NAVISCB 15, en 6.0% para la NAVISCB 16 y en 9.0% para la NAVISCB 17 con
BBVA Bancomer’, quien tiene una calificacion equivalente a HR AAA en escala local.

e Fondo de Depdsito para las emisiones NAVISCB 16 y NAVISCB 17, lo que reduce el posible impacto
del incumplimiento de algun cliente, al contar con recursos en efectivo equivalentes al depdésito en
garantia correspondiente. Esto explica el mayor nivel de TIM que soportan estas emisiones en
comparacion con la NAVISCB 15.

* Emision de CEBURS Fiduciarios con clave de pizarra NAVISCB 15 (NAVISCB 15).

2 Emision de CEBURS Fiduciarios con clave de pizarra NAVISCB 16 (NAVISCB 16).

3 Emision de CEBURS Fiduciarios con clave de pizarra NAVISCB 17 (NAVISCB 17), en conjunto con la NAVISCB 15 y NAVISCB
16, las Emisiones.

4 Navistar Financial, S.A. de C.V., SOFOM, E.R. (Navistar Financial y/o el Fideicomitente).

5 Banco Invex, S.A., Institucion de Banca Mdiltiple, Invex Grupo Financiero (Banco Invex y/o el Fiduciario).

% Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero (Monex y/o el Representante Comun)

" BBVA Bancomer, S.A,, Institucién de Banca Mdltiple, Grupo Financiero Bancomer (BBVA Bancomer).
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Principales Factores Considerados

Navistar Financial inicié operaciones en 1997 en la Ciudad de México, con el objetivo de
apoyar el crecimiento y desarrollo de la marca de camiones International, asi como su
red de distribuidores, mediante soluciones financieras tanto para los clientes finales
como para los distribuidores. El otorgamiento de dichas soluciones se realiza mediante
cuatro principales productos, los cuales son el crédito simple, arrendamiento financiero,
crédito en cuenta corriente y arrendamiento puro. Dichos productos se ajustan para
satisfacer las necesidades especificas de cada cliente, siempre y cuando se apeguen a
las politicas establecidas por Navistar. La Empresa cuenta con presencia en 32 estados.

Ratings®

A la publicacion del presente reporte de calificacion se tienen tres emisiones de
CEBURS Fiduciarios vigentes realizadas por Navistar Financial. Estas emisiones fueron
realizadas en 2015, 2016 y en 2017. Las Emisiones vigentes consisten en
bursatilizaciones cerradas con una cesion Unica de cartera al inicio de cada transaccion.
Asimismo, las Emisiones presentan caracteristicas similares en su funcionamiento, plazo
y mejoras crediticias.

Las Emisiones no cuentan con Periodo de Revolvencia, por lo que se han llevado a cabo
amortizaciones al saldo insoluto de principal de cada una de ellas a partir de su primer
mes de vigencia. En los primeros 36 meses de cada una de las Emisiones, se tiene un
Periodo de Amortizacién Objetivo, en donde las amortizaciones parciales se realizaran a
través de una férmula, la cual es el resultado de restar (i) el Saldo de Principal de los
CEBURS Fiduciarios, menos (ii) el Saldo Total de los Activos y el Saldo de la Cuenta de
Reserva, ente la Razon de Aforo Obijetivo.

Una vez que haya transcurrido el Periodo de Amortizacién Objetivo en cada una de las
Emisiones, comenzara un Periodo de Amortizacién Acelerada, en donde todos los
recursos en efectivo fideicomitidos seran utilizados para la amortizacion de principal de
los CEBURS Fiduciarios, una vez que se hayan cubierto los gastos de mantenimiento y
los pagos de intereses a los tenedores.

Las Emisiones cuentan con un aforo de 1.30x para la NAVISCB 15; 1.305x para la
NAVISCB 16 y 1.295x para la NAVISCB 17, calculado como el resultado de 1 menos el
resultado de dividir el saldo insoluto de los activos vigentes, mas el efectivo en la Cuenta
de Reserva, entre el Saldo de Principal de los CEBURS Fiduciarios. En caso de que la
Razén de Aforo se ubique por debajo de la Razén de Aforo Minimo de 1.15x, esto
representara un Evento de Amortizacién Anticipada.

Las tres Emisiones cuentan con un Fondo de Mantenimiento en donde se reservara 1/12
de los gastos anuales cada mes, y un Fondo de Reserva con un saldo objetivo
equivalente a tres meses pagaderos de intereses. Finalmente, las Emisiones NAVISCB
15 & 16 cuentan con un Fondo de Depdésitos que contienen recursos en efectivo por un
monto equivalente a los depdsitos en garantia de los créditos bursatilizados, los cuales
se utilizaran en caso de que dicho crédito caiga en incumplimiento.

Como mejora crediticia, cada Emision cuenta con un instrumento de cobertura (CAP),
contratado durante toda su vigencia y con una contraparte con una calificacion
equivalente a HR AAA en escala local. Los CAP estan contratados a un nivel de 5.0%
para la NAVISCB 15, en 6.0% para la NAVISCB 16 y en 9.0% para la NAVISCB 17. En
particular, las Emisiones de 2015 y 2016 han recibido un importante beneficio por los
bajos niveles de estos instrumentos en comparacion con la TIIE en los dltimos meses.
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Desempeno Historico de las Emisiones

Las emisiones de Navistar han mostrado un adecuado comportamiento histérico, en
donde cada una de ellas ha presentado una tendencia decreciente en su saldo insoluto
debido a las amortizaciones objetivo realizadas durante su vigencia. Con ello, cada
Emisiéon ha alcanzado su Razon de Aforo Objetivo en los primeros doce meses de
vigencia, y se ha mantenido en estos niveles. La Razon de Aforo Objetivo para cada
Emision es de 1.30x para la NAVISCB 15, 1.305x para la NAVISCB 16 y de 1.295x para
la NAVISCB 17. Asimismo, el saldo insoluto de las Emisiones al corte de septiembre de
2018 es de P$106.2m para la NAVISCB 15; P$168.0m para la NAVISCB 16 y P$393.3m
para la NAVISCB 17.

Ratings®

Grafica 1. Evolucion del Aforo vs. Saldo Insoluto (P$m)
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Fuente: HR Ratings con informacién proporcionada por el Fideicomitente.

Asimismo, la cartera de cada una de las Emisiones ha mostrado un adecuado
comportamiento en donde el indice de morosidad se ha mantenido en niveles bajos. Lo
anterior ha beneficiado el flujo de cobranza recibido por los Fideicomisos, lo que les ha
permitido cumplir con sus obligaciones de pago en tiempo y forma. En particular, la
cartera de la NAVISCB 15 ha mostrado el mayor nivel de incumplimiento, al alcanzar un
nivel de 4.6% en su décimo noveno mes de vigencia. Posteriormente, el cliente en
incumplimiento que causé este incremento normalizé su situacién de pago, de manera
gue el indicador de morosidad de esta Emisidon se normalizé en periodos subsecuentes.
Con ello, el indice de morosidad de las Emisiones se ubicé en 1.8% para la NAVISCB
15, 1.5% para la NAVISCB 16 y 0.6% para la NAVISCB 17 (vs. 1.6%, 1.1% y 0.0% en el
andlisis anterior).
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Grafica 2. Calidad de la Cartera
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Fuente: HR Ratings con informacién proporcionada por el Fideicomitente.

