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Definicion

La calificacion de largo plazo que
determina HR Ratings para la Emision
de CEBURS Fiduciarios con clave de
pizarra NAVISCB 16 es HR AAA (E)
con Perspectiva Estable. La
calificacion asignada, en escala local,
significa que la Emision se considera
de la mas alta calidad crediticia,
ofreciendo gran seguridad para el
pago oportuno de las obligaciones de
deuda. Mantiene minimo riesgo
crediticio.

Caracteristicas de los CEBURS Fiduciarios

Tipo de Valor Certificados Bursaties Fiduciarios.
Clawe de Pizarma NAVISCE 16

Monto de ka Emision Hasla P$536.383 millones (m).
Ptazo da la Emisidn 5 4 aios equivalents a 65 meses
Senvicio de la Deuda Mensual

Aforo Inicial de k Emisidn 12158

Aforo Minimo de la Emision  1.15x

Aforo Objatvo 1.305x

Tasa de Interés TIIE 28 dias + Sobretasa

Fideicomitents y Administrador Nawistar, S A da C V. SOFOM, E R

Fiduciario Emisor Banco Imvex, §.A., Grupo Financiero

Monex Casa de Boka, SA da CV, Monex Grupo
Financiero (Wones).

414 Capital Inc

Inleracciones Casa de Boksa, SA de CV., Grupo
Financero

Representante Gomin
Agenta Estructurador
Colocador
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HR Ratings asignd la calificacion de largo plazo de HR AAA (E) con
Perspectiva Estable para la Emision de CEBURS Fiduciarios con clave de
Pizarra NAVISCB 16 por hasta P$536.383m.

La Emisién de CEBURS Fiduciarios con clave de pizarra NAVISCB 16! se pretende realizar por un
monto de hasta P$536.383m, con un plazo legal de aproximadamente 5.4 afios, equivalente a 65
periodos mensuales contados a partir de su fecha de su colocacion en el mercado. Durante este plazo
se determindé un periodo de amortizacion objetivo de 36 meses, posteriormente se amortizara
aceleradamente (Full-Turbo). La Emisién estard respaldada por derechos de cobro derivados de
contratos de arrendamiento, contratos de crédito, y aquellas cantidades por concepto de "depdsitos en
garantia”, los cuales se encuentran administrados por Navistar?. Esta Emision es la segunda que se
pretende realizar al amparo del programa de CEBURS Fiduciarios con caracter de revolvente por un
monto total autorizado de hasta P$5,000.0m autorizado por la CNBV3.

La calificacion asignada se basa en la TIM* que soporta la Emision de 23.8% bajo un escenario de
estrés y aun asi poder hacer frente a la totalidad de sus obligaciones en tiempo y forma, comparado con
una TIPPH® de 4.1% de los afios 2010 hasta 2014, equivalente a una VTI® de 5.8x. Ademas, la cartera a
ser cedida inicialmente se encuentra pulverizada entre clientes y estados.

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

e Fortaleza de la Emision a través de la cartera cedida y los recursos disponibles del
Fideicomiso, lo cual deriva en un nivel maximo de incumplimiento de 23.8%, bajo el escenario
de estrés planteado por HR Ratings. Esto comparado con un nivel de incumplimiento promedio
ponderado histérico del 2010 al 2014 de la cartera cedida (vintage ponderado) por el Fideicomitente
de 4.1%, lo que equivale a 99 contratos de acuerdo al saldo insoluto por contrato

e Aforo inicial de 1.215x, el cual en ningin momento debera ser inferior al aforo minimo de la
Emision de 1.150x. En los documentos legales de la Emisiéon se establece como evento de
amortizacion anticipada que la razén de aforo sea menor a la razén de aforo minimo durante dos
fechas de calculo consecutivas. Asimismo, se cuenta con un aforo objetivo de 1.305x, que se debera
mantener para que el Fideicomiso pueda liberar remanentes para Navistar después de aplicar la
cascada de pagos.

e Forma de amortizaciéon de la emisién durante los primeros 36 meses, es calculada con la
féormula del monto objetivo de amortizacién. Posterior al periodo 36, se comenzara con una
amortizacion acelerada (Full-Turbo). Cabe mencionar que, si se cuenta con recursos inferiores al
resultado del monto objetivo de amortizaciéon en cierta fecha de célculo, se debera amortizar los
recursos con los que cuente el Fideicomiso en dicha fecha de célculo.

e Adecuada concentracion de los 10 clientes principales en relaciéon al saldo insoluto de la
cartera cedida. Los 10 principales clientes representan el 23.5% del saldo insoluto de la cartera y el
cliente principal representa el 4.0% del saldo insoluto, manteniéndose dentro del limite establecido
en la documentacion legal de 5.0% del saldo insoluto.

e Contrato de cobertura para la tasa de intereses. Esto permite acotar el riesgo por los posibles
incrementos en la TIE y se pretende pactar un CAP en 6.0% por un plazo igual a la vigencia de la
Emisién con una contraparte con calificacion equivalente a HR AAA.

e Opinion legal satisfactoria otorgada por un despacho de abogados externo.

1 Certificados Bursatiles Fiduciarios (CEBURS Fiduciarios) con clave de pizarra NAVISCB16 (la Emision).

2 Navistar Financial S.A. de C.V., SOFOM, E.R. (Navistar y/o la Empresa).

3 Los CEBURS Fiduciarios seran emitidos por el Fideicomiso (el Fideicomiso) a ser constituido por Navistar en su
caracter de Fideicomitente, a través del Banco Invex, S.A., Invex Grupo Financiero, en su calidad de Fiduciario del
Fideicomiso Emisor (Invex y/o el Fiduciario) y Monex Casa de Bolsa S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero como
Representante Comun (Monex y/o el Representante Comun).

4 Tasa de Incumplimiento Maxima (TIM).

5Tasa de Incumplimiento Promedio Ponderada Histérica (TIPPH).

6Veces Tasa de Incumplimiento (VTI).
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Principales Factores Considerados

La Emisién con clave de pizarra NAVISCB 16 estara respalda por derechos de cobro
derivados de contratos de arrendamiento, contratos de crédito y aquellas cantidades por
concepto de "depdsitos en garantia”, que a la fecha de corte del 15 de agosto de 2016,
se encontraba compuesta por un total de 418 contratos de arrendamiento y créditos
simples. Cabe mencionar que dentro de esta Emision Gnicamente se llevara una cesién
inicial de los derechos de cobro mencionados anteriormente. De tal manera que, el saldo
insoluto de principal de la cartera a ser cedida al Fideicomiso es de P$643.5m. El plazo
legal de la Emision es de 5.4 afios, contados a partir de la fecha de su colocacion en el
mercado o 65 periodos mensuales. Durante este plazo se determind un periodo de
amortizacién objetivo de 36 meses, posteriormente se amortizara aceleradamente (Full-
Turbo). Por otra parte, se establece un aforo inicial de 1.215x, un aforo objetivo de
1.305x y un aforo minimo de 1.150x. Cabe mencionar que, si el aforo se encuentra por
encima de 1.305x se podran liberar remanentes hacia el Fideicomitente durante los
primeros 36 meses de vigencia de la Emision, asi como después de que se lleve a cabo
la amortizacién total de la Emision. El Fideicomitente podra recibir excedentes después
de aplicar la cascada de pagos en cada fecha de calculo y mantener el aforo objetivo.
Por otra parte, constituye un evento de amortizacion anticipada si la razon de aforo es
inferior a la razdén de aforo minimo durante dos fechas de calculo consecutivas.

En linea con lo anterior, la cartera presenta un plazo original entre 12 y 60 meses,
siendo el plazo original promedio ponderado de 50.3 meses. Asimismo, a la fecha de
corte, la cartera a ser cedida presenta un plazo remanente promedio ponderado de 42.4
meses, en donde los créditos con mayor plazo remanente son de 59 meses y 2 meses
los de menor plazo. Con respecto a las concentraciones de la cartera a ser cedida, es
importante mencionar que, de acuerdo a los criterios de elegibilidad establecidos en la
documentacién legal de esta Emisién, se limita la concentracion por acreditado a 5.0%
con relaciéon al patrimonio del fideicomiso. Con ello, se observa que los 10 clientes
principales representan el 23.5% del saldo insoluto de la cartera a ser cedida y en donde
el cliente principal representa el 4.0% del saldo insoluto, manteniéndose dentro del limite
establecido en la documentacidon legal de dicha Emision. Posteriormente se establece en
los documentos legales que los clientes deberan estar calificados de manera interna en
Al, A2 y B1. Asimismo, dentro de los criterios de elegibilidad se establece un limite de
concentracién del 10.6% por estado, salvo el Estado de México, el cual puede
representar un maximo del 20.0%.

Dentro del escenario de estrés contemplado por HR Ratings, se analizo el nivel maximo
de incumplimiento que podria soportar la Emisiéon durante su vigencia. Dentro de los
supuestos considerados en la elaboracion del escenario de estrés por HR Ratings
destacan una tasa de interés de los CEBURS Fiduciarios de 7.0%, lo que equivale a una
TIHE en un escenario de estanflacion econdmica de 4.5%, mas un spread de 250.
Asimismo, se consideran gastos promedio de mantenimiento y administracién
mensuales de P$0.9m. Por otra parte, dentro de este escenario, se esperaria que se
utilicen la totalidad de los recursos del Fideicomiso.

De acuerdo a lo anterior, los resultados obtenidos en el andlisis de estrés realizado por
HR Ratings arrojaron una tasa de mora mensual durante la vida de la Emisiéon de 1.1%,
disminuyendo el aforo por debajo a lo minimo requerido de la Emisién de 1.15x, lo que
da una TIM de 23.8% sobre el total de la cobranza esperada de principal, equivalente a
P$775.2m. La TIM mencionada representa a 99 contratos de acuerdo al saldo insoluto
promedio de los mismos de la cartera cedida. Cabe mencionar que, derivado al estrés
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proyectado, la Emisién entrara a un periodo de amortizacion anticipada en el periodo 10,
llevando a que la Emision amortice en su totalidad en el periodo 59. Cabe mencionar
gue, en ambos escenarios la Emisién es capaz de hacer frente a sus compromisos en
tiempo y forma.

