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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 15 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
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HR Ratings ratificé la calificacion de largo plazo de HR AAA (E) con
Perspectiva Estable para la Emision de CEBURS Fiduciarios con clave de
Pizarra NAVISCB 15 por P$616.6m, tras conocer las caracteristicas finales.

La Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios (CEBURS Fiduciarios) con clave de pizarra
NAVISCB 15 se realiz6 por un monto de P$616.6 millones (m), con un plazo legal de
aproximadamente 5.2 afios, equivalente a 62 periodos mensuales contados a partir de su fecha de
su colocacién el 10 de noviembre de 2015, y es la primera Emision al amparo del programa
autorizado por un monto de hasta P$5,000.0m. La Emisién se encuentra respaldada por contratos
de arrendamiento y crédito, originados y administrados por Navistar Financial S.A. de C.V.,
SOFOM, E.R. (Navistar y/o la Empresa). Los CEBURS Fiduciarios fueron emitidos por el
Fideicomiso Emisor nimero F/2537 (el Fideicomiso) 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).

La calificacion ratificada por HR Ratings se basa en el nivel de morosidad acumulada que la
Emisién soporta bajo un escenario de estrés y a través de la cual alcanza a cubrir los pagos de
principal durante su vigencia, siendo de 20.6% (vs. 19.4% en el reporte inicial), comparado con el
vintage promedio ponderado de la cartera originada por parte de la Empresa, equivalente a 4.3%
(vs. 4.3% en el reporte inicial).

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

e Fortaleza de la Emision a través de la cartera cedida. Resultado de nuestro modelo de flujo
de efectivo, el cual muestra que la Emisién soporta una mora maxima acumulada de 20.6%
(vs. 19.4% en el reporte inicial), comparada con un nivel de incumplimiento promedio
ponderado (vintage ponderado) de la cartera originada por la Empresa de 4.3% (vs. 4.3% en la
calificacion inicial, lo que equivale a 146 contratos de acuerdo al monto promedio por contrato
de P$1.2m (vs. 139 y P$1.2m en el reporte de calificacion inicial).

e Aforo inicial de 1.22x que en ningin momento debera de ser inferior al aforo minimo de
la Emision de 1.15x. En los documentos legales de la Emision se establece un aforo minimo
de 1.15x para que no se presente un evento de amortizaciéon anticipada; esto si el aforo es
menor a la razon de aforo minimo por dos fechas de célculo consecutivas. Asimismo, se
cuenta con un aforo objetivo de 1.30x%, que se debera mantener para que el Fideicomiso pueda
liberar remanentes para la Empresa después de aplicar la cascada de pagos.

e Forma de amortizaciéon de la emision durante los primeros 36 meses, es calculada con la
formula del monto objetivo de amortizacion. 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 amortizacién en cierta fecha de calculo, se debera
amortizar los recursos con los que cuente el Fideicomiso en dicha fecha de calculo.

e Adecuada concentracién de los 10 clientes principales en relacién al saldo insoluto de la
cartera cedida. Los 10 principales clientes representan el 21.4% del saldo insoluto de la
cartera (vs. 21.4% en la calificacion inicial). Dicha Emision contempla un limite de
concentracion de su cliente principal del 5.0% sobre el patrimonio del fideicomiso, establecido
en la documentacion legal de la misma, el cual, del saldo insoluto cedido de dicho cliente
representa el 4.7% a octubre 2015 (vs. 4.7% en la calificacion inicial)

e Contrato de Cobertura de tasa de interés (CAP) en 5.0%. Esto con la finalidad de acotar el
riesgo por el posible incremento en la TIIE. Dicha cobertura debera ser contratada por toda la
vida de la Emision con una institucion financiera con una calificacién de contraparte
equivalente a HR AAA.

e Presencia de Opinién Legal. Dicha opinién legal fue realizada por un despacho de abogados
externo que establece que, una vez celebrado por el Fiduciario y el Fideicomitente cada
convenio de aportacion fiduciaria, la titularidad de los activos respectivos habra sido transmitida
del Fideicomitente al Fiduciario y los activos se habran integrado al patrimonio del Fideicomiso.
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Principales Factores Considerados

La Emision con clave de pizarra NAVISCB 15 se encuentra respalda por un conjunto de
contratos de arrendamiento y créditos, que a la fecha de corte de octubre de 2015, se
encuentra compuesto por un total de 621 contratos de arrendamiento y créditos simples
(vs. 626 contratos en la calificacion inicial), los cuales se encuentran distribuidos entre
un total de 475 clientes (vs. 478 clientes en la calificacion inicial). De tal manera que, el
saldo insoluto de principal de la cartera cedida al Fideicomiso es de P$745.0m (vs.
P$763.2m en la calificacion inicial). El plazo legal de la Emision es de 5.2 afios, contados
a partir de la fecha de su colocacion en el mercado, o 62 periodos mensuales, siendo
estos contados a partir del 10 de noviembre de 2015. Durante este plazo se determin6
un periodo de amortizacion objetivo de 36 meses, posteriormente se amortizara
aceleradamente (Full-Turbo). Por otra parte, se establece un aforo inicial de 1.22x, un
aforo objetivo de 1.30x y un aforo minimo de 1.15x. Cabe mencionar que, si el aforo se
encuentra por encima de 1.30x se podran liberar remanentes hacia el Fideicomitente
durante los primeros 36 meses de vigencia de la Emisién, asi como después de que se
lleve a cabo la amortizacién total de la Emision. Por lo tanto, se buscara incrementar el
nivel de aforo para superar el aforo objetivo y que el Fideicomitente pueda recibir
excedentes después de aplicar la cascada de pagos en cada fecha de célculo y
mantener el aforo objetivo. Por otra parte, si el aforo es inferior al aforo minimo por dos
fechas de célculo consecutivas, la Emision comenzara con una amortizacion anticipada.