NAVISCB 15

Al comparar el desempefio de la NAVISCB 15 con nuestras proyecciones, se observa un
comportamiento favorable, en donde las amortizaciones realizadas durante los 35 meses
de vigencia de la Emision se han mantenido en linea con nuestro escenario base, en
donde las amortizaciones acumuladas observadas han sido por P$510.4m, en
comparacion con P$499.9m en nuestros escenarios base. Es importante mencionar que
nuestro escenario de estrés incorpora mayores montos de amortizacién, lo que se
explica por una mayor mora en el Periodo de Amortizacion Objetivo, lo que hace que
incrementen las amortizaciones objetivo para alcanzar la Razén de Aforo Obijetivo.
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Grafica 3. Amortizaciones Observadas vs. Proyectadas NAVISCE 15 (Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Fideicomitente.

*Proyecciones realizadas por HR Ratings en los reportes de calificacion con fecha de publicacion del 14 de diciembre de 2015, el 30 de septiembre de
2016 y el 25 de septiembre de 2017.

Dado que las amortizaciones se han mantenido en linea con nuestros escenarios base,
de igual manera el pago de intereses realizado por el Fideicomiso se mantiene en linea
con nuestros escenarios, ya que el saldo insoluto de la Emision ha disminuido conforme
a nuestras proyecciones. Adicionalmente, la contratacion de un instrumento de cobertura
a un nivel de 5.0% proporciona estabilidad en los egresos para pagos de intereses del
Fideicomiso a pesar de los incrementos observados en la TIIE. Dado el nivel al que fue
contratado el CAP, la Emisién se ha beneficiado a partir de diciembre de 2016 cuando la
TIIE superd el nivel establecido en la cobertura. Con ello, los tenedores han recibido
intereses por P$70.1m, en comparacién con P$74.8m en el escenario base y en
P$71.4m en el escenario de estrés. Tomando en cuenta los ingresos por el instrumento
de cobertura, los egresos del Fideicomiso netos por concepto de intereses han sido por
P$56.7m, monto 19.2% inferior a los intereses pagados a los tenedores.
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Grafica 4. Pago de Intereses Observado vs. Proyectado NAVISCE 15 (Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Fideicomitente.

*Proyecciones realizadas por HR Ratings en los reportes de calificacion con fecha de publicacion del 14 de diciembre de 2015, el 30 de septiembre de
2016 y el 25 de septiembre de 2017.

Por su parte, los flujos de cobranza observados han resultado superiores a nuestras
expectativas en un escenario base, ya que en la vigencia de la Emision se han recibido
ingresos por P$794.8m, monto 11.4% superior a los P$713.3m esperados en un
escenario base, y 22.8% superior a los P$647.3m esperados en el escenario de estrés.
Los mayores flujos de cobranza se explican por los prepagos de capital que se han
registrado en el transcurso de la Emision, acumulando P$70.5m. Mientras tanto, los
escenarios de HR Ratings no incorporaban el efecto de estos prepagos. A pesar de que
la cobranza observada ha superado nuestro escenario base, consideramos que los
prepagos realizados implicardn un menor ingreso por intereses en futuros periodos, y
éstos no han beneficiado directamente a la Emisién, ya que parte importante de éstos
recursos han sido liberados al Fideicomitente.

Hoja 6 de 34



528 | Cedt NAVISCB HR AAA (E)

Rating ' -
Agency CEBURS Fiduciarios

Navistar Financial, S.A. de C.V., SOFOM, E.R. Instituciones Financieras
15 de noviembre de 2018

Ratings®

Grafica 5. Cobranza Obsevada vs. Proyectada NAVISCE 15 (Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Fideicomitente.

*Proyecciones realizadas por HR Ratings en los reportes de calificacion con fecha de publicacion del 14 de diciembre de 2015, el 30 de septiembre de
2016 y el 25 de septiembre de 2017.
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Como se mencioné anteriormente, la Emisién ha recibido un mayor flujo de cobranza en
comparaciéon con nuestro escenario base, ademas de que se han registrado menores
gastos de mantenimiento. Lo anterior ha permitido que el Fideicomiso lleve a cabo
mayores liberaciones de remanentes en comparacién con nuestras expectativas. Es
importante mencionar que las liberaciones de remanentes Gnicamente se podran realizar
si el aforo alcanza un nivel mayor o igual a la Razén de Aforo Objetivo. Con ello, se han
registrado liberaciones totales por P$308.9m, en comparacién con P$150.6m en nuestro
escenario base. Por otra parte, en nuestro escenario de estrés se incorporé una mora
mensual durante el Periodo de Amortizacion Objetivo tal que la Razon de Aforo no
alcanzara en 1.30x, por lo que el monto de remanentes en el escenario de estrés fue
Unicamente de P$2.9m, correspondiente a los primeros meses de cada proyeccién en
donde el aforo ya se encontraba en el nivel objetivo.
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Grafica 6. Liberacion de Remanentes Observada vs. Proyectada NAVISCB 15 (Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Fideicomitente.

*Proyecciones realizadas por HR Ratings en los reportes de calificacion con fecha de publicacion del 14 de diciembre de 2015, el 30 de septiembre de
2016 y el 25 de septiembre de 2017.

NAVISCB 16

La Emision NAVISCB 16 ha registrado amortizaciones por encima de nuestro escenario
base, al acumular P$368.4m en 25 meses de vigencia, en comparacion con P$328.8m.
La diferencia entre los escenarios se explica por los prepagos que se han tenido en los
primeros meses de la Emision, lo que disminuy6 el saldo insoluto de la cartera vigente, y
requiri6 de un mayor monto de amortizacién para poder alcanzar la Razén de Aforo
Objetivo, que en este caso es de 1.305x. A consideraciéon de HR Ratings, el mayor
monto de amortizaciones resulta positivo, al contar con una menor deuda y alcanzar su
Razodn de Aforo Objetivo.
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Grafica 7. Amortizaciones Observadas vs. Proyectadas NAVISCE 16 (Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Fideicomitente.

*Proyecciones realizadas por HR Ratings en los reportes de calificacion con fecha de publicacidn del 11 de octubre de 2016 y el 25 de septiembre de
2017.