Tabla 1. Flujo de la Emision

Cedida $ 7752
Principal $ 643.5
Intereses $ 1316

Cedida $ 175.5
Principal $ 1534
Intereses $ 221

1.4
19.0

+ Ingresos por Intereses $
+ Ingresos por Reservas $
+ Fondo de Depdésitos de Garantia $ 340
- Originacion de Reservas $ 12.3
- Gastos de Administracion $ 18.6
$
$
$
$

- Gastos de Mantenimiento 8.0
- Pago de Intereses 78.8
- Liberacion de Remanentes 0.0
- Amortizacion 536.4

Fuente: Andlisis realizado por HR Ratings bajo un Escenario de Estrés.
*En millones de pesos.

Respecto al analisis de cosechas, se tomé en consideracion la cartera vencida promedio
ponderada a mas de 120 dias, desde el afilo 2010 hasta el afio 2014. Lo anterior se
calcula utilizando el nivel de incumplimiento de cada uno de los afios por el porcentaje
de cartera originada en cada periodo con relacién a la cartera total y se utiliza con la
finalidad de obtener un nivel de cartera vencida que refleje el comportamiento histérico
desde el periodo analizado. Dicho calculo mostré6 como resultado una TIPPH de 4.1%.
Es importante mencionar que para el calculo no se incluyé la cosecha de 2015, ya que
se considera que no cuenta con la maduracion suficiente para mostrar el
comportamiento real de esa curva. Asimismo, el afio 2009 no se tomé en consideracion
por la antigiedad que mostraba.

Por otra parte, otro factor importante a considerar es la contratacién de cobertura de tasa
de referencia para el pago de intereses de la Emisién. Dicho contrato sera celebrado con
una contraparte con calificacion crediticia equivalente a HR AAA y se encontrara en un
nivel de 6.0% durante toda la vigencia de la Emision. Por Ultimo, se cuenta con la
presencia de una opinion legal otorgada por un despacho de abogados externo, la cual
establecio que la transmision de los derechos de cobro serd validamente realizada.

Opinién Legal

Nuestros abogados “Chavez Vargas Abogados, S.C.” conforme a la solicitud de HR
Ratings, sujeto a las salvedades que se contienen méas adelante, confirman que (1) Los
Documentos de la Transaccion constituiran obligaciones validas y juridicamente
exigibles para sus partes conforme a sus términos una vez celebrados por las
partes. (2) Una vez que (i) se celebré el Convenio de Aportacion en escritura
publica o se ratifiquen sus firmas ante fedatario publico, (ii) se presente el
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Convenio de Aportacion para su inscripcion en el Registro Unico de Garantias
Mobiliarias, (iii) Navistar endose en propiedad y sin responsabilidad los Pagarés
correspondientes a los Activos Aportados; la totalidad de los Activos Aportados
seran efectivamente transferidos al Fideicomiso formando parte de su patrimonio
y (iv) Navistar entregue, a través del Administrador, las facturas que evidencian la
propiedad de las unidades financiadas a través de arrendamientos (quien las
mantendra por cuenta del Fiduciario como depositario). (3) Una vez llevada a cabo
la transferencia de los Activos Aportados al Patrimonio del Fideicomiso, con base
en los requisitos y formalidades establecidos en el presente dictamen, el
Patrimonio del Fideicomiso sera distinto e independiente del patrimonio de
Navistar y del patrimonio de Invex como Instituciéon de Banca Madltiple. Por lo
anterior, consideramos que en el supuesto que Navistar o Invex se sujetaran a un
procedimiento de insolvencia, sus acreedores no podran ejecutar reclamacién
alguna sobre los Activos Aportados al Patrimonio del Fideicomiso. (4) Una vez que
el Fideicomiso y el Convenio de Aportacién sean celebrados, elevados a escritura
publica o sus firmas sean ratificadas ante fedatario publico, segln corresponda, e
inscritos en el Registro Unico de Garantias Mobiliarias, surtiran plenos efectos
ante terceros. Por lo anterior, la cesidn de los Activos sera oponible ante Navistar
y tendra prioridad sobre cualesquier otros acreedores de éste ultimo. (5) Sujeto a
las consideraciones siguientes, una vez que los Deudores sean debidamente
notificados y acepten la cesion de los Activos Aportados, el Fiduciario Emisor
podra ejercer ante dichos Deudores sus derechos sobre los Activos Aportados. En
caso de no llevarse a cabo la notificacién antes mencionada, que dicha
notificacién no se reconozca en términos de la legislacion aplicable o que la
cesion no sea aceptada por los Deudores, el Fiduciario Emisor no podra oponer
frente alos Deudores sus derechos al amparo de los Activos Aportados.

Perfil del Fideicomitente

Navistar Financial inici6 operaciones en 1997 en la Ciudad de México, con el objetivo
principal de apoyar el crecimiento y desarrollo de la marca de camiones International, asi
como su red de distribuidores. Lo anterior mediante el otorgamiento de soluciones
financieras tanto para los clientes finales como para los distribuidores. El otorgamiento
de dichas soluciones financieras se realiza mediante tres principales productos, los
cuales son el crédito simple, arrendamiento financiero 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. Cabe mencionar
gue la Empresa cuenta con presencia en 32 estados. Cabe aclarar que, en cumplimiento
a lo dispuesto en la Reforma Financiera que entré en vigor el 10 de enero de 2014 y con
base en la disposicion del Diario Oficial de la Federacién del dia 12 de enero del 2015,
misma que establece entre otros apartados la obligacion para las Sociedades
Financieras de Objeto Mdltiple que sean Entidades No Reguladas y que emitan deuda,
convertirse en entidades reguladas “E.R.” por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (“CNBV”); la Empresa, a partir del 1 de marzo de 2015, transformé su
denominacidn social a Navistar Financial, S.A. de C.V. SOFOM, E.R.
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Calidad del Colateral

La cartera a ceder inicialmente al Fideicomiso esta conformada por un conjunto de
contratos de arrendamiento y créditos simples, que a la fecha de corte, de 15 de agosto
de 2016, se encontraba compuesta por un total de 261 contratos de arrendamiento
financiero y 157 contratos de crédito. De tal manera que, el saldo insoluto de la cartera a
ser cedida al Fideicomiso es de P$643.5m. En linea con lo anterior, los contratos se
presentan un plazo original entre 12 y 60 meses, siendo el plazo original promedio
ponderado de 50.3 meses. Asimismo, a la fecha de corte, la cartera a ser cedida
presentaba un plazo remanente promedio ponderado de 42.4 meses, en donde la
cartera con menor plazo remanente es de 2 meses y 59 meses con mayor plazo
remanente.

Tabla 2. Caracteristicas de la Cartera a ser Cedida al Fideicomiso

Numero de Contratos Totales 418
Numero de Contratos de Arrendamiento 261
Numero de Contratos de Crédito 157
Plazo Original Promedio Ponderado 50.3
Plazo Remanente Promedio Ponderado 42 4
Saldo Insoluto (P$m) 6435
Aforo Inicial 1.215
Aforo Minimo 1.150
Aforo Requerido 1.305
Concentracion Cliente Principal 4.0%
Concentracion 10 Principales Clientes 23 5%

Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Agente Estructurador.

En cuanto al Patrimonio del Fideicomiso, es importante mencionar que dicho patrimonio
estard compuesto por la cantidad aportada inicialmente por el Fideicomitente, los
recursos derivados de la colocacion de los CEBURS Fiduciarios, los derechos,
cualesquiera documentos relacionados con los derechos o los activos (incluyendo los
Documentos de los Activos respectivos), los "depdsitos en garantia”, la cobranza, los
anticipos realizados por el Fideicomitente con relacion a los activos, el Cap de Tasa de
Interés, cualquier instrumento resultado de la inversion de los recursos liquidos,
cualquier cantidad en efectivo u otros bienes o derechos.

Concentracion por Calificacion Crediticia

Dentro de los criterios de elegibilidad se establece que los activos cedidos deberan de
contar con una calificacion crediticia interna otorgada por el Fideicomitente de Al, A2 o
B1, segun sea aplicable. En este sentido, se puede observar que la concentracion del
portafolio a ser cedido por calificacion crediticia, el grado de riesgo Al representa la
mayor proporcion del portafolio, siendo esta de 95.6%. El restante 4.4% lo integra el
portafolio con calificacion de A2 y B1 al mes de agosto. HR Ratings considera que la
distribucion del portafolio total por calificacion crediticia es sélida, cumpliendo con el
criterio de elegibilidad establecido.
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Grafica 1. Distribucion de la Cartera a ser Cedida por Calificacion Crediticia

mA1 A2 mB1

Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Agente Estructurador.

Concentracion por Principales Clientes

Con respecto a la concentraciéon del portafolio a ser cedido, podemos observar que los
10 principales clientes representan el 23.5% del patrimonio del Fideicomiso, en donde el
principal cliente concentra el 4.0% del mismo. Dicha situacion refleja la adecuada
distribucion del saldo insoluto de la cartera por cliente, minimizando el riesgo de
concentracién por parte de los clientes principales del portafolio cedido. Cabe mencionar
gue, dentro de los documentos legales se establece un limite de concentracién por
cliente del 5.0% del saldo insoluto de principal de la totalidad de los activos cedidos al
Fideicomiso, lo cual se cumple en el portafolio a ser cedido.

Tabla 3. Concentracion de la Cartera a ser Cedida por Principales Clientes

Cliente 1 26.1 4 0%
Cliente 2 25.7 4 0%
Cliente 3 104 3.0%
Cliente 4 194 3.0%
Cliente 5 11.4 1.8%
Cliente 6 114 1.8%
Cliente 7 10.2 1.6%
Cliente 8 96 1.5%
Cliente 9 92 1.4%
Cliente 10 89 1.4%
309 Clientes Restantes 492.3 76.5%

Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Agente Estructurador.
* Cifras en millones de pesos.
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HR Ratings considera que esta Emisidon cuenta con una adecuada distribucién del
portafolio por acreditado, mitigando el fuerte deterioro en el portafolio a ser cedido ante
el atraso o incumplimiento de alguno de estos acreditados.