En linea con lo anterior, la cartera presenta un plazo original entre 24 y 60 meses,
siendo el plazo original promedio ponderado de 55.8 meses (vs. 55.7 meses en la
calificacion inicial), en donde el periodo maximo es de 60 meses y el menor de 24
meses. Asimismo, a la fecha de corte, la cartera cedida presenta un plazo remanente
promedio ponderado de 43.2 meses (vs. 44.1 meses en la calificacion inicial), en donde
los créditos con mayor plazo remanente son de 59 meses y 19 meses los de menor
plazo (vs. 59 meses y 20 meses, respectivamente en la calificacién inicial). Con respecto
a las concentraciones de la cartera cedida, es importante mencionar que de acuerdo a
los criterios de elegibilidad establecidos en la documentacion legal de esta Emision, se
limita la concentracién por acreditado a 5.0% en relacion al patrimonio del fideicomiso.
Con ello, se observa que los 10 clientes principales representan el 21.4% del saldo
insoluto de la cartera cedida (vs. 21.4% en la calificacion inicial) y en donde el cliente
principal representa el 4.7% del saldo insoluto de la Emision (vs. 4.7% en la calificacion
inicial), manteniéndose dentro del limite establecido en la documentacion legal de la
Emision. Por otro lado, se establece en los documentos legales que los clientes deberan
estar calificados de manera interna en Al, A2 y B1 segun la calificacién crediticia en la
que se encuentren, para poder ceder los contratos al Fideicomiso. Adicionalmente, se
establece en la documentacién legal que los activos reestructurados no pueden
representar méas del 10.0% del total de los activos en el Fideicomiso. Asimismo, dentro
de los criterios de elegibilidad se establece un limite de concentracion del 10.0% 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 analiz6 el nivel maximo
de incumplimiento que podria soportar la Emision durante su vigencia. Dentro de los
supuestos considerados en la elaboracion del escenarios de estrés por HR Ratings
destacan una tasa de interés de los CEBURS Fiduciarios de 6.4% (vs. 7.0% en la
calificacion inicial, lo que equivale a 5.0% de tasa maxima debido al CAP que sera
contratado, mas un spread de 140 puntos base (vs. 5.0% y 200 pbs). Asimismo, se
consideran gastos promedio de mantenimiento y administracion mensuales de P$0.5m.
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 Emision de 0.9%
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(vs. 0.8% en el reporte de calificacién inicial), manteniendo el aforo superior al aforo
minimo requerido de la Emision de 1.15x en todo momento, lo que da una tasa moratoria
acumulada al final de la vida de la Emision de 20.6% sobre el total de la cobranza
esperada de principal (vs. 19.4% en el reporte de calificacion inicial). Dicha cifra de mora
méaxima acumulada representa 146 contratos de acuerdo al saldo insoluto promedio de
la cartera a ser cedida de P$1.2m (vs. 139 y P$1.2m en el reporte de calificacion inicial).
Cabe mencionar que, derivado de que posterior al periodo de amortizacion objetivo
comienza la amortizacion acelerada, la Emisién amortiza en su totalidad en el periodo
49, liberando P$19.6m de remanentes para el Fideicomitente después de la
amortizacion total (vs. 49 y P$21.6m en la calificacion inicial). Cabe mencionar que, en
ambos escenarios la Emisién es capaz de hacer frente a sus compromisos.

Tabla 1. Flujo de la Emision

Cedida 5 907,244 087 .6
Principal 5 744.991.741.2
Intereses 5 162,252 346 4

Cedida 5 176,003,448.2
Principal 5 163,377,025 1
Intereses 3 226264232

+ Ingresos por Intereses 5 759.801.6
+ Ingresos por Resenvas 5 15,989.800.0
- Originacion de Reservas 5 6,125.000.0
- Gastos de Administracidn 3 19,604,042 8
- Gastos de Mantenimiento 5 6.000.000.0
- Pago de Intereses 3 80,145,269.2
- Liberacign de Remanentes 5 19,665,929.0
- Amaortizacion 5 616,550,000.0

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

Respecto al analisis de cosechas, se tomé en consideracion la cartera vencida promedio
ponderada a mas de 120 dias, desde el afio 2009 hasta el afio 2013. 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 mostr6 como resultado una cartera vencida
promedio ponderada de 4.3%. Por otra parte, otro factor importante a considerar es la
contratacion de cobertura de tasa de referencia para el pago de intereses de la Emision.
Dicho contrato sera celebrado con una contraparte con calificacion crediticia equivalente
a HR AAA y se encontrara en un nivel de 5.0%. Por Gltimo, se cuenta con la presencia
de una opinion legal otorgada por un despacho de abogados externo, la cual establecid
que la transmision de los derechos de cobro sera validamente realizada.