Por su parte, el pago de intereses a los tenedores se ha mantenido en linea con
nuestros escenarios base, debido a que, a pesar de un mayor monto de amortizaciones
registrado, éstos ocurrieron Unicamente en ciertos periodos, por lo que el saldo de
principal promedio de los CEBURS Fiduciarios se asemeja a aquel de nuestro escenario
base. Con ello, los intereses pagados a los tenedores acumulan P$59.6m en 24 pagos
de cupon, en comparacion con P$60.1m en un escenario base. Similar al
comportamiento de la Emision NAVISCB 15, la NAVISCB 16 cuenta con un instrumento
de cobertura a un nivel de 6.0% (vs. 5.0% para la NAVISCB 15), lo que ha beneficiado al
Fideicomiso dado que la TIIE ha superado este nivel desde marzo de 2017. Con ello, los
egresos por intereses netos se ubicaron en un nivel de P52.7m, monto 11.7% inferior a
aquel sin tomar en cuenta el beneficio de la cobertura (vs. P$52.8m en un escenario
base).
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Grafica 8. Pago de Intereses Observado vs. Proyectado NAVISCE 16 (Base y Estrés)

Ratings®

PSm
35
30 A A
\/i
25 - \\_
\\ A\
20 - \/
A g
=|ntereses Observados NAVISCB 16 \

15 Intereses Base NAVISCB 16

Intereses Estrés NAVISCB 18
10

1 2 3 4 5 6 7 8 g 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2 23 M4
Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Fideicomitente.

*Proyecciones realizadas por HR Ratings en los reportes de calificacion con fecha de publicacidn del 11 de octubre de 2016 y el 25 de septiembre de
2017.

La cobranza observada se ha ubicado por encima de nuestras expectativas en ambos
escenarios, al ubicarse en P$554.0m en 25 meses de vigencia, en comparacion con
P$460.1m en nuestro escenario base, y de P$420.0m en el escenario de estrés. Las
diferencias principales se explican por el monto de prepagos recibido, el cual acumula
P$56.5m en los meses de vigencia de la Emisién. Asimismo, se tiene el efecto
extraordinario de la reclamacién de seguros contra un par de activos financiados que
sufrieron siniestros; ya que ninguno de estos efectos habia sido considerado por HR
Ratings en sus escenarios. Al igual que en el andlisis de la Emision NAVISCB 15,
consideramos que el elevado monto de prepagos no favorece directamente a la Emisién,
ya que esto repercutird en la cobranza futura de intereses, y parte de estos recursos han
sido liberados.
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Grafica 9. Cobranza Obsevada vs. Proyectada NAVISCE 16 (Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Fideicomitente.

*Proyecciones realizadas por HR Ratings en los reportes de calificacion con fecha de publicacidn del 11 de octubre de 2016 y el 25 de septiembre de
2017.

La liberacién de remanentes de la NAVISCB 16 se ha mantenido por encima de nuestras
expectativas en un escenario base, aunque la diferencia entre lo observado y lo
proyectado es menor en comparacion con la NAVISCB 15. Con ello, los remanentes
observados acumulados han sido por P$93.9m, monto 32.6% superior a lo esperado en
un escenario base. Por otra parte, el escenario de estrés no contemplaba la liberacion
de remanentes, ya que el aforo de la Emision seria menor a la Razén de Aforo Objetivo,
lo que no permite que se liberen remanentes en este escenario.
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Grafica 10. Liberacion de Remanentes Observada vs. Proyectada NAVISCB 16 (Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Fideicomitente.
*Proyecciones realizadas por HR Ratings en los reportes de calificacion con fecha de publicacidn del 11 de octubre de 2016 y el 25 de septiembre de
2017.

NAVISCB 17

La Emision NAVISCB 17 tiene 12 meses vigente a partir de su colocacion en el
mercado. En este periodo, el flujo de amortizaciones se ha ubicado por encima de
nuestro escenario base, ya que se acumulan P$343.7m en comparacion con P$317.4m
en nuestro escenario base, y por P$331.8m en el escenario de estrés. Al igual que en
las emisiones NAVISCB 15 y 16, esto se explica principalmente por los prepagos de
cartera ocurridos, lo que ha llevado a una disminucién en el saldo insoluto de los activos,
y ha requerido un mayor monto de amortizacion.
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Grafica 11. Amortizaciones Observadas vs. Proyectadas NAVISCB 17 (Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Fideicomitente.
*Proyecciones realizadas por HR. Ratings en el reporte de calificacidn con fecha de publicacién del 15 de diciembre de 2017.

En cuanto al pago de intereses, éste se ha ubicado ligeramente por debajo de nuestras
expectativas en ambos escenarios, al acumular P$48.7m en 11 fechas de cupén. Lo
anterior en comparacién con P$49.8m esperados en el escenario base, y P$49.9m en el
escenario de estrés. En este sentido, en el escenario base los intereses resultaron
mayores debido a que se esperaba una menor amortizacion de principal de los CEBURS
Fiduciarios, lo que llevé a que el monto de intereses a los tenedores fuera superior.
Mientras tanto, aunque las amortizaciones del escenario estrés se alinean a las
observadas, la curva de TIIE implementada resulta en un mayor pago de intereses a los
tenedores. Es importante mencionar que la NAVISCB 17 cuenta con un instrumento de
cobertura (CAP) al igual que las otras Emisiones; sin embargo, éste esta en un nivel de
9.0% de manera que la Emisidn alin no ha recibido beneficio alguno por la contratacion

de dicho instrumento.
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Grafica 12. Pago de Intereses Observado vs. Proyectado NAVISCB 17 (Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Fideicomitente.
*Proyecciones realizadas por HR. Ratings en el reporte de calificacidn con fecha de publicacién del 15 de diciembre de 2017.

La cobranza real recibida por el Fideicomiso ha resultado superior a nuestras
expectativas en un escenario base, al acumularse flujos por P$499.5m, en comparacion
con P$413.7m en un escenario base y P$387.9m en un escenario de estrés. La
diferencia principal en comparaciéon con nuestro escenario base se explica por P$51.8m
en prepagos de capital no considerados en nuestros escenarios. HR Ratings considera
que la cobranza ha mostrado un buen comportamiento, aunque los prepagos recibidos
impactaran los ingresos por intereses en periodos futuros.
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Grafica 13. Cobranza Obsevada vs. Proyectada NAVISCB 17 (Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Fideicomitente.

*Proyecciones realizadas por HR. Ratings en el reporte de calificacidn con fecha de publicacién del 15 de diciembre de 2017.

Finalmente, la liberacibn de remanentes ha resultado ligeramente por encima de
nuestras expectativas, al ubicarse en P$68.4m, monto que duplica nuestras
proyecciones en un escenario base de P$34.0m. Esto se explica por el mayor ingreso de
cobranza en comparacion con nuestras expectativas, lo que permiti6 una mayor
liberacién de recursos una vez que se cumplio la Razén de Aforo Objetivo de 1.295x. HR
Ratings considera que las tres emisiones de Navistar muestran un comportamiento
similar en comparacion con nuestros escenarios.
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Grafica 14. Liberacion de Remanentes Observada vs. Proyectada NAVISCB 17 (Base y Estrés)
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*Proyecciones realizadas por HR. Ratings en el reporte de calificacidn con fecha de publicacién del 15 de diciembre de 2017.