Concentracion por Plazos

En cuanto a la concentracién del portafolio por plazos, observamos como el plazo de
originacion maximo es de 60 meses, respetando uno de los criterios de exigibilidad
establecidos en el contrato del fideicomiso. En linea con lo anterior, se aprecia que la
mayor proporcion del portafolio cuenta con un plazo remanente entre 37 y 48 meses,
reflejando el 35.5% (vs. 33.4% en el plazo original). Consecuentemente, se puede
analizar que, la segunda mayor proporcién del portafolio se encuentra dentro de los
meses de 49 a 60, reflejando el 32.6%, seguida de los plazos entre 25 y 36 con 24.9% y
los plazos entre 13 y 24 con 6.5% (vs. 44.5%, 20.5% y 1.5% en el plazo original). Por
ultimo, el 0.5% se encuentra dentro del plazo remanente de 0 a 12 meses (vs. 1.1% en
el plazo original). En la opinion de HR Ratings, el portafolio presenta una adecuada
concentracién de cartera por plazos, respetando el criterio de elegibilidad establecido.
De igual forma, esta cartera que se desea ceder presenta una adecuada composicién
para mantener los flujos dentro del plazo legal de la Emision.

Grafica 2. Distribucion de la Cartera a ser Cedida por Plazos en Meses

Original Remanente

1.5%
- /_1.1%

mDe 37 a 48 De 49 a 60 De25a 36 De13a24 mDelal2

Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Agente Estructurador.

Concentracion Geografica

En linea con lo anterior, se observa que aunque dicho portafolio cuenta con presencia en
la mayor parte de México, los diez principales estados que conforman dicho portafolio
representan el 72.1% del saldo insoluto de la cartera, mientras que el 27.9% restante se
mantiene distribuido entre 21 estados diferentes con una participacion promedio de
1.3%. Dentro de los criterios de elegibilidad se establece un limite de concentracion
10.6% por estado de los activos totales, salvo el Estado de México, el cual puede
representar un maximo del 20.0%.
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Grafica 3. Distribucion de la Cartera a ser Cedida por Zona Geografica

aw

Fuente: HR Ratings con informacién proporcionada por el Agente Estructurador.

Analisis de Cosechas

La Emisién contempla como cartera vencida aquella cartera con incumplimientos de mas
de 90 dias. Sin embargo, derivado de las fuertes recuperaciones que la cartera muestra
hasta los 120 dias, se realizaron dos andlisis distintos. Debido a lo anterior, HR Ratings
realiz6 un analisis de cosechas a ambos plazos, con informacién otorgada por Navistar
desde el afio 2009 hasta el 2015. Por otra parte, para la obtencién del promedio
ponderado se calculé utilizando el nivel de incumplimiento maximo de cada afio
multiplicado por la cartera originada de cada periodo desde el 2010 hasta el 2014 de las
cosechas de mas 120 dias de atraso.

m Guanajuato

u Michoacan

uMNuevo Leén

= Coahuila

m Estado de México

= Jalisco

® Ciudad de México

Chihuahua

Veracruz

Resto de los Estados

Cosechas a 90 Dias

En linea con lo anterior, se observa como la cartera vencida de Navistar a mas de 90
dias ha presentado un sano desempefo, exceptuando los afios 2009, 2012 y 2013,
llevando a una mora maxima de 4.2%, 5.7% y 5.2% respectivamente. Parte de este
impacto se dio por el incremento en el costo de refacciones afectadas por el tipo de
cambio y la ampliacién del plazo en las cuentas por cobrar del transportista con sus
clientes, ocasionando una mayor presién en el flujo de sus clientes, impactando su
liquidez. No obstante, se aprecia que, en los Ultimos afios la cartera ha mostrado un
mejor comportamiento, cerrando con una mora maximo en 3.8% el afio 2014 y 2015 con
0.5%.
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Grafica 6. Analisis de Cosechas a 90 dias
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Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Agente Estructurador.

Analisis Promedio Ponderado de Cosechas a 90 Dias

De acuerdo al analisis de cosechas antes mencionado, HR Ratings calculé el promedio
ponderado de la cartera vencida a mas de 90 dias de acuerdo al monto originado por
afio, desde el 2010 hasta el 2014. Esto con la finalidad de obtener un nivel de cartera
vencida que refleje e incorpore el comportamiento histérico mostrado. Cabe mencionar
que, a pesar de que la cosecha del afilo 2015 se encuentra en 0.5%, esta no es
considerada derivada a la baja maduracién que presenta dicho afio. Asimismo, el afio
2009 no se tomd en consideracién por la antigliedad presentada en estas cosechas. El
promedio ponderado se calculé utilizando el nivel de incumplimiento maximo de cada
afio multiplicado por la cartera originada de cada periodo desde el 2010 hasta el 2014.
Dicho calculo arroj6 como resultado que la cartera vencida ponderada de acuerdo al
monto de cartera originada por afio es de 4.6%.

Tabla 4. Maximo Incumplimiento 90 dias

2009 760.8 4.2%
2010 1,021.5 3.1%
2011 1.830.9 4.2%
2012 24311 5.7%
2013 24280 5.2%
2014 1,970.5 3.8%

2015* 1,983.2 0.5%

Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Agente Estructurador.

*Cifras en millones de pesos.
** Los afios 2009 y 2015 no fueron considerados en dicho analisis debido a la antigiiedad y
a la baja madurez presentada por |a cartera en estos periodos.
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Cosechas a 120 Dias

Como se menciond en un principio, HR Ratings de igual forma realiz6 un analisis de la
cartera con atrasos mayores a 120 dias. Lo anterior para poder analizar las
recuperaciones que la Empresa logra durante estos treinta dias de plazo adicional.
Dicho andlisis se compone igual que el de la cartera a 90 dias, en donde al afio con el
peor comportamiento es el 2012 con el 5.3% de la cartera a mas de 120 dias. Por otro
lado, el afio con el mejor comportamiento dentro de este analisis corresponde al 2015
con el 0.2% de la cartera.

Grafica 7. Analisis de Cosechas de 120 dias
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Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Agente Estructurador.

Anélisis Ponderado de Cosechas a 120 Dias

Por otra parte, el andlisis ponderado de cosechas de 120 dias de forma anual, nos
muestra una mayor recuperacién de cartera, esto debido al fortalecimiento en los
proceso de cobranza que ha llevado a cabo la Empresa durante el dltimo afio. Asimismo,
el promedio ponderado se calculé utilizando el nivel de incumplimiento maximo de cada
afio multiplicado por la cartera originada de cada periodo desde el 2010 hasta el 2014.
Dicho calculo arroj6 como resultado que la cartera vencida ponderada de acuerdo al
monto de cartera originada por afio es de 4.1%. Asimismo, es importante mencionar
que, para dicho analisis, HR Ratings no estd tomando en consideracién la cartera
originada en el afio 2009 y 2015.
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Tabla 5. Maximo Incumplimiento 120 dias

ARo Originacion™ % Incumplimiento
2009 7493 3.5%
2010 10182 2 8%
2011 1,830.1 3.8%
2012 24295 5.3%
2013 2,392.0 4.9%
2014 19637 2 5%
2015 1,977.8 0.2%
TOTAL 12,360.5 3.4%
Vintage Utilizado™ 9,633.4 4.1%

Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Agente Estructurador.

*Cifras en millones de pesos.
** Los afios 2009 y 2015 no fueron considerados en dicho analisis debido a la antigiiedad y
a la baja madurez presentada por |a cartera en estos periodos.
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Analisis de Flujo de Efectivo

Con la finalidad de conocer el comportamiento esperado de la Emision bajo un escenario
base y un escenario de estrés, HR Ratings realizé dos escenarios. El primero de ellos y
el de mayor relevancia para HR Ratings es el escenario de estrés, en el cual se busca
conocer la mora maxima que soportaria la Emisiéon y aun asi poder cumplir con sus
obligaciones en tiempo y forma. Por otra parte, el escenario base se realiza con la
finalidad de analizar el funcionamiento de la Emision ante condiciones similares a las
observadas recientemente sobre la calidad de la cartera, llevando a utilizar supuestos
gue involucren condiciones mas favorables.

Escenario Estrés

Para determinar la capacidad de pago de los CEBURS Fiduciarios, HR Ratings llevo a
cabo el andlisis y la elaboracion de un escenario de estrés con el fin de determinar el
maximo nivel de incumplimiento que la cartera de la Emisién soportaria para cumplir con
sus obligaciones en tiempo y forma. Las premisas consideradas en nuestro analisis son
las siguientes:

A. Monto de emision por hasta P$536.383m.

B. Tasa promedio de la Emision de 7.0%, lo que equivale al promedio de la TIIE
en un escenario de estanflacion econdémica de 4.5%, mas un spread de 250
puntos base, lo anterior no representa referencia alguna de la sobretasa real
que se determine en la colocacion.

C. Amortizacion acelerada (Full-Turbo) a partir del periodo 37, aplicando la
cascada de pagos correspondiente a la estructura de la Emisién, lo que lleva
a una amortizacion total en el periodo 59.

D. Reserva de Pago de Intereses mensuales equivalentes a tres periodos
respectivamente desde el inicio de la Emisién.

E. Gastos de administracion y mantenimiento mensuales de P$0.9m.

F. TIM de 23.8%, lo que corresponde a una mora mensual de 1.1% de la
cobranza de principal no realizada entre la cobranza de principal esperada.

G. Uso de todas las reservas para el pago de la Emision.
H. Efectivo inicial de la Emision por P$8.8m.
Tomando en consideracion todos los supuestos anteriores, esperariamos que, bajo las

condiciones planteadas por HR Ratings, el Fideicomiso muestre el siguiente
comportamiento:
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Tabla 5. Escenario Proyectado por HR Ratings

Monto de la Emision 536.4
Saldo Insoluto del Capital de la Cartera 643.5
Intereses por Cobrar 1316
Saldo Insoluto Total de la Cartera 775.2
Aforo Inicial 1.215x
Aforo Minimo 1.150x
Aforo Objetivo 1.305x
Periodo de Amortizacién Acelerada (Full-Turbo) a partir del 37
Morosidad de Principal Acumulada 23.8%
Morosidad Mensual Durante la Vigencia de la Emisién 1.0%
Vintage Ponderado 4 1%
Aforo Inicial 122x
Plazo Real (bajo estrés) para Amortizacion Total 49
Plazo Original para Amortizacion Total 62

Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un Escenario de Estrés.