Descripcion de la Transaccion

La Emision de CEBURS Fiduciarios con clave de pizarra NAVISCB 15 fue colocada por
un monto de P$616.6 millones (m), con un plazo legal de aproximadamente 5.2 afios,
equivalente a 62 periodos mensuales contados a partir de la fecha de colocacion el 10
de noviembre de 2015, en donde al final de dicho periodo, el Fideicomiso debera liquidar
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el saldo insoluto de principal mas intereses. Cabe mencionar que, la Emisién es cerrada
y no cuenta con un periodo de revolvencia, por lo que esta comienza a amortizar en el
primer periodo. La Emision estara respalda por un conjunto de contratos de
arrendamiento financiero y crédito, que a la fecha de corte, del 21 de octubre de 2015,
dicho portafolio se encuentra compuesto por un total de 621 contratos de arrendamiento
y crédito (vs. 626 contratos en la calificacion inicial), los cuales se encuentran
distribuidos entre un total de 475 clientes (vs. 478 clientes en la calificacion inicial). De
tal manera que, el saldo insoluto de principal de la cartera cedida al Fideicomiso es de
P$745.0m (vs. P$763.2m en la calificacion inicial). La Emision cuenta con tres niveles de
aforo, el aforo inicial de 1.22x, el aforo requerido de 1.30x y el aforo minimo de 1.15x. El
Fideicomiso contard con un periodo de amortizacién objetivo de 36 meses, durante el
cual si se cumple con el aforo objetivo se podran liberar los excedentes al
Fideicomitente. Posterior al periodo de amortizacién objetivo, el Fideicomiso dejara de
calcular la amortizacién objetivo y se comenzard con una amortizacion acelerada (Full-
Turbo). Por otra parte, si se incumple con el aforo minimo por dos fechas de célculo
consecutivas la Emisiébn comenzard a amortizar anticipadamente.

Opinion Legal

Nuestros abogados “Chavez Vargas Abogados, S.C.” conforme a la solicitud de HR
Ratings, sujeto a las salvedades que se contienen mas adelante, confirman que (1) Los
Documentos de la Transaccién constituiran obligaciones validas y juridicamente
exigibles para sus partes conforme a sus términos. (2) Una vez que Navistar
endose en propiedad y sin responsabilidad los Pagarés correspondientes a los
Activos Aportados; la totalidad de dichos los Activos Aportados seran
efectivamente transferidos al Fideicomiso formando parte de su patrimonio. (3)
Unavez llevada a cabo la transferencia de los Activos Aportados al Patrimonio del
Fideicomiso, con base en los requisitos y formalidades establecidos en el
dictamen, el Patrimonio del Fideicomiso sera distinto e independiente del
patrimonio de Navistar y del patrimonio de Invex. (4) 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, surtiran plenos efectos
ante terceros. Por lo anterior, la cesién de los Activos sera oponible ante Navistar
y tendra prioridad sobre cualesquier otros acreedores. (5) Sujeto a las
consideraciones, una vez que los Deudores sean notificados y acepten la cesién
de los Activos Aportados, el Fiduciario Emisor podré ejercer ante dichos Deudores
sus derechos sobre los Activos Aportados. En caso de no llevarse a cabo la
notificacibn mencionada, el Fiduciario Emisor no podrd oponer frente a los
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
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gue la Empresa cuenta con presencia en 32 estados. 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 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 Comisidon Nacional Bancaria y de
Valores (“CNBV”); la Empresa, a partir del 1 de marzo de 2015, transformdé su
denominacidn social a Navistar Financial, S.A. de C.V. SOFOM, E.R.
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Aforo: (el saldo total de los activos + el saldo de la cuenta de reserva al cierre de
operaciones el Ultimo 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 razén de
aforo objetivo)
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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 estad 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 Calificacion para la Emision de Deuda Respaldada por los Flujos Futuros Generados de un Conjunto de
Cuentas por Cobrar (México), Mayo 2009

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 HR AAA (E) / Perspectiva Estable

Fecha de udltima accién de calificacion 26 de octubre de 2015

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

otorgamiento de la presente calificacion. enero de 2010 - octubre de 2015

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 Calificacion de Administrador Primario de Navistar equivalente a HR AP1.
HR Ratings (en su caso). Calificacion equivalente a HR AAA para el proveedor del CAP.

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)

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisién 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 segln lo descrito en la clausula (v) de la Seccion 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, o 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
votacion de nuestro Comité de Anélisis.

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 demés 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 algun tipo de
negocio, inversién 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, 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 informacién 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 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 emisién. 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 afectara, en su caso, a la 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 Cédigo 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 emisién. 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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