Caracteristicas de los Colaterales

Al cierre de agosto de 2018, la cartera cedida de cada una de las Emisiones muestra
una disminucién en su plazo y en el nimero de contratos cedidos, lo que se debe a que
las Emisiones consistieron en una cesion Unica de cartera al inicio de las mismas. De tal
manera, conforme la cartera va amortizando, se reduce su saldo insoluto y su plazo, sin
gue ésta sea sustituida por nuevos contratos. Con ello, tenemos que los plazos
remanentes de las carteras son menores conforme mas antigiedad tienen las
Emisiones. Asimismo, las carteras cuentan con tasas fijas, siendo éstas de 11.6% para
la NAVISCB 15, 10.7% para la NAVISCB 16 y 12.3% para la NAVISCB 17. Finalmente,
consideramos que la concentracion de las carteras en sus clientes principales es baja,
por lo que no hay un riesgo de concentracion relevante.

Tabla 1. Caracteristicas de las Carteras Cedidas

NAVISCB 15 NAVISCB 16 NAVISCB 17

Numero de Contratos Totales 393 312 669
Plazo Remanente Promedio Ponderado 13.3 meses 21.8 meses 29.8 meses
Plazo Remanente Maximo 25 meses 39 meses 47 meses
Plazo Remanente Minimo 1 mes 1 mes 1 mes
Tasa de Interés Promedio Ponderada 11.6% 10.7% 12.3%
Saldo Insoluto (P$m) P%$129.9m P%$213.9m P$495.9m
Concentracion 10 Principales Clientes 18.0% 15.6% 12 0%

Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Fideicomitente.
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En cuanto al desempefio de las carteras de crédito, se puede observar que aquellas de
las Emisiones NAVISCB 16 y NAVISCB 17 mantienen un adecuado comportamiento al
tener 91.1% y 89.7% de su saldo insoluto con atrasos menores a 30 dias. La cartera de
la Emisién NAVISCB 15 cuenta con un menor porcentaje de 75.0% en este bucket de
morosidad, conteniendo un capital exigible con atrasos entre 61 a 90 dias equivalente a
2.5% del saldo insoluto total. Esto se debe a que 16.2% de la cartera que respalda a
esta Emision se encuentra con atrasos entre 61 y 90 dias. La mayor parte de los
acreditados en este bucket de morosidad son clientes que han mantenido un
comportamiento constante de pago, sin dejar que sus créditos lleguen a cartera vencida,
de manera que el capital exigible o cartera vencida en este bucket es de P$3.0m,
equivalente a 2.5% del saldo insoluto total.

Tabla 2. Buckets de Morosidad

0 - 30 dias 917 75.0% 186 4 91.1% 428 6 89 7%
31-60 86 7.0% 64 3.1% 36 6 77%
61-90 198 16 2% 87 42% 94 2 0%
91 -120 18 14% 00 0.0% 02 0.0%
mas de 120 04 0.3% 31 15% 28 0.6%

Fuente: HR Ratings con informacién proporcionada por el Fideicomitente.
*Cifras en millones de pesos a septiembre de 2018.

En cuanto a los criterios de elegibilidad més relevantes, éstos se mantienen en las tres
Emisiones, limitando la clasificacion crediticia de los acreditados a un nivel minimo de
B1. Adicionalmente, se establecieron limites de concentracién por cliente principal y por
entidad federativa para reducir la sensibilidad de las carteras ante condiciones
especificas de una regién o algin acreditado. Dado que las bursatilizaciones analizadas
son cerradas, los criterios de elegibilidad fueron evaluados al inicio de las transacciones,
y no se esperaria un cambio relevante en la composicion de las carteras.

Los Activos cuenten con una calificacion crediticia interna otorgada por el Fideicomitente de A1, A2 o B1 Si Cumple Si Cumple Si Cumple
Los Activos no cuentan con una renta mayor a 60 dias de vencidos Si Cumple Si Cumple Si Cumple
El plazo del vencimiento original de los Activos no es mayor a 60 meses Si Cumple Si Cumple Si Cumple

Los Activos no son arrendamiento operativo

Si Cumple Si Cumple Si Cumple

Saldo insoluto de principal de un Deudor no represente mas del 5.0% del Saldo Total de los Activos. Si Cumple Si Cumple Si Cumple

Concentracion por Entidad Federativa

Si Cumple Si Cumple Si Cumple

Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Fideicomitente.

Analisis de Cosechas

Para determinar el comportamiento histérico de las cartera originada y administrada por
Navistar, HR Ratings realizo el analisis de cosechas tomando en cuenta informacion
proporcionada desde 2009 hasta 2017. En este sentido, se consider6 como cartera
incumplida aquella con atrasos mayores a 120 dias. Este criterio se utiliza debido a que
Navistar ha mostrado una elevada capacidad de recuperacién de créditos con cobranza
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atrasada entre 90 y 120 dias, acorde con su modelo de negocio y de relaciéon con sus
clientes.

Con ello, se puede observar que aquellas cosechas con un mayor nivel de
incumplimiento son aquellas de 2013 y 2014, las cuales han alcanzado niveles de
incumplimiento de 8.0% en cada una de ellas. Asimismo, las cosechas de 2015 y 2016
han presentado una mejora en su tendencia, aunque ésta Ultima no tiene la suficiente
madurez para ser tomada en cuenta para el calculo de la TIPPH. Tomando en cuenta
gue cosechas de afios anteriores muestran menores niveles de incumplimiento,
consideramos que ha habido un incremento en el perfil de riesgo de la cartera del
Fideicomitente.

Grafica 15. Analisis de Cosechas (120 Dias)
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Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Fideicomitente.

Considerando la informacion presentada en el andlisis de cosechas, HR Ratings calcul6
la TIPPH del portafolio originado y administrado por Navistar, tomando en cuenta las
Ultimas cuatro cosechas maduras; es decir, de 2013 a 2016. Obteniendo el promedio del
maximo incumplimiento por cosecha, ponderado por la originacion de cada afio,
obtenemos una TIPPH de 5.0%, nivel inferior al 5.8% presentado en el analisis anterior.

Tabla 4. TIPPH

2011 1,867 4.0%
2012 2,455 6.4%
2013 2435 8.0%
2014 1,993 8.0%
2015 2,032 4.9%
2016 3,393 1.2%
2017* 3,045 0.4%

Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por la Empresa.
*Cifras en millones de pesos.
**Cosechas no tomadas en cuenta para el célculo de la TIPPH.
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Analisis de Flujo de Efectivo

Con la finalidad de determinar el comportamiento esperado de las Emisiones, HR
Ratings llevd a cabo un analisis de flujos de efectivo bajo un escenario base y un
escenario de alto estrés. Este Ultimo es el de mayor relevancia para HR Ratings ya que
a partir de él se determinard la TIM que soportan cada una de las Emisiones
manteniendo su capacidad de pago. Asimismo, el escenario base busca determinar el
desempefio de las Emisiones ante condiciones probables.