Por parte de la cobranza de la cartera cedida al Fideicomiso, esta presenta una
tendencia creciente hasta el periodo 23, ocasionado por la composicion de la cartera
cedida. De igual forma, en la medida que los contratos cedidos lleguen a su vencimiento,
la cobranza seria menor. Cabe mencionar que la cartera cedida presenta un plazo
remanente promedio ponderado de 42.4 meses. En linea con lo anterior, la Emision
alcanza a realizar la mayor cobranza mensual de P$15.2m en el periodo 23, ocasionado
por la composicién y vencimiento de la cartera a ceder y de la disminucién gradual del
saldo de la mora. Es importante mencionar que, bajo el escenario de estrés HR Ratings
esperaria que se utilice la totalidad del efectivo y que a partir del periodo 10 se comience
con la amortizacion acelerada, debido a la disminucion del aforo, el cual se encontrara
por debajo al minimo.

En cuanto al saldo insoluto de los CEBURS Fiduciarios, debido al tipo de estructura, se
esperaria que este empiece a amortizar desde el periodo uno. Lo anterior, se daria a
través de la utilizacion del efectivo que sobre después de pagar los gastos respectivos
de la emision, los intereses de los tenedores y generar las reservas necesarias, se
utilizan los recursos para la amortizacién. No obstante, a partir del periodo 10 se
comenzara con una amortizacién acelerada debido a que en ese periodo el aforo se
situaria por debajo al minimo de 1.15x. Es asi que, al iniciar el periodo de amortizacién
acelerada, la totalidad de los recursos se utilizan para amortizar el saldo insoluto de los
CEBURS Fiduciarios hasta llegar a P$0.0m en el periodo 59, a pesar de que la fecha
legal de vencimiento de la Emision ocurre en el periodo 66. Lo anterior debido a la
aplicacién de una mora constante y que se cuentan con los recursos para amortizar
anticipadamente los CEBURS Fiduciarios a través del Full-Turbo.
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Grafica 13. Cobranza de la Cartera Total vs. S| CEBURS (P$)
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Fuente: Anlisis realizado por HR Ratings bajo un Escenario de Estrés.

Bajo un escenario de estrés, se esperaria que la Emision alcance a obtener ingresos
totales por P$654.0m, compuesta principalmente por la cobranza de la cartera la cual
representa el 91.7% de los ingresos totales, equivalentes a P$599.6m, y el restante
5.2%, 2.9% y 0.2%, equivalente a P$34.0m, P$19.1m y P$1.4m, proveniente de los
fondos de depdsitos de garantia, fondos de reservas, asi como la generaciéon de
ingresos por intereses de las mismas. Es importante destacar que, a pesar del escenario
de estrés planteado por HR Ratings, la Emisién hace frente a todas sus obligaciones en
tiempo y forma, pagando en todo momento los intereses que le corresponden y logrando
amortizar en su totalidad previo a la fecha de vencimiento de la Emision.

Cedida $ 775.2
Principal $ 643 5
Intereses $ 131.6

Cedida $ 1755
Principal $ 153 4
Intereses $ 22.1

+ Ingresos por Intereses $ 1.4
+ Ingresos por Reservas $ 19.0
+ Fondo de Depositos de Garantia $ 340
- Originacion de Reservas $ 123
- Gastos de Administracion $ 186
- Gastos de Mantenimiento $ 8.0
- Pago de Intereses $ 788
- Liberacion de Rem e $ 0.0
- Amortizacion $ 536.4

Fuente: Andlisis realizado por HR Ratings bajo un Escenario de Estrés.

En cuanto a los egresos del Fideicomiso, bajo un escenario de estrés se tiene
contemplados que estos presenten en su conjunto P$655.7m durante toda la vigencia de
la Emision. Es asi que, el egreso mas representativo de la Emision corresponde a la
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amortizacién de principal de los CEBURS Fiduciarios al representar el 82.0% de los
egresos totales, equivalentes a P$536.383m; seguido del pago de intereses al
representar el 12.0%, equivalente a P$78.8m; el pago de gastos de administracion y
mantenimiento al representar el 4.1%, equivalentes a P$26.6m.

Dependiendo del periodo en el que se encuentre la Emisién el destino de los recursos es
diferente. Es asi que al principio de la Emision se hacen pagos de intereses superiores,
los cuales van en linea con el saldo insoluto de los CEBURS Fiduciarios. Por otra parte,
el pago de los gastos de administracion y mantenimiento serian constantes, aunque de
forma anual se haria el pago mas relevantes de gastos anuales. De tal manera que, HR
Ratings esperaria que bajo un escenario de estrés, la Emision incurra en gastos de
administracion y mantenimiento promedio por P$0.9m mensuales.

Grafica 14. Distribucion del Uso de los Ingresos del Fideicomiso (P$m)

100.0% mGastos de Mantenimiento y Admaén. mPago de Intereses m Amortizacién

90.0%

80.0%

70.0%

60.0%

50.0%

40.0%

30.0%

20.0%

10.0%

0.0%

1T 3 5 7 9 1 13 156 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 5 57 59

Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un Escenario de Estrés.

Como se menciona en un inicio, HR Ratings llevé a cabo un analisis del comportamiento
de la Emisién bajo un escenario de estrés para determinar con ello, la mora maxima que
soportaria a lo largo de su vigencia y aun asi pudiera hacer frente al pago de la deuda.
Lo anterior seria considerando recursos provenientes de la cobranza de la cartera
cedida y las reservas. Esto da como resultado una tasa de mora mensual durante la vida
de la Emisién de 1.0%, lo que da una TIM de 23.8% sobre el total de la cobranza de
principal esperada, equivalente a P$775.2m y 99 contratos. Por otro lado, en el
escenario de estrés de HR Ratings se asume una tasa de recuperacién de cero por
ciento de la cartera en mora. Lo anterior derivado de que, bajo condiciones econémicas
de alto estrés consideramos que la capacidad del Fideicomiso de recuperar los flujos o
los bienes de los contratos seria limitada.

Hoja 15 de 37



m Credit NAVISCB HR AAA (E)

Rating o _ o
Agency Emision de CEBURS Fiduciarios

Ratings®

Instituciones Financieras
31 de agosto de 2016

Grafica 15. Cobranza Esperada y Real (P$) vs. Mora Acumulada
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Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un Escenario de Estrés.

En cuanto a los gastos de intereses que debe hacer frente el Fideicomiso, estos son
calculados sobre saldo insoluto. Es asi que, se observa una tendencia decreciente
desde el primero periodo de la Emisiéon, debido a la amortizacion esperada de los
CEBURS Fiduciarios desde ese periodo. Por ello, bajo este escenario HR Ratings
tendria esperado que se incurra en un pago de intereses en toda la vida de la Emision
por P$78.8m. Esto considerando una tasa promedio de 7.0% durante toda la vida de la
Emision, la cual seria equivalente a una TIIE promedio de 4.5% mas una sobre tasa de
250 pbs la cual se determinara en el momento de la Emisién. A pesar de esto, se
aprecia como la Emisién logra cumplir con todas sus obligaciones dentro de su plazo
legal.

Grafica 16. Saldo Insoluto de CEBURS vs. Pago de Intereses y Gastos de Mantenimiento (P$m)
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Fuente: Andlisis realizado por HR Ratings bajo un Escenario de Estrés.

*(Gastos de mantenimiento de acuerdo a |a informacién entregada por el Agente Estructurador
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Grafica 17. Evolucion del Aforo Durante el Periodo de Revolvencia
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Fuente: Andlisis realizado por HR Ratings bajo un Escenario de Estrés.
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Escenario Base

Dentro del escenario base planteado por HR Ratings, se tomd en cuenta una mora
ponderada acumulada de los contratos a ceder de 4.1% como la mora total final, el cual
es el vintage promedio ponderado histérico del Fideicomitente. Lo anterior con el objetivo
de poder analizar el comportamiento de la Emisién en caso de que el Fideicomitente
siga realizando sus operaciones bajo condiciones econdémicas favorables. Los supuestos
para este escenario consideran de igual forma una tasa total menor a la esperada bajo
un escenario de estrés, utilizando como referencia la TIIE hasta 29 dias actual y la
esperada para los proximos periodos bajo un escenario base por HR Ratings. De esta
manera, se considerd una tasa total en promedio de 6.5% que equivale a una TIIE
promedio de 4.5% mas una sobretasa de 140 puntos base, la cual no representa
referencia alguna de la sobretasa real de la Emision. Por ultimo, se consideré una menor
proporcion de gastos de administracion y mantenimiento de la Emision que bajo un
escenario de estrés. Asimismo, se considera que el aforo objetivo se consiga en el
periodo 8, por lo que a partir de esa fecha se comenzarian con las amortizaciones
objetivo y se mantuviera el aforo en el nivel de aforo objetivo de 1.305x. Lo anterior
durante el periodo de amortizacién objetivo, ya que posterior al periodo 36 la Emision
comenzaria con la amortizacién acelerada (Full-Turbo). Las premisas consideradas en
nuestro andlisis son las siguientes:

HR Ratings esperaria que bajo un escenario base la Emision amortice en el periodo 44,
situacién que seria provocada por los mayores ingresos esperados en este escenario
(vs. 59 periodos en el escenario de estrés). En linea con lo anterior, bajo el escenario
base se espera ingresos totales por P$793.4m, de los cuales P$744.9m serian
provenientes de la cobranza de cartera, P$34.0m del fondo de depdsitos de garantia,
P$13.5m y P$1.0m provenientes de los fondos de reservas e ingresos por intereses de
los mismos, 17.6% superior a los ingresos totales esperados en el escenario de estrés,
equivalentes a P$654.0m. Esto como resultado de la menor mora mensual utilizada en el
escenario base, menor tasa de interés de los CEBURS Fiduciarios, asi como de gastos
de administracién incurridos por la Emision.

Grafica 18. Cobranza Esperada y Real (P$) vs. Mora Acumulada
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Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un Escenario Base.
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Bajo el escenario base se espera una cobranza de cartera equivalente a P$744.9m (vs.
la cobranza real en el escenario de estrés de P$599.6m) esto considerando una mora
mensual en la vida de la Emision de 0.2% (vs. 1.1% en el escenario de estrés). Esto se
daria por los menores niveles de morosidad esperada bajo este escenario, alcanzando
una TIM de 4.1%, lo cual seria igual a la VTI bajo este escenario (vs. 23.8% en el
escenario de estrés), lo cual refleja el comportamiento histérico del vintage. Asimismo,
podemos apreciar como dentro de este escenario, la cobranza real es muy cercana a la
cobranza esperada durante todos los periodos.

