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Resumen

e Confirmamos nuestra calificacion de deuda de ‘mxAAA (sf)’ de los certificados bursatiles
fiduciarios con clave de pizarra NAVISCB 15.

e La confirmacién de la calificacién refleja que los niveles actuales de proteccion crediticia de la
transaccion, combinados con nuestros supuestos actualizados de pérdidas, contindan siendo
suficientes para soportar escenarios de estrés consistentes con su nivel de calificacion actual.

e Esta accion de calificacion también incorpora nuestra opinién de que los riesgos de contraparte,
legal, operativo y de mecanica de flujo de efectivo de la transaccién son consistentes con el
actual nivel de calificacion de ‘mxAAA (sf)".

Accion de Calificacion

Ciudad de México, 9 de octubre de 2018.— S&P Global Ratings confirmé hoy su calificacién de deuda
de largo plazo en escala nacional —CaVal- de ‘mxAAA (sf)’ de la emision de certificados bursétiles con
clave de pizarra NAVISCB 15, los cuales estan respaldados por una cartera de arrendamientos
financieros y de créditos simples para la utilizacion y adquisicion de equipo de transporte originada y
administrada por Navistar Financial, S.A. de C.V. SOFOM, E.R. (Navistar Financial: mxBB-/Positiva/mxB;
Clasificacion como administrador de activos de financiamiento comercial: EXCELENTE/Negativa).

El Fideicomiso Irrevocable identificado con el nUmero F/2537, constituido en Banco Invex, S.A.,
Institucién de Banca Multiple (Invex; mxAA-/Estable/mxA-1+), emitio los certificados burséatiles NAVISCB
15 el 10 de noviembre de 2015 por $616.5 millones de pesos mexicanos (MXN). La emision paga
intereses mensualmente a tasa variable de TIIE a plazo de hasta 29 dias mas una sobretasa de 1.40% y
tiene fecha de vencimiento legal el 15 de enero de 2021.

La confirmacion de la calificacion se fundamenta en el desempefio que ha mantenido el portafolio
bursatilizado, el cual se ha mantenido en linea con nuestras expectativas, asi como en nuestra opinion
sobre los niveles de proteccién crediticia de la transaccion —en forma de sobrecolateralizacion, margen
financiero y reservas en efectivo— los cuales, en nuestra opinién, contindan siendo suficientes para
soportar escenarios de estrés consistentes con su nivel de calificacion actual.
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La confirmacion también refleja nuestra opinién sobre los riesgos de contraparte, legal, operativo y de
mecanica de flujo de efectivo de la transaccidn, los cuales se mantuvieron sin cambios y actualmente
son consistentes con el nivel de calificacién de ‘mxAAA (sf).

Con base en la informacidn del administrador, el portafolio bursatilizado ha mostrado bajos niveles de
cartera vencida (morosidad mayor a 90 dias), los cuales se han mantenido por debajo de nuestro
supuesto inicial de caso base de pérdidas de 4.41%. Al cierre de agosto de 2018, esta representaba
0.36% y, durante los Ultimos seis meses, esta promedi6 0.35%.

Derivado de esto, la transaccion ha logrado mantener su razon de aforo en su nivel objetivo de 1.3x
(veces), desde marzo de 2016. Esperamos que dicha razén se mantenga y que, a partir de diciembre de
este afio, aumente, ya que comenzard el periodo de amortizacién acelerada durante el cual, todas las
cantidades provenientes de la cobranza se utilizaran para amortizar el principal de los certificados
bursétiles, luego de cubrir gastos e intereses y fondear las reservas.

De acuerdo con la informacién del administrador, a julio de 2018, la cartera tenia un saldo insoluto de
capital de MXN143.16 millones, y estaba compuesta por aproximadamente 418 contratos, de los cuales
cerca del 67% eran arrendamientos financieros y el 33% restante créditos. La cartera tenia una tasa
promedio ponderada de 11.6% y un plazo remanente promedio ponderado de 14 meses.

En nuestra opinién, la concentracion por cliente de la cartera es adecuada debido a que esta
diversificada sobre una base de 281 clientes. Los cinco principales clientes representan cerca del 22.5%
de la cartera. Por otro lado, en nuestra opinion, la concentracion geogréafica de la cartera es adecuada y
aun se compara favorablemente con otras transacciones respaldadas por arrendamientos de equipo que
calificamos. El Estado de Jalisco concentra cerca del 12.3% de la cartera, seguido de los Estados de
Coahuila (11.65%) y México (10.7%). No consideramos que esta concentracion incremente los riesgos
de manera significativa, dada la diversidad de la actividad econémica en dichos estados.