Ratings®

Escenario de Estrés
NAVISCB 15
El escenario de estrés planteado para las Emisiones incorpora supuestos econémicos y
de mercado que buscan reflejar sus factores de riesgo, y con ello determinar el maximo
nivel de mora que se incorpora, y aun asi mantener su capacidad de pago en tiempo y
forma. A continuacion, se presentan los supuestos de estrés para la Emision NAVISCB
15:

A. Saldo insoluto de la Emisién de P$106.2m (vs. P$299.2m en el analisis anterior).

B. Plazo Remanente de la Emisibn de 28 meses, de los cuales dos son de
Amortizacion Objetivo (vs. 41 meses y 15 meses en el analisis anterior).

C. Pago de intereses mensual a los tenedores, a una tasa variable de TIIE de 28 dias,
mas una sobretasa de 140 puntos base.

D. Contrataciéon de un instrumento de cobertura (CAP) a un nivel de 5.0% para la TIIE
de 28 dias.

E. Curva de TIIE bajo un escenario de estanflacion econdmica.

F. Aforo de la Emisién, y Razén de Aforo Objetivo de 1.30x (vs. 1.30x en ambos
casos en el analisis anterior).

G. Razon de Aforo Minimo de 1.15x.

H. Gastos de mantenimiento mensuales equivalentes a 0.7% anual sobre el saldo
insoluto de la cartera vigente. (vs. 0.7% en el analisis anterior).

|. Gastos de mantenimiento anuales de P$0.95m, y Monto M&ximo de Gastos de
P$2.15m (vs. P$0.95m y P$2.15m en el analisis anterior).

J. Cuenta de Reserva equivalente a 3 meses de pago de intereses.

K. Cuenta de Gastos Anuales en donde se reservara 1/12 del monto de gastos
estimado cada mes para el cumplimiento de estos gastos.

L. El escenario de HR Ratings no considera prepagos de la cartera cedida.

M. Uso de todas las reservas para el pago de obligaciones.
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A continuacion, se presenta un resumen de los principales supuestos y resultados del
escenario de estrés para la Emision NAVISCB 15:

Tabla 5. Escenario de Estrés Proyectado por HR Ratings NAVISCB 15

Saldo Insoluto de la Emision (P$m) 106.2
Flujos de Cobranza Totales (P$m) 139.0
Saldo Insoluto de la Cartera (P$m) 1299
Intereses por Cobrar (P$m) 9.1
Saldo Inicial en la Cuenta de Reserva (P$m) 81
Razon de Aforo Actual 1.300x
Aforo Objetivo 1.300x
Aforo Minimo 1.150x
Plazo Remanente de la Emision 28 meses
Plazo Remanente del Periodo de Amortizacion Objetivo 2 meses
Evento de Amortizacion Acelerada No
Mora Mensual Periodo de Amortizacion Objetivo 8 7%
Mora Mensual Periodo de Amortizacién Acelerada 1.7%
TIM 25.9%
TIPPH 5.0%
VTI 5.2x
Aforo al Final del Periodo de Amortizacion Objetivo 1.151x
Plazo Real Para Amortizacion Total 28 meses

Fuente: Andlisis realizado por HR Ratings bajo un escenario de estrés.

NAVISCB 16

El escenario de estrés para la Emisibn NAVISCB 16 busca incorporar supuestos de
estrés similares al de la Emision NAVISCB 15 dado que éstas comparten caracteristicas
similares. A continuacion, se presentan los supuestos de estrés para la Emision

NAVISCB 16:

A. Saldo insoluto de la Emision de P$168.0m (vs. P$350.6m en el andlisis anterior).

B. Plazo Remanente de la Emisiébn de 40 meses, de los cuales 11 son de
Amortizacion Objetivo (vs. 54 meses y 25 meses en el analisis anterior).

C. Pago de intereses mensual a los tenedores, a una tasa variable de TIIE de 28 dias,
mas una sobretasa de 155 puntos base.

D. Contratacion de un instrumento de cobertura (CAP) a un nivel de 6.0% para la TIIE
de 28 dias.

E. Curva de TIIE bajo un escenario de estanflacion econémica.

F. Aforo de la Emision, y Razon de Aforo Objetivo de 1.305x (vs. 1.305x en ambos
casos en el analisis anterior).

G. Razén de Aforo Minimo de 1.15x.
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H. Gastos de mantenimiento mensuales equivalentes de P$0.1m a (vs. P$0.1m en el
analisis anterior).

I. Gastos de mantenimiento anuales de P$0.95m, y Monto Maximo de Gastos de
P$2.15m (vs. P$0.95m y P$2.15m en el andlisis anterior).

J. Cuenta de Reserva equivalente a 3 meses de pago de intereses.

K. Cuenta de Gastos Anuales en donde se reservara 1/12 del monto de gastos
estimado cada mes para el cumplimiento de estos gastos.

L. Saldo del Fondo de Depdésitos de P$24.4m (vs. P$29.9m en el analisis anterior).
M. El escenario de HR Ratings no considera prepagos de la cartera cedida.
N. Uso de todas las reservas para el pago de obligaciones.

A continuacion, se presenta un resumen de los principales supuestos y resultados del
escenario de estrés para la Emisién NAVISCB 16:

Tabla 6. Escenario de Estrés Proyectado por HR Ratings NAVISCE 16

Saldo Insoluto de la Emisién (P$m) 168.0
Flujos de Cobranza Totales (P$m) 236.4
Saldo Insoluto de la Cartera (P$m) 2139
Intereses por Cobrar (P$m) 225
Saldo Inicial en la Cuenta de Reserva (P$m) 53
Razon de Aforo Actual 1.305x
Aforo Objetivo 1.305x
Aforo Minimo 1.150x
Plazo Remanente de la Emision 40 meses
Plazo Remanente del Periodo de Amortizacion Objetivo 11 meses
Evento de Amortizacion Acelerada No
Mora Mensual Periodo de Amortizacion Objetivo 2.9%
Mora Mensual Periodo de Amortizacion Acelerada 21%
TIM 30.7%
TIPPH 5.0%
VTI 6.1x
Aforo al Final del Periodo de Amortizacion Objetivo 1.150x
Plazo Real Para Amortizacion Total 40 meses

Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario de estrés.

NAVISCB 17
A continuacion, se presentan los supuestos de estrés para la Emisiéon NAVISCB 17:
A. Saldo insoluto de la Emision de P$393.3m (vs. P$737.0m en el andlisis anterior).

B. Plazo Remanente de la Emisiébn de 54 meses, de los cuales 25 son de
Amortizacion Objetivo (vs. 65 meses y 36 meses en el andlisis anterior).

Hoja 21 de 34



528 | Cedt NAVISCB HR AAA (E)

Rating
Ratings® Agency

C.

CEBURS Fiduciarios
Navistar Financial, S.A. de C.V., SOFOM, E.R. Instituciones Financieras

15 de noviembre de 2018

Pago de intereses mensual a los tenedores, a una tasa variable de TIIE de 28 dias,
mas una sobretasa de 180 puntos base.