Por la parte de la distribucion de los egresos del Fideicomiso bajo un escenario base, se
espera que estos sean por P$794.3m durante la vigencia de la Emision. Cabe sefialar
gue, bajo el escenario base, los egresos de la Emisiébn son mayores que el escenario de
estrés como resultado de la menor mora, mayor cobranza de cartera y el reparto de
remanentes hacia el Fideicomitente. Es asi que, los egresos de mayor relevancia para el
Fideicomiso serian la amortizacion de los CEBURS Fiduciarios, los cuales
representarian 67.6% de estos, siendo equivalente a P$536.383m (vs. 82.0% vy
P$536.383m en el escenario de estrés); en seguida se encuentra la liberacién de
remanentes al Fideicomitente al representar el 22.5%, equivalente a P$178.2m (vs. 0.0%
y P$0.0m en el escenario de estrés); seguido por el pago de intereses al representar el
6.8%, equivalente a P$54.2m (vs.12.0% y P$78.8m en el escenario de estrés). Por
Ultimo, se encuentran el pago de gastos de administracion y las originacion de reservas,
los cuales representarian un saldo por P$24.7m mantenimiento con el 3.1% (vs. 4.1% y
P$26.6m en el escenario de estrés). Por otra parte, a causa de la amortizacién
anticipada de la Emisiéon durante el periodo 44, los gastos de administracién son
menores, asi como el pago de intereses debido a la menor tasa pasiva. Por ultimo, bajo
este escenario el Fideicomiso libera remanentes antes de la amortizacion total y a partir
del periodo 9 por P$114.3m por cumplir con el aforo objetivo de 1.305x, asi como
P$9.2m posterior a la amortizacién total de la Emision (vs. P$0.0m bajo un escenario de
estrés). Cabe mencionar que, el aforo a partir del periodo 37 se va sobre aforando
debido a que entra en un proceso de amortizacién acelerada (Full- Turbo).

Grafica 19. Saldo Insoluto de CEBURS vs. Pago de Intereses y Gastos de Mantenimiento (P$m)
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Fuente: Andlisis realizado por HR Ratings bajo un Escenario Base.
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Grafica20. Evolucion del Aforo Durante el Periodo de Revolvencia
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Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un EscenarioBase.

Tabla 7. Flujo de la Emision

Cedida $ 775,151,507 .6
Principal $ 643,527 047 1
Intereses $ 131,624,460.5

Cedida $ 30,207,757.0
Principal $ 26,384,608.9
Intereses $ 3,823,148.1

+ Ingresos por Intereses $ 1,057,450.9
+ Ingresos por Reservas $ 14,247 749 4
+ Fondo de Depositos de Garantia $ 34,008,190 4
- Originacion de Reservas $ 6,884 822 4
- Gastos de Administracion $ 13,239,913.8
- Gastos de Mantenimiento $ 4 .500,000.0
- Pago de Intereses $ 50 949 8152
- Liberacién de Remanentes $ 173,299 589 9
- Amortizacion $ 536,383,000.0

Fuente: Andlisis realizado por HR Ratings bajo un Escenario Base.

Es importante destacar que, al igual que bajo el escenario de estrés, la Emision logra
cumplir con sus obligaciones en tiempo y forma a pesar de la mora impuesta por HR
Ratings.
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La Emision de CEBURS Fiduciarios con clave de pizarra NAVISCB 16 sera por un
monto de hasta P$536.383 millones (m), con un plazo legal de 5.5 afios, equivalente a
65.6 periodos mensuales contados a partir de su fecha de su colocacion en el mercado;
en donde al final de este periodo, el Fideicomiso debera liquidar el saldo insoluto de
principal mas intereses. La Emision con clave de pizarra NAVISCB 16 estara respalda
por un conjunto de contratos de arrendamiento y crédito, que a la fecha de corte, 15 de
agosto de 2016, dicho portafolio se encuentra compuesto por un total de 418 contratos
de arrendamiento y crédito. De tal manera que, el saldo insoluto de la cartera a ser
cedida al Fideicomiso es de P$643.5m. Adicionalmente, esta Emisidon cuenta con un
aforo inicial de 1.215x, aforo minimo de 1.15x y aforo objetivo de 1.305x.

Estructura de la Transaccion

La Emision tiene como principal fuente de pago los Derechos de Cobro y bienes que se
encuentran dentro del Patrimonio del Fideicomiso. En el papel de Fideicomitente y
Fideicomisario en Segundo Lugar se encuentra Navistar, en calidad de Fiduciario a
Banco Invex, S.A. de C.V., SOFOM, E.R. y como Representante Comin a Monex Casa
de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero. Las principales caracteristicas de la
Emision se presentan a continuacion:

Tabla 8. Caracteristicas de los CEBURS Fiduciarios

Tipo de Valor Certificados Bursatiles Fiduciarios
Clave de Pizarra NAVISCB 16
Monto Hasta P$536 383 millones (m)
Plazo de la Emision 5.4 afios equivalente a 65 meses
Periocidad de Pago de Intereses Mensual
Tasa de Interés TIIE 28 dias + Sobretasa
Aforo Inicial 1.215
Aforo Minimo 1.15
Aforo Requerido 1.305
(i) durante 2 Fechas de Calculo consecutivas, la Razén de Aforo es menor a la Razén de Aforo
Minimo.

(ii) Cualgquier Documento de la Emisién ha dejado de ser un documento vélido y vigente segun
sea determinado mediante una resolucién judicial

(iii) Sujeto a los derechos del Fideicomitente de subsanar deficiencias en el proceso de
aportacion de Activos en términos de los Documentos de la Emision, el Fiduciario ha dejado de
ser propietario de cualquier parte o todos los Activos fuera de aquellos supuestos. previstos en
los Documentos de la Emision

(iv) Cualquier Monto Mensual de Pago de Intereses de los Certificados Bursétiles, no ha sido
pagado por el Fiduciario dentro de los 3 Dias Habiles siguientes a dicha Fecha de Pago (salvo

Amortizacion Anticipada que dicha omisién sea atribuible al Fiduciario, en cuyo caso el Fiduciario estara obligado a
subsanar dicho incumplimiento de manera inmediata y cubrir cualesquier costos derivados del
mismo).

(v) Todas las cantidades adeudadas al amparo de los Certificados Bursétiles no han sido
pagadas a mas tardar en la Fecha de Vencimiento Final.

(vi) Ocurre y continua sin remediarse un Evento de Sustitucién

(vii) Tiene lugar cualquier incumplimiento del Fideicomitente con respecto a su obligacién de
sustituir o readquirir Activos en términos de la Clausula Novena inciso (a) del presente
Contrato

(viii) EI Cap de Tasa de Interés no es celebrado dentro del plazo previsto en la Clausula
Séptima inciso (e) del presente Contrato

Destino de los Fondos Los recursos seran utilizados para la adquisicion de Derechos de Cobro
Fideicomitente y Administrador Navistar, S.A. de C.V., SOFOM, E.R.

Fiduciario Emisor Banco Invex, S.A., Grupo Financiero.

Intermediario Colocador Interacciones Casa de Bolsa, S.A. de C.V_, Grupo Financiero Interacciones
Representante Comuin Monex Casa de Bolsa, S A de C.V.. Monex Grupo Financiero (Monex)

Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Agente Estructurador.
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Diagrama de la Estructura

La Emision consta de dos etapas, la primera al momento de la colocacién, mientras que
la segunda consiste en la amortizacion de los CEBURS Fiduciarios.

Diagrama 1. Al momento de la Colocacion

2. Cesion de los Activos

Navistar Fideicomiso
] Emisor
5. Recursos de la
Colocacién
s deneran los 3. Emision de
Contrafos de credito CEBURS Fiduciarios | 4 Recursosde la

imple y Colocacion
Arrendamiento

Colocadores

Inversionistas

Fuente: HR. Ratings con informacidn del Agente Estructurador.

Diagrama 2. Durante el Periodo Amortizacion

1. Pago Mensual de
los Clientes

Fideicomiso
Emisor

2. Pago Mensual de
Intereses y Capital
de los CEBURS
Fiduciarios

3. Administracion de
Cartera

4. Distribucion del
Efectivo Excedente,
en su caso.

MNavistar Inversionistas

Fuente: HR Ratings con informacidn del Agente Estructurador.

Patrimonio del Fideicomiso
El Patrimonio del Fideicomiso esta o estara constituido por los siguientes activos;

a) la cantidad aportada inicialmente por el Fideicomitente en los términos de la
Clausula Segunda del Contrato del Fideicomiso;

b) los recursos derivados de la colocacién de los Certificados Bursatiles en tanto
los mismos no se apliguen de conformidad con los términos de los
Documentos de la Emision;
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los Derechos;

cualesquiera documentos relacionados con los Derechos o los Activos
(incluyendo los Documentos de los Activos respectivos);

la Cobranza;

cualquier Anticipo realizado por el Fideicomitente con relacién a los Activos;

el Cap de Tasa de Interés;

cualquier instrumento resultado de la inversién de los recursos liquidos con
los que llegue a contar el presente Fideicomiso, asi como los rendimientos y
cualesquiera cantidades cobradas al amparo de dichos instrumentos;
cualquier cantidad en efectivo u otros bienes o derechos (sus productos o
accesorios) que se mantengan en cualquier momento en las Cuentas del

Fideicomiso; y

cualquier cantidad en efectivo u otros bienes o derechos que reciba el
Fiduciario con relacion a este Fideicomiso.