Contratacion de un instrumento de cobertura (CAP) a un nivel de 9.0% para la TIIE
de 28 dias.

Curva de TIIE bajo un escenario de estanflacién econémica.

Aforo de la Emisién, y Razén de Aforo Objetivo de 1.295x (vs. Aforo de la Emisién
de 1.195x y Razon de Aforo Obijetivo de 1.295x en el andlisis anterior).

Razén de Aforo Minimo de 1.15x.

Gastos de mantenimiento mensuales equivalentes de P$0.1m a (vs. P$0.1m en el
andlisis anterior).

Gastos de mantenimiento anuales de P$0.95m, y Monto Maximo de Gastos de
P$2.15m (vs. P$0.95m y P$2.15m en el andlisis anterior).

Cuenta de Reserva equivalente a 3 meses de pago de intereses.

Cuenta de Gastos Anuales en donde se reservara 1/12 del monto de gastos
estimado cada mes para el cumplimiento de estos gastos.

Saldo del Fondo de Depdsitos de P$48.6m (vs. P$70.2m en el andlisis anterior).
El escenario de HR Ratings no considera prepagos de la cartera cedida.

Uso de todas las reservas para el pago de obligaciones.

A continuacion, se presenta un resumen de los principales supuestos y resultados del
escenario de estrés para la Emisién NAVISCB 17:
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Tabla 7. Escenario de Estrés Proyectado por HR Ratings NAVISCE 17

Saldo Insoluto de la Emisién (P$m) 3933
Flujos de Cobranza Totales (P$m) 580.3
Saldo Insoluto de la Cartera (P$m) 496.0
Intereses por Cobrar (P$m) 843
Saldo Inicial en la Cuenta de Reserva (P$m) 134
Razon de Aforo Actual 1.295x
Aforo Objetivo 1.295x
Aforo Minimo 1.150x
Plazo Remanente de la Emision 54 meses
Plazo Remanente del Periodo de Amortizacion Objetivo 25 meses
Evento de Amortizacion Acelerada No
Mora Mensual Periodo de Amortizacion Objetivo 1.9%
Mora Mensual Periodo de Amortizacion Acelerada 2.2%
TIM 31.9%
TIPPH 5.0%
VTI 6.4x
Aforo al Final del Periodo de Amortizacion Objetivo 1.150x
Plazo Real Para Amortizacion Total 54 meses

Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario de estrés.

Al evaluar la composicién de los flujos de efectivo de cada Emisién, en la NAVISCB 15
se esperarian ingresos totales por P$116.8m, de los cuales 72.5% corresponderia a
ingresos recibidos en el Periodo de Amortizacion Full-Turbo, mientras que el 27.5%
restante se recibiria en el Periodo de Amortizacién Objetivo (vs. 75.3% y 24.7% en el
analisis anterior). Los ingresos totales corresponderian en un 88.4% a la cobranza de
cartera cedida, con el restante proveniente de la liberacion de reservas, y de intereses
generados por inversiones permitidas (vs. 92.7% en el andlisis anterior). Mientras tanto,
los egresos del Fideicomiso serian en un 90.9% para la amortizacién de principal,
seguido de 3.0% para el pago de intereses, 2.9% para la reconstitucién de fondos y
2.1% para gastos de mantenimiento. (vs. 90.7%, 5.0%, 1.8% y 1.9% en el analisis
anterior).
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Tabla 8. Flujo de la Emision NAVISCB 15
Periodo de Periodo de

Flujo de Efectivo (P$m) Amortizacion  Amortizacion TOTAL
Objetivo Full-Turbo
Cobranza Esperada 296 i
Capital 273 102 6 129 9
Intereses 24 6.8

Cobranza No-Realizada por Mora 38 32.0
Capital 34 301 336

Intereses 0.3 1.8 .
774 103.3

Cobranza Real 259
Capital 238 725 96 3
Intereses 21 49 7.0
+ Inversiones Permitidas 0.1 0.3 0.4
+ Liberacion de Fondos 61 71 132
- Reconstitucion de Fondos 0.2 3.2 3.4
- Gastos de Mantenimiento 0.1 23 25
- Pago de Intereses 10 25 35
- Amortizacion 307 754 106.2
- Liberacion de Remanentes 0.0 1.3 1.3
TOTAL 0.0 0.0 0.0

Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario de estrés.

Por su parte, para el flujo de efectivo de la NAVISCB 16 se esperarian ingresos totales
por P$234.6m, correspondientes en un 62.3% para el Periodo de Amortizacion Objetivo,
y en 37.7% para el Periodo de Amortizacion Full Turbo. (vs 80.4% y 19.6% en el andlisis
anterior). Los ingresos totales estarian compuestos en un 70.4% por la cobranza de
cartera, seguidos de 7.2% proveniente de las inversiones permitidas, ademas de 5.1%
del Fondo de Depositos, y 2.8% por la liberaciéon de reservas (vs. 79.8%, 11.7%, 3.5% y
204% en el andlisis anterior).

En cuanto a los egresos totales, estos estarian distribuidos en un 71.6% para la
amortizacién de principal de los CEBURS Fiduciarios, seguido de 4.5% para el pago de
intereses, 3.2% para la reconstitucion de reservas y 2.5% para gastos de mantenimiento
(vs. 76.5%, 7.0%, 2.9% y 1.8% en el andlisis anterior). El 18.3% restante corresponderia
a los recursos del Fondo de Depésitos que no fueron utilizados durante la vigencia de la
Emisién, ya que Unicamente se consider6 que se podrian destinar recursos de este
fondo en caso de que el crédito correspondiente haya caido en incumplimiento (vs.
11.8% en el analisis anterior).
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Tabla 9. Flujo de la Emision NAVISCE 16

Periodo de Periodo de
Flujo de Efectivo (P$m) Amortizacion  Amortizacion TOTAL
Objetivo Full-Turbo
Cobranza Esperada 132.2 g
Capital 117.0 96.9 213.9
Intereses 15.2 7.3 225
Cobranza No-Realizada por Mora 206 ; :
Capital 18.3 47 4 65.7
Intereses 23 3.3 5.6
Cobranza Real 111.6 53.5 165.1
Capital 98.7 495 148.2
Intereses 129 4.0 16.9
+ Inversiones Permitidas 2.3 43 6.6
+ Liberacion de Fondos 57 6.3 12.0
+ Saldo Inicial Fondo de Depositos 2616 24 4 51.0
- Reconstitucion de Fondos 30 45 75
- Gastos de Mantenimiento 2.1 3.8 5.8
- Pago de Intereses 7.6 29 10.5
- Amortizacion 1091 58.8 168.0
- Liberacion de Remanentes 0.0 0.0 0.0
- Saldo Final Fondo de Depdsitos 24 .4 18.4 428
TOTAL 0.0 0.0 0.0

Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario de estrés.

Finalmente, para el flujo de la NAVISCB 17 se

esperarian ingresos totales por

P$528.9m, distribuidos en un 81.7% durante el Periodo de Amortizacion Objetivo y en un
18.3% en el Periodo de Amortizacién Full-Turbo (vs. 87.3% y 12.7% en el analisis
anterior). Asimismo, el principal ingreso del Fideicomiso seria la cobranza de la cartera
cedida, por un monto equivalente a 75.9% de los ingresos totales (vs 80.3% en el
andlisis anterior). Por otra parte, el principal egreso del Fideicomiso seria la amortizacion
de principal de los CEBURS Fiduciarios, por un monto equivalente a 74.4% de los
egresos totales (vs. 76.2% en el analisis anterior). Posteriormente, se tendria el pago de
intereses por 8.1%, la reconstituciéon de fondos por 1.7%, y el pago de mantenimiento
por 1.5% (vs. 10.0%, 1.1% y 1.1% en el andlisis anterior).
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Tabla 10. Flujo de la Emision NAVISCB 17
Periodo de Periodo de

Flujo de Efectivo (P$m) Amortizacion  Amortizacion
Objetivo Full-Turbo
Cobranza Esperada 458.0 .
Capital 383.1 112.8 496.0
Intereses 74.9 9.4 843
Cobranza No-Realizada por Mora 996 793 178.9
Capital 847 735 1582

Intereses 14.8

Cobranza Real 358.5
Capital 298 4 39.3 3377
Intereses 60.1 3.6 63.7
+ Inversiones Permitidas 8.8 6.8 15.6
+ Liberacion de Fondos 16.2 56 218
+ Saldo Inicial Fondo de Depositos 48 6 415 901
- Reconstitucion de Fondos 3.9 48 8.8
- Gastos de Mantenimiento 44 3.7 8.1
- Pago de Intereses 40.0 29 43.0
- Amortizacion 341.2 521 393.3
- Liberacién de Remanentes 1.0 0.2 12
- Saldo Final Fondo de Depositos 415 331 74 6

Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario de estrés.

En el escenario de estrés se incorpord una mora mensual incremental de 8.7% durante
el Periodo de Amortizacion Objetivo, con el propédsito de que el aforo de la Emision
alcance la Razéon de Aforo Minimo de 1.15x (vs. 2.4% en el analisis anterior). Es
importante mencionar que el incremento en la mora incorporada en este periodo
obedece a que Unicamente le quedan dos meses para que el aforo disminuya de 1.30x
hasta 1.15x, de manera que el impacto en la mora tendra que ser elevado (vs. 15 meses
en el andlisis anterior). Posteriormente, se incorporé6 una mora mensual incremental de
1.7% a partir del inicio del Periodo de Amortizacién Full-Turbo, llevando a que la Emision
alcance su maximo estrés manteniendo su capacidad de pago (vs 1.1% en el analisis
anterior). Estos supuestos resultan en una TIM de 25.9%, lo que se compara con una
TIPPH de 5.0% de la cartera administrada y originada por Navistar, resultando en una
VTl de 5.2x (vs. 27.5%, 5.8% y 4.7x en el analisis anterior).
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Grafica 16. Cobranza Esperada vs. Cobranza Estrés vs. TIM NAVISCB 15
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Fuenta: Analisis realizado por HR Ratings ba]u un escenario de estrés.

El escenario de estrés para la NAVISCB 16 incorpora una mora mensual incremental de
2.9% (vs. 1.8% en el analisis anterior) durante el Periodo de Amortizacion Obijetivo,
llevando a que el aforo cierre este periodo en un nivel de 1.15x, consistente con el Aforo
Minimo de la Emision. Posteriormente, se tiene una mora mensual de 2.1% durante el
Periodo de Amortizacién Full-Turbo (vs. 1.8% en el andlisis anterior). Esto llevaria a que
la Emisién soporte una TIM de 30.7% en comparaciéon con una TIPPH de 5.0%,
resultando en una TIPPH de 6.1x. (vs. 31.3%, 5.8% y 5.4x en el andlisis anterior). Es
importante mencionar que tanto la NAVISCB 16 como la NAVISCB 17 muestran
mayores niveles de TIM en comparacion con la NAVISCB 15, lo que se explica
principalmente por la presencia del Fondo de Depoésitos que beneficia a estas
transacciones en comparacion con la NAVISCB 15.

Grafica 17. Cobranza Esperada vs. Cobranza Estrés vs. TIM NAVISCE 16
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Fuenta: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario de estrés.
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El escenario de la NAVISCB 17 incorpora una mora mensual incremental de 1.9%
durante el Periodo de Amortizacion Objetivo, con lo que se llegaria a que el aforo de la
Emision se ubique en un nivel de 1.15x (vs. 1.3% en el analisis anterior). Posteriormente,
se incorpor6 una mora de 2.2% durante el Periodo de Amortizacion Full-Turbo (vs. 2.7%
en el analisis anterior). Esto llevaria a que la Emision soporte una TIM de 31.9%, en
comparacion con una TIPPH de 5.0%, resultando en una VTI de 6.4x (vs. 26.1%, 4.7% y
5.5x en el analisis anterior).

Grafica 18. Cobranza Esperada vs. Cobranza Estrés vs. TIM NAVISCB 17
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Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario de estrés.

Escenario Base

El escenario base planteado por HR Ratings busca determinar el comportamiento
esperado de las Emisiones ante condiciones econémicas y de mercado probables, lo
cual incluye una curva de TIIE bajo un escenario econémico base, y un menor nivel de
incumplimiento para cada una de las carteras cedidas. En este sentido, la mora
incorporada sera constante en cada una de las Emisiones durante toda su vigencia, y
serda tal que la TIM sea equivalente al 5.0% determinado de la TIPPH. Con ello, se
tendrian mayores flujos de cobranza recibidos por el Fideicomiso, lo que beneficiaria su
desempefio en comparacién con el escenario de estrés.

En linea con lo anterior, para la Emisién NAVISCB 15 se incorpordé una mora mensual
incremental de 0.7%; para la Emision NAVISCB 16 una mora de 0.4% y para la
NAVISCB 17 de 0.3%. Las tres moras incorporadas resultarian en una TIM de 5.0% para
cada Emision. Debido al menor nivel de incumplimiento, las Emisiones mantendrian su
aforo en su respectiva Razon de Aforo Objetivo durante sus primeros 36 meses de
vigencia.
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Grafica 19. Cobranza Esperada vs. Cobranza Estrés vs. TIM NAVISCB 15
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Fuenta: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario base.

Grafica 20. Cobranza Esperada vs. Cobranza Estrés vs. TIM NAVISCE 16
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Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario base.
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Grafica 21. Cobranza Esperada vs. Cobranza Estrés vs. TIM NAVISCB 17
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Fuenta: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario base.