Criterios de Elegibilidad

Todos los Derechos Fideicomitidos, tendran que cumplir con las siguientes
caracteristicas, para que puedan ser adquiridos al Fideicomiso Emisor;

a)

b)

c)

d)

e)

f)

g)

el Arrendamiento o Crédito respectivo se ha celebrado con personas fisicas
con actividad empresarial en territorio mexicano o con personas morales con
operaciones en territorio mexicano;

el Activo se encuentra denominado en pesos, moneda nacional;

el Arrendamiento o Crédito respectivo se ha otorgado con relacion al
arrendamiento o adquisicion de una Unidad, respectivamente;

dicho Activo cuenta con una calificacion crediticia interna otorgada por el
Fideicomitente de Al, A2 o B1, segln sea aplicable, segun dichas
calificaciones se otorgaban en la Fecha de Cumplimiento;

dicho Activo fue originado por el Fideicomitente en cumplimiento sustancial
con sus politicas de crédito;

el precio de las Unidades respectivas, segin se detalla en la Factura
correspondiente es una cantidad mayor a o equivalente al saldo insoluto
original del Arrendamiento o del Crédito, sin considerar, en el caso de
Arrendamientos, pagos de opciones terminales a ser realizados a la
terminacion del Arrendamiento correspondiente;

dicho Activo no cuenta con pagos de rentas o intereses o principal, que se
encuentren vencidos por mas de 60 dias calendario;
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el plazo a vencimiento original de dicho Activo no es mayor a 60 meses;

en la fecha del Contrato del Fideicomiso, el Fideicomitente no tenia
conocimiento de que el Deudor correspondiente se encontrara sujeto a
cualquier procedimiento de insolvencia, concursal o de quiebra o cualquier
procedimiento similar;

dicho Activo no contraviene ninguna ley o reglamento aplicable y existe, es
valido, legitimo y obligatorio conforme a sus términos (sujeto a cualquier ley o
reglamento relativo a insolvencia, concurso mercantil o civil o disposiciones
similares que afecten los derechos de acreedores en general);

no se ha iniciado accién o procedimiento judicial tendiente a recuperar dicho
Activo o la Unidad financiada al amparo del mismo;

el Expediente de dicho Activo incluira, por lo menos, originales del Contrato
de Arrendamiento o Contrato de Crédito y del Pagaré respectivo;

dicho Activo no se encuentra sujeto a cualquier defensa de compensacion
(salvo por cualquier defensa derivada de la legislacion aplicable) y no ha sido
otorgado en garantia a favor de cualquier persona;

dicho Activo no se encuentra sujeto a cualquier modificacién por parte del
Deudor en cualquier aspecto o término significativo, en el entendido que
cualesquier Activos Reestructurados podran ser aportados al Fideicomiso si
cumplen con los demés Criterios de Elegibilidad descritos en esta Clausula;

dicho Activo no es un arrendamiento operativo;

inmediatamente antes de la aportacién de dicho Activo al Fideicomiso, el
Fideicomitente era el Unico y legal propietario de dicho Activo y, al momento
de su aportacion, el mismo se encontraba o se encontrara, una vez cumplidas
las condiciones previstas en el Convenio de Aportaciéon Fiduciaria, libre de
cualquier gravamen, limitacion o restriccion de dominio o derechos de
terceros;

el Deudor respectivo se encuentra obligado a contratar y mantener seguros
de cobertura amplia o limitada respecto de la Unidad de conformidad con las
politicas de crédito del Fideicomitente, con excepcién de Activos con relacién
a los cuales el Fideicomitente ha permitido el establecimiento de un sistema
de “autoseguro” de conformidad con sus politicas de crédito;

el Deudor respectivo se encuentra obligado a mantener la Unidad en buenas
condiciones y a pagar el costo de cualesquiera reparaciones, mantenimientos
y refacciones que sean necesarias, asi como los costos y gastos
relacionados con el uso y la operacién de la Unidad y cualesquiera impuestos
y derechos pagaderos respecto de las Unidades;

(i) trathndose de Deudores que hubiesen obtenido previamente otro
financiamiento para la adquisicién o arrendamiento de Equipo de Transporte
de parte del Fideicomitente, que no se haya iniciado accién o procedimiento
judicial tendiente a recuperar cantidades adeudadas por dicho Deudor o
cualesquier Unidades financiadas por el Fideicomitente al amparo de dicho
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financiamiento previo; o (ii) tratandose de Deudores que no hubiesen sido
clientes del Fideicomitente con anterioridad, que hayan realizado al menos
tres (3) pagos mensuales consecutivos al amparo del Activo correspondiente;
o (iii) trathndose de Deudores respecto de Activos Reestructurados, que
hayan realizado por lo menos seis (6) pagos mensuales consecutivos al
amparo de dicho Activo Reestructurado, a partir de la fecha en que surtié
efectos la reestructura correspondiente;

dicho Activo no fue originado y no se encuentra sujeto a las leyes o
reglamentos de cualquier jurisdiccion conforme a las cuales seria ilegal o
estaria prohibido ceder, transferir 0 enajenar la propiedad de dicho Activo en
los términos de los Documentos de la Emision;

dicho Activo fue seleccionado del portafolio de Arrendamientos y Créditos del
Fideicomitente que cumplian con los Criterios de Elegibilidad y no se utilizé,
para efectos de dicha seleccion, procedimiento alguno que pudiera
considerarse adverso al Fideicomiso;

el Deudor respectivo no sea una Afiliada del Fideicomitente;

el saldo insoluto de principal de dicho Activo, conjuntamente con el saldo
insoluto de principal de los demas Activos que formen parte del Patrimonio
del Fideicomiso y cuyo Deudor sea la misma Persona, no representen mas
del 5.0% del Saldo Total de los Activos més recientemente determinado;

el saldo insoluto de principal de dicho Activo, en el caso que se trate de
Arrendamientos de o Créditos para la adquisicion de Equipo de Transporte
usado, conjuntamente con el saldo insoluto de principal de los demés Activos
consistentes en Arrendamientos de o Créditos para la adquisicion de Equipo
de Transporte usado, no representen mas del 10% del Saldo Total de los
Activos mas recientemente determinado; y

el saldo insoluto de principal de dicho Activo, conjuntamente con el saldo
insoluto de principal de los demas Activos cuyo Deudor se registre para
efectos de originacién del Activo en la misma entidad federativa de la
Republica Mexicana, no representen mas del 10.6% del Saldo Total de los
Activos més recientemente determinado, salvo por Activos con Deudores
ubicados en el Estado de México, en cuyo caso el saldo conjunto de principal
no podra ser mas del 20% del Saldo Total de los Activos mas recientemente
determinado; y

Prelacion de Pagos

(a) En cada Fecha de Pago, el Fiduciario aplicara los recursos que se hayan acreditado
a la Cuenta de Pago para realizar los pagos y transferencias que se mencionan a
continuacion, precisamente en el orden que se describen y Unicamente cuando los
pagos o transferencias previstos en los puntos inmediatos anteriores se hayan
satisfecho en su totalidad:

primero, (i) en el caso que el Saldo de la Cuenta de Gastos Anuales sea
menor al Saldo Requerido de la Cuenta de Gastos Anuales para dicha Fecha
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de Pago, para transferir a la Cuenta de Gastos Anuales, la cantidad necesaria
para que el Saldo de la Cuenta de Gastos Anuales sea igual al Saldo
Requerido de la Cuenta de Gastos Anuales para dicha Fecha de Pago, vy (ii)
para pagar los Gastos de Mantenimiento Ordinarios de la Emision que deban
pagarse en dicha Fecha de Pago o conforme al inciso (c) de esta Clausula,
en el entendido que el pago de los Gastos de Mantenimiento Ordinarios de la
Emision previsto en este subinciso (ii) estara sujeto a un monto maximo total
de $2,150,000.00 (dos millones ciento cincuenta mil Pesos 00/100) por afio
calendario y, en su caso, cualesquier diferencias existentes seran pagadas de
conformidad con lo establecido en el punto (6) siguiente (cada una de dichas
diferencias, un “Gasto de Mantenimiento Ordinario Pendiente”), en el
entendido ademas, que el mencionado limite no aplicara respecto del pago
de la contraprestacion por la contratacién del Cap de Tasa de Interés;

II.  segundo, para pagar al Administrador, la Comisién Administrativa, asi como
rembolsar al Administrador, los Gastos de Cobranza que hubiese anticipado;

Il tercero, para pagar a los Tenedores de los Certificados Bursatiles, a prorrata,
los Montos Mensuales de Pago de Intereses debidos y pagaderos al amparo
de los Certificados Bursatiles;

V. cuarto, en el caso que el Saldo de la Cuenta de Reserva sea menor al Saldo
Requerido de la Cuenta de Reserva para dicha Fecha de Pago, para
transferir a la Cuenta de Reserva, la cantidad necesaria para que el Saldo de
la Cuenta de Reserva sea igual al Saldo Requerido de la Cuenta de Reserva
para dicha Fecha de Pago;

V. quinto, para pagar a los Tenedores de los Certificados Bursétiles, a prorrata
en concepto de pago de principal, el Monto Objetivo de Amortizacion
correspondiente a los Certificados Bursatiles o, en caso de ser menor, el
Saldo de Principal de los Certificados Bursatiles, en el entendido que, para
efectos de claridad, la falta de pago, en una Fecha de Pago del Monto
Objetivo de Amortizacién, no constituira un Evento de Amortizacion
Anticipada;

VI. sexto, para pagar cualquier Gasto de Mantenimiento Ordinario Pendiente, y
cualquier Gasto de Mantenimiento Extraordinario de la Emision;

VII. séptimo, en tanto no ocurra un Evento de Amortizacién Anticipada, para
pagar al tenedor de la Constancia, cualquier remanente en la Cuenta de Pago
después de realizar los pagos y transferencias previstos en los incisos (1) a
(6) anteriores; y

VIII. (8) octavo, durante un Periodo de Amortizacion (en el entendido que en dicho
supuesto no se realizaran los pagos y transferencias previstos en los incisos
(5) y (7) anteriores), para pagar a los Tenedores de los Certificados
Bursatiles, a prorrata, en concepto de pago de principal, cualquier remanente
en la Cuenta de Pago después de realizar los pagos y transferencias
previstos en los incisos (1) a (4) y (6) anteriores 0, en caso de ser menor, el
Saldo de Principal de los Certificados Bursétiles.

(b) A efecto de poder realizar los pagos, depésitos o transferencias previstos en el
inciso (a) de la presente Seccibn, el quinto Dia Habil inmediato anterior a cada Fecha de
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Pago (la “Fecha de Calculo”), el Administrador debera entregar al Fiduciario y al
Representante Comun un reporte (el “Reporte Mensual”’) que debera contener, por lo
menos, (i) la Razon de Aforo, (ii) el Saldo Total de los Activos, (iii) el Saldo de la Cuenta
de Reserva al cierre de operaciones del Dia Habil inmediato anterior a la Fecha de
Célculo, (iv) la Cobranza Disponible correspondiente al Periodo Mensual inmediato
anterior, (v) si existe un Evento de Amortizacion Anticipada, sefialando precisamente el
Evento de Amortizacién Anticipada, (vi) si la Fecha de Pago correspondiente ocurrird
dentro de un Periodo de Amortizacion (indicando si consiste en un Periodo de
Amortizacion Acelerada o un Periodo de Amortizacion Anticipada), y (vii) una relacion
detallada de todas las cantidades que el Fiduciario debera distribuir conforme al inciso
(a) de la presente Seccion.