Al analizar los flujos de efectivo bajo un escenario base, la cobranza recibida en cada
uno de los Fideicomisos seria superior a aquella proyectada en el escenario de estrés,
debido principalmente al menor nivel de mora incorporada mes a mes. Adicionalmente,
la otra diferencia sustancial seria que las Emisiones mantendrian su Razén de Aforo
Objetivo durante este periodo, lo que les permitiria a los Fideicomisos llevar a cabo la
liberacion de remanentes al Fideicomitente; situacion que no ocurria en el escenario de
estrés. Con ello, se tendrian liberaciones de remanentes por P$31.5m para la NAVISCB
15, P$55.6m para la NAVISCB 16 y P$139.0m en la NAVISCB 17. Aun asi, los
Fideicomisos contarian con los suficientes recursos para amortizar anticipadamente la
totalidad de su deuda, llevando a que se tenga un monto remanente de cobranza en
cada una de las Emisiones.

Tabla 11. Flujo de la Emision NAVISCE 15

Periodo de Periodo de
Flujo de Efectivo (P$m) Amortizacion  Amortizacion TOTAL
Objetivo Full-Turbo
Cobranza Esperada . . .
Capital 273 102 6 1299
Intereses 6.8
Cobranza No-Realizada por Mora . 6.6 .
Capital 0.3 6.2 6.5
Intereses 0.0 0.3 0.4
Cobranza Real 293 102.8 132.2
Capital 27.0 96.4 123.4
Intereses 23 6.4 8.8
+ Inversiones Permitidas 0.1 0.2 0.3
+ Liberacion de Fondos 6.0 5.5 116
- Reconstitucion de Fondos 02 16 18
- Gastos de Mantenimiento 0.1 1.3 1.5
- Pago de Intereses 1.0 20 30
- Amortizacion 26.7 79.5 106.2
- Liberacién de Remanentes 74 241 31.5
TOTAL 0.00 0.00 0.00

Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario base.
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Tabla 12. Flujo de la Emision NAVISCB 16

Periodo de Periodo de
Flujo de Efectivo (P$m) Amortizacion  Amortizacion TOTAL
Obijetivo Full-Turbo
Cobranza Esperada 132.2 g
Capital 117.0 96.9 213.9
Intereses 15.2 7.3 225
Capital 2.7 8.0 10.7
Intereses 0.3 0.5 0.9
Cobranza Real 129.2 95.7 2248
Capital 114.3 889 203.2
Intereses 149 6.7 216
+ Inversiones Permitidas 2.3 45 6.8
+ Liberacion de Fondos 54 5.1 10.5
+ Saldo Inicial Fondo de Depositos 2616 26.3 529
- Reconstitucion de Fondos 30 20 50
- Gastos de Mantenimiento 2.1 2.2 4.2
- Pago de Intereses 8.2 25 10.7
- Amortizacion 958 722 168.0
- Liberacion de Remanentes 28.2 274 55.6
- Saldo Final Fondo de Depdsitos 26.3 253 515
TOTAL 0.00 0.00 0.00

Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario base.

Tabla 13. Flujo de la Emision NAVISCB 17

Periodo de Periodo de
Flujo de Efectivo (P$m) Amortizacion  Amortizacion TOTAL
Obijetivo Full-Turbo
Cobranza Esperada i . 3
Capital 383.1 112.8 496.0
Intereses 749 9.4 843
Cobranza No-Realizada por Mora 15.9 12.2 281
Capital 135 11.3 248
Intereses 24 0.9 3.3
Cobranza Real
Capital 369.6 101.5 471.2
Intereses 725 85 811
+ Inversiones Permitidas 8.8 7.6 16.4
+ Liberacion de Fondos 15.7 53 21.0
+ Saldo Inicial Fondo de Depositos 4816 475 95.2
- Reconstitucion de Fondos 39 18 57
- Gastos de Mantenimiento 4.4 2.1 6.5
- Pago de Intereses 44 6 29 47.5
- Amortizacion 3114 819 393 3
- Liberacion de Remanentes 103.5 39.5 139.0
- Saldo Final Fondo de Depdsitos 475 46.2 93.7
TOTAL 0.00 0.00 0.00

Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario base.
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Aforo: (el saldo total de los activos + el saldo de la cuenta de reserva al cierre de
operaciones el Gltimo dia habil del periodo mensual correspondiente a dicha fecha de
célculo) / (el saldo de principal de los CEBURS Fiduciarios al cierre de operaciones del
ultimo dia habil del periodo mensual correspondiente a dicha fecha de célculo - las
cantidades que, conforme al reporte mensual, vayan efectivamente a utilizarse para
amortizar el principal de los CEBURS Fiduciarios, en la fecha de pago inmediato
siguiente).

Ratings®

Mora Total: (Cobranza de Principal no realizado / Cobranza esperada de principal).
Monto Objetivo de Amortizacién: el saldo de principal de los CEBURS Fiduciarios -
((la suma el saldo total de los activos + el saldo de la cuenta de reserva) / la razén de
aforo objetivo)

TIM del Periodo: (Cobranza No Realizada durante el mes / Cobranza Esperada durante
el mes).

TIPHH: Tasa de Incumplimiento Promedio Ponderado Histérico.
TIM: (Flujo Vencido Pass / (Flujo Total + Flujo Vencido)).

VTI: TIM/ TIPPH.
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Navistar Financial, S.A. de C.V., SOFOM, E.R.

HR AAA (E)

Instituciones Financieras
15 de noviembre de 2018

México: Avenida Prolongacion Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, México, D.F., CP 01210, Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisién esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por

la propiainstitucion calificadora:

Metodologia de Calificacién para la Emisién de Deuda Respaldada por los Flujos Futuros Generados de un Conjunto de

Activos Financieros (México), Abril 2016

Para mavor informacién con respecto a esta(s) metodoloaia(s). favor de consultar www.hrratinas.com/es/metodolodia.aspx

Informaciéon complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Calificaciones Anteriores:

NAVISCB 15: HR AAA (E) / Perspectiva Estable
NAVISCB 16: HR AAA (E) / Perspectiva Estable
NAVISCB 17: HR AAA (E) / Perspectiva Estable

Fecha de Ultima accién de calificacion:

NAVISCB 15: 25 de septiembre de 2017
NAVISCB 16: 25 de septiembre de 2017
NAVISCB 17: 15 de diciembre de 2017

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el
otorgamiento de la presente calificacion.

Enero de 2018 — agosto de 2018

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por
terceras personas

Informacion financiera, legal y de cosechas proporcionada por el Fideicomitente y
por el Agente Estructurador.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).

Calificacion de contraparte de AAA (mex) con Perspectiva Estable para BBVA
Bancomer otorgada por Fitch Ratings el 23 de julio de 2018.

HR Ratings consider6 al otorgar la calificaciéon o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y

Las calificaciones ya incorporan dicho factor de riesgo.

los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras, segun lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacién, y (iii) la estructura y proceso de
votacién de nuestro Comité de Andlisis.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algln instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o lll, segin corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su
objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Codigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisiéon. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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