El Representante Comun podra revisar la informacion, las cantidades y los célculos de
las cantidades contenidas en dicho Reporte Mensual. Para dichos efectos, el
Representante Comun podra solicitar al Administrador y al Fiduciario, quienes estaran
obligados a entregar al Representante Comun a la brevedad, y siempre y cuando
cuenten con dicha informacion o documentacion, toda aquella informacién o
documentaciéon (incluyendo célculos realizados por el Administrador respecto del
contenido del Reporte Mensual) que el Representante Comun solicite. El Representante
Comun, en su caso, comunicara al Administrador y al Fiduciario por escrito cualquier
inconformidad con respecto al contenido del Reporte Mensual por lo menos 3 Dias
Habiles antes de cada Fecha de Pago. Una vez revisada cualquier inconformidad del
Representante Comun, el Administrador y el Representante Comun cooperaran a efecto
de corregirla y el Administrador debera, en dicho caso, entregar al Fiduciario y al
Representante Comun la version corregida y definitiva del Reporte Mensual por lo
menos 2 Dias Habiles antes de la Fecha de Pago. El Fiduciario se podra basar en el
Reporte Mensual para realizar los pagos o transferencias, sin incurrir en responsabilidad
por cualquier error u omision en el mismo. El Reporte Mensual debera contener, ademas
de la informacion antes descrita, aquella informacién establecida en el Contrato de
Administracién. Un formato del Reporte Mensual se adjunta como Anexo “E”. Las partes
reconocen que el Representante Comun Unicamente realizard las acciones anteriores
con base en la informacién proporcionada y se libera de cualquier responsabilidad
derivada de falsedad en dicha informacion.

(c) Los pagos de los Gastos de Mantenimiento de la Emisién se realizaran a cada uno
de sus beneficiarios a través de transferencia electronica a la cuenta de dichos
beneficiarios que le indiquen por escrito al Fiduciario o, en caso de asi solicitarlo por
escrito, mediante cheque certificado en contra de la Cuenta de Pago, en el entendido
gue dichos pagos podran realizarse en cualquier momento en que sean pagaderos entre
la Fecha de Pago y la siguiente Fecha de Pago debiendo el Fiduciario mantenerlos
segregados para dichos propositos.

Los pagos a los Tenedores de los Certificados Bursatiles se realizaran a través de los
sistemas de Indeval.

Los pagos al tenedor de la Constancia se realizaran mediante transferencia electronica a
la cuenta del tenedor de la Constancia que le indique por escrito al Fiduciario o, en caso
de asi solicitarlo por escrito, mediante cheque certificado.

(d) En el caso que, conforme a la legislacién aplicable, el Fiduciario deba retener
cualesquiera cantidades en concepto de impuestos por los pagos realizados conforme a
la presente Seccién (incluyendo retenciones sobre pagos realizados al amparo de los
Certificados Bursétiles), entregard dichas cantidades al Fideicomitente quien debera
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enterar dichas cantidades a las autoridades hacendarias correspondientes dentro de los
plazos previstos en la legislacion fiscal aplicable.

Eventos de Amortizacién Anticipada y Eventos de Incumplimiento
Eventos de Amortizacion Anticipada

Se considerara un evento de amortizaciéon anticipada cualquiera de los siguientes
eventos.

. Si durante dos Fechas de Calculo consecutivas, la Razén de Aforo es menor a
la Razén de Aforo Minimo.

1. Cualquier Documento de la Emisiéon ha dejado de ser un documento valido y
vigente segun sea determinado mediante una resolucion judicial.

lll.  Sujeto a los derechos del Fideicomitente de subsanar deficiencias en el proceso
de aportacion de Activos en términos de los Documentos de la Emision, el
Fiduciario ha dejado de ser propietario de cualquier parte o todos los Activos
fuera de aquellos supuestos previstos en los Documentos de la Emisién.

V. Cualquier Monto Mensual de Pago de Intereses de los Certificados Bursétiles,
no ha sido pagado por el Fiduciario dentro de los 3 Dias Habiles siguientes a
dicha Fecha de Pago (salvo que dicha omisién sea atribuible al Fiduciario, en
cuyo caso el Fiduciario estara obligado a subsanar dicho incumplimiento de
manera inmediata y cubrir cualesquier costos derivados del mismo).

V. Todas las cantidades adeudadas al amparo de los Certificados Bursatiles no
han sido pagadas a més tardar en la Fecha de Vencimiento Final.

VL. Ocurre y continlia sin remediarse un Evento de Sustitucién.

VIl.  tiene lugar cualquier incumplimiento del Fideicomitente con respecto a su
obligacion de sustituir o readquirir Activos en términos de la Clausula Novena
inciso (a) del Contrato de Fideicomiso.

VIII. El Cap de Tasa de Interés no es celebrado dentro del plazo previsto en la
Clausula Séptima inciso (e) del Contrato de Fideicomiso.

Célculo del Aforo

La Emision contara con un aforo inicial de la Emision de 1.215x, el cual seré el aforo
con el que inicie la Emision y podra verse modificado en los siguientes periodos. Por
otra parte, la Emisiébn contara con aforo minimo de 1.15x, establecido en la
documentacién legal. Cabe mencionar que, si el aforo es inferior al aforo minimo en dos
fechas consecutivas, se cumplira con un evento de amortizaciébn anticipada de la
Emision. Por dltimo, si la Emision consigue un nivel superior a 1.305x (aforo objetivo) en
cualquier fecha de calculo, la Emisién podra liberar remanentes al Fideicomitente y
mantener el aforo objetivo después de la liberacién.
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Suma de el Saldo Total de los Activos + El Saldo de la Cuenta de Reserva al Cierre de

Operaciones del Ultimo Dia Habil Mensual Correspondiente a Dicha Fecha de Célculo.
Resultado de Restar el Saldo de Principal de los Certificados Bursatiles al Cierre de

Operaciones del Ultimo Dia Hébil del Periodo Mensual Correspondiente a Dicha Fecha de
Calculo - Las Cantidades gue, Conforme al Reporte Mensual, vayan a Efectivamente Utilizarse,
en la Fecha de Pago Inmediata Siguiente, Conforme a los Términos del Subinciso (5y 8) del
Inciso (a) de la Cldusula Décima Sexta del Contrato del Fideicomiso, para Cubrir el Monto
Objetivo de Amortizacion.

Aforo=
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Descripcion del Fideicomitente

Navistar Financial inicié operaciones en 1997 en la Ciudad de México, con el objetivo
principal de apoyar el crecimiento y desarrollo de la marca de camiones International, asi
como su red de distribuidores. Lo anterior mediante el otorgamiento de soluciones
financieras tanto para los clientes finales como para los distribuidores. El otorgamiento
de dichas soluciones financieras se realiza mediante tres principales productos, los
cuales son el crédito simple, arrendamiento financiero 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. Cabe mencionar
que la Empresa cuenta con presencia en 32 estados, contando con sucursales en la
Ciudad de Meéxico, Guadalajara, Monterrey y Veracruz. Cabe aclarar que, en
cumplimiento a lo dispuesto en la Reforma Financiera que entr6 en vigor el 10 de enero
de 2014 y con base en la disposicion del Diario Oficial de la Federacion del dia 12 de
enero del 2015, misma que establece entre otros apartados la obligaciéon para las
Sociedades Financieras de Objeto Multiple que sean Entidades No Reguladas y que
emitan deuda, convertirse en entidades reguladas “E.R.” por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (“CNBV”); la Empresa, a partir del 1 de marzo de 2015,
transformé su denominacién social a Navistar Financial, S.A. de C.V. SOFOM, E.R.
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Opinidn Legal

La opinién legal sobre la estructura de NAVISCB 16 fue realizada por el despacho
Chavez Vargas Abogados, S.C. Los abogados revisaron los documentos proporcionados
por HR Ratings, por Navistar y por el Despacho Legal del mismo, mismos que se listan a
continuacion:

a)

b)

d)

e)

f)

g)

Copia de la versién de fecha 24 de agosto de 2016, del proyecto de contrato
de fideicomiso irrevocable que se celebrara entre el Fiduciario Emisor,
Navistar y Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero (el
“Representante Comun” o “Monex”, indistintamente), con base en el cual se
llevara a cabo la Emision (el “Fideicomiso”), la cual se adjunta a la presente
como Anexo A.

Copia de la versién de fecha 24 de agosto de 2016, del proyecto del convenio
de aportacion fiduciaria, que celebrara el Fiduciario Emisor con Navistar (el
“Convenio de Aportacién”), la cual se adjunta a la presente como Anexo B.

Copia de la version de fecha 24 de agosto de 2016, del proyecto de contrato
de prestacion de servicios de cobranza y administracion, que se celebrara
entre el Fiduciario Emisor y Navistar (el “Contrato de Administracion”), la cual
se adjunta a la presente como Anexo C.

Copia de la version 24 de agosto de 2016, del proyecto de macrotitulo que
amparara la Emision (el “Macrotitulo”), la cual se adjunta a la presente como
Anexo D.

Copia de las resoluciones unanimes de los miembros del consejo de
administracion de Navistar de fecha 10 de abril de 2015, mediante las cuales,
entre otras cosas, se autoriza desarrollar un programa de emision de
certificados bursatiles fiduciarios por la cantidad de $5,000°000,000.00 (cinco
mil millones de Pesos 00/100 M.N.), y celebrar (i) cualquier tipo de
documentos para tales fines; (ii) cualquier documento en el que se haga
constar la transmision de la propiedad o la titularidad de uno o mas bienes,
activos o derechos al Fideicomiso, su administracion y/o recuperacion de los
mismos en favor de Navistar; y (iii) cualesquiera documentos que sean
necesarios, auxiliares o0 complementarios para los efectos antes mencionados
(la “Autorizacion Corporativa”), la cual se adjunta a la presente como Anexo
E.

Copia del prospecto definitivo del programa de los CB’s (el “Prospecto”), la
cual se adjunta a la presente como Anexo F.

Copia de la version de fecha 25 de agosto de 2016, del suplemento
informativo preliminar que amparara la Emision (el “Suplemento”), la cual se
adjunta a la presente como Anexo G.

Ley del Mercado de Valores.

Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito (‘LGTOC"); y

Céddigo Civil Federal (“Codigo Civil”).
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Los documentos descritos en los incisos (i) al (vi) anteriores, seran
denominados los (“Documentos de la Transaccion”).

Para emitir la opinion, nuestros abogados supusieron (sin hacer investigacion
independiente alguna):

VI.

VII.

VIIIL.

XI.

La constitucionalidad, legalidad y debida emisién, expedicion y promulgacion
de las leyes y reglamentos, tanto federales como estatales, aplicables al
caso, vigentes a la fecha de emision del presente dictamen.

La legitimidad de todas las firmas y la autenticidad de los documentos y
papeles que hemos examinado.

La fidelidad con sus originales y suficiencia de todas las copias de
documentos que nos fueron proporcionados para la elaboracion del presente
dictamen.

Con relacion a todas y cada una de las partes de los documentos que hemos
revisado: (1) su debida constitucién y existencia legal; (2) que su objeto social
comprende la emision y/o celebracion y cumplimento de los contratos y
documentos de los que son partes; (3) que han obtenido todas las
autorizaciones corporativas y gubernamentales para la celebracién, emisién y
cumplimiento de los contratos y demas documentos antes citados de los que
son parte; (4) que las personas que celebren los documentos que hemos
revisado, cuentan y contaran con las facultades suficientes para ello y que
dichos poderes y facultades no les han sido ni seran limitados o revocados; y
(5) la veracidad, exactitud y cumplimiento de las declaraciones de las partes
en los documentos que hemos revisado.

Que los Documentos de la Transaccién seran celebrados en términos
sustancialmente similares a los proyectos que hemos revisado.

Que un representante legal de Representante Comun y del Fiduciario Emisor,
debidamente autorizados para ello, firmaran el Macrotitulo.

Que los CB’s a ser emitidos se ajustan, en cuanto a contenido y forma al
proyecto de Macrotitulo que se adjunta al presente como Anexo D.

Que los contratos cuyos derechos seran cedidos al Fideicomiso cumplen con
las disposiciones legales que les son aplicables.

Que los derechos de cobro que seran cedidos al Fideicomiso cumplirdn con
todos y cada uno de los Criterios de Elegibilidad (tal y como dicho término se
define en el Fideicomiso).

Que cualquier cesién relacionada con los derechos de cobro que seran
cedidos al Fideicomiso, sera debidamente notificada a los respectivos
deudores en términos de la legislacion aplicable.

Que no existe ninguna limitacién para la cesién de los derechos de cobro que
formaran parte del patrimonio del Fideicomiso.
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Que la Comision Nacional Bancaria y de Valores inscribira los CB’s de la
Emision en el Registro Nacional de Valores y autorizara su oferta publica.

La constitucionalidad, legalidad y debida emisién, expedicion y promulgacion
de las leyes y reglamentos, tanto federales como estatales, aplicables al
caso, vigentes a la fecha de emisién.

Este dictamen no cubre cuestibn alguna surgida en términos de, o
relacionada con: (i) las leyes de cualquier jurisdiccion distinta a los Estados
Unidos Mexicanos (“México”); y/o (ii) las leyes de México distintas a las que
se encuentran en vigor en la fecha de emisién del dictamen; y/o (iii) actos,
contratos, convenios u obligaciones cuya ley aplicable y/o jurisdiccién sea
distinta a la de México.

Dictamen Legal y Fundamentacion

XIV.

XV.

XVI.

XVII.

XVIIIL.

XIX.

Considerando lo anterior y conforme a las salvedades y limitaciones
establecidas, manifestamos a esa Institucion Calificadora que a nuestro leal
saber y entender:

Legalidad. Los Documentos de la Transaccion constituiran obligaciones
validas y juridicamente exigibles para sus partes conforme a sus términos
una vez celebrados por las partes.

Venta Verdadera. Una vez que Navistar endose en propiedad y sin
responsabilidad los Pagarés correspondientes a los Activos Aportados; la
totalidad de los Activos Aportados seran efectivamente transferidos al
Fideicomiso formando parte de su patrimonio.

Patrimonio Independiente. Una vez llevada a cabo la transferencia de los
Activos Aportados al Patrimonio del Fideicomiso, con base en los requisitos y
formalidades establecidos en el presente dictamen, el Patrimonio del
Fideicomiso sera distinto e independiente del patrimonio de Navistar y del
patrimonio de Invex como Institucion de Banca Mdultiple. Por lo anterior,
consideramos que en el supuesto que Navistar 0 Invex se sujetaran a un
procedimiento de insolvencia, sus acreedores no podran ejecutar reclamacion
alguna sobre los Activos Aportados al Patrimonio del Fideicomiso.

Eficacia ante Terceros. Una vez que el Fideicomiso y el Convenio de
Aportacién sean celebrados, elevados a escritura publica e inscritos en el
Registro Unico de Garantias Mobiliarias, surtirdn plenos efectos ante
terceros. Por lo anterior, la cesion de los Activos serd oponible ante Navistar y
tendra prioridad sobre cualesquier otros acreedores de éste ultimo.

Notificacion y Consentimiento del Deudor. Sujeto a las consideraciones
siguientes, una vez que los Deudores sean debidamente notificados y
acepten la cesion de los Activos Aportados, el Fiduciario Emisor podra ejercer
ante dichos Deudores sus derechos sobre los Activos Aportados. En caso de
no llevarse a cabo la notificacién antes mencionada, que dicha notificacion no
se reconozca en términos de la legislacion aplicable o que la cesion no sea
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aceptada por los Deudores, el Fiduciario Emisor no podra oponer frente a los
Deudores sus derechos al amparo de los Activos Aportados.

Lo anterior, sujeto a las siguientes consideraciones,

A. En términos del Contrato de Aportacion: (i) Navistar notificara a los Deudores
respecto a la cesion de los Activos Aportados dentro de los 90 (dias)
calendario siguientes a la celebracién del Contrato de Aportacion y notificara
a los mismos para que los pagos al amparo de dichos Activos se lleven a
cabo a las Cuentas de Cobranza del Fideicomiso; y (ii) durante los seis
meses siguientes a la fecha en que los Activos Aportados sean cedidos,
Navistar notificara a los Deudores de la cesidén de los Activos Aportados en
sus estados de cuenta.

B. Al respecto, el articulo 389 de LGTOC7 establece que los fideicomisos cuyo
objeto recaiga en bienes muebles surtiran efectos contra terceros desde la
fecha en que dichos fideicomisos sean inscritos en la Seccién Unica del
Registro Unico de Garantias Mobiliarias del Registro Pablico de comercio.

Con base en lo anterior, sin perjuicio de la notificacién realizada por Navistar
a los Deudores conforme a lo sefialado en el inciso a) anterior, los Deudores
se podran considerar como notificados una vez que el Fideicomiso y el
convenio de Aportacion se inscriban en el Registro Unico de Garantias
Mobiliarias. Posibles Conflictos de Interés del Administrador: En términos de
los Documentos de la Transaccion, Navistar serd contratado para prestar los
servicios de administracion y cobranza respecto a los derechos de cobro que
seran afectos al Fideicomiso Emisor. Con base en lo anterior, Navistar estara
encargado de identificar y notificar los incumplimientos a los criterios de
elegibilidad de la cartera. Lo anterior, podria traducirse en un conflicto de
interés de Navistar como administrador primario y aportante de la cartera.

Lo anterior, sujeto a las siguientes consideraciones, Con base en la Escala de
Calificaciones para los Asesores Legales proporcionada por esa Institucion
Calificadora a este despacho, que se describe en el Anexo H del presente
dictamen, consideramos que la estructura analizada cuenta con una
calificacion de “suficiente”.

Conclusion

De acuerdo al analisis de riesgos realizado, HR Ratings asigno la calificacién
crediticia de largo plazo de HR AAA (E) con Perspectiva Estable para la Emisiéon de
CEBURS Fiduciarios con clave de pizarra NAVISCB 16. Lo anterior tomando en
cuenta el maximo nivel de incumplimiento que soporta la estructura para el pago de sus
obligaciones en tiempo y forma durante el plazo legal de la Emisién, tomando en cuenta
el vintage ponderado mostrado por la cartera. Asimismo, se muestra una adecuada
concentracion de los diez clientes principales y el cliente principal se mantiene dentro de
los limites legales establecidos. De igual forma, se cuenta con cobertura ante alzas de la
tasa de interés

7 LGTOC.- Articulo 389.- El fideicomiso cuyo objeto recaiga en bienes muebles, surtira efectos contra tercero desde la fecha de su inscripcion en la Seccion
Unica del Registro Unico de Garantias Mobiliarias del Registro Publico de Comercio.
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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).

Mora Total: (Cobranza de Principal no realizado / Cobranza esperada de principal).
Monto Objetivo de Amortizacion: el saldo de principal de los CEBURS Fiduciarios -
((la suma el saldo total de los activos + el saldo de la cuenta de reserva) / la razon 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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Avenida Prolongacion Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, CP 01210, México, D.F. Tel 52 (55) 1500 3130.

La calificacién otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision 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 propia institucion calificadora:

Metodologia de Calificacion para la Emisién de Deuda Respaldada por los Flujos Futuros Generados de un Conjunto de
Activos Financieros (México), Marzo 2016

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a
las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior Inicial

Fecha de udltima accién de calificacion Inicial

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el

otorgamiento de la presente calificacion. enero de 2010 - agosto de 2016

Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacién proporcion r el Emisor r el Agente Estructurador.
terceras personas ‘ormacion proporcionada por e sor y por el Agente Estructurado

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

HR Ratings consider6 al otorgar la calificacién o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y La calificacién ya incorpora dicho factor de riesgo.
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

N/A

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 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 calificacion. 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 calificacion, 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 o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algin 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 Ill, segun 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 informacién y no es responsable de cualquier error u omisién 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 calificacién 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, a la alza o a la baja la calificacién, 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 Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacién 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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