Para el analisis de la calidad crediticia de los activos bursatilizados determinamos un nivel de pérdidas
de 22.50%, aplicado bajo diferentes curvas. El nivel de pérdidas es el maximo entre (i) nuestro supuesto
de caso base de pérdidas de 4.41%, el cual mantuvimos sin cambios desde que asignamos la
calificacién, estresado por un factor de estrés de 5.0x y (ii) la suma de los cinco principales clientes.

Para esta accion de calificacion, aplicamos diversos escenarios crediticios a la cartera bursatilizada en
los que simulamos estrés econémico y financiero, utilizando nuestro modelo llamado ‘Evaluador de
Flujos de Efectivo’. Lo anterior, con el propdsito de medir la capacidad de la transaccién para cumplir con
sus pagos de intereses de manera mensual, asi como repagar el principal en la fecha de vencimiento
bajo los escenarios de estrés consistentes con el nivel de calificacion actual.

Asimismo, aplicamos un estrés adicional a los gastos de la transaccién y a la tasa de interés que pagan
los certificados bursétiles hasta el nivel del cap de 5%, de acuerdo con nuestra Metodologia para derivar
los supuestos para las curvas de tasas de interés mexicanas, publicada el 31 de diciembre de 2013. Al
analizar la transaccion bajo nuestro supuesto de caso base de pérdidas actualizado, y el actual nivel de
sobrecolateralizacién, determinamos que este continda siendo suficiente para respaldar su nivel de
calificacion actual.
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En cuanto al riesgo operativo de la transaccion, identificamos a Navistar Financial como el Unico
participante clave de la transaccion de desempefio, y determinamos que la calificacion potencial maxima
continla en linea con el actual nivel de calificacién de ‘mxAAA (sf)’. Esto se basa en nuestra clasificacion
de ‘moderado’ para riesgo de severidad; de ‘alto’ para riesgo de portabilidad, y de ‘moderado’ para riesgo
de interrupcién, como resultado de una evaluacién de condicidn operativa de ‘estable’ y atributos clave
de desempefio de ‘razonables’.

Con el fin de cubrir el riesgo de tasa de interés, la bursatilizacién cuenta con un contrato de cobertura de
tasa de interés (cap) por parte de BBVA Bancomer, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, Grupo Financiero
BBVA Bancomer (calificacion en escala nacional, mxAAA/Estable/mxA-1+). Con este contrato, la
contraparte cubre las cantidades de intereses generados por encima de la tasa del cap de 5%.

Seguiremos de cerca el desempefio de la cartera bursatilizada, especificamente, los ingresos de la
transaccion derivados de los derechos de cobro, los niveles de morosidad y cartera vencida, la evolucion
de la relacién de aforo y el porcentaje de la cobranza recibido directamente en las cuentas del
fideicomiso.

Podriamos tomar una accion de calificacion negativa en caso de que la cartera vencida se deteriore por
encima de lo esperado, de manera tal que incrementaramos nuestro supuesto de caso base de pérdidas.
Asimismo, podriamos tomar una accién de calificacién ante cambios en los supuestos utilizados para
variables como el nivel de sobrecolateralizacion de la transaccién, asi como las posibles pérdidas
adicionales, incluyendo su distribucion y la calificacién del proveedor del cap de la tasa de interés.

DETALLE DE LAS CALIFICACIONES

Serie Callificacion Calificacién Fecha de Saldo Insoluto
Actual Anterior Vencimiento (millones)
Legal
Navistar — Bursatilizaciones de contratos de arrendamientos
NAVISCB 15 mxAAA (sf) mMxAAA (sf) 15de enerode  MXN106.18
2021

MXN — pesos mexicanos; saldo al 30 de septiembre de 2018.

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

e Metodologia y supuestos para calificar transacciones de ABS mexicanas respaldadas por
contratos de crédito y arrendamiento de equipo, 11 de diciembre de 2014.

e Metodologia y supuestos para el marco de riesgo de contraparte, 25 de junio de 2013.

e Marco global para evaluar el riesgo operativo en transacciones de financiamiento estructurado, 9
de octubre de 2014.

e Financiamiento Estructurado: Metodologia para aislamiento de activos y entidades de propdsito
especifico, 29 de marzo de 2017.

e Marco global para el analisis del flujo de efectivo en instrumentos de financiamiento estructurado,
9 de octubre de 2014.

e Metodologia para derivar los supuestos para las curvas de tasas de interés mexicanas, 31 de
diciembre de 2013.

e Criterios y metodologia aplicada a comisiones, gastos e indemnizaciones, 12 de julio de 2012.
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e Criterios globales para inversiones temporales en cuentas de transacciones, 31 de mayo de
2012.

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

e Entendiendo las definiciones de Calificaciones de Standard & Poor’s, 3 de junio de 2009.

¢ Metodologia: Criterios de estabilidad crediticia, 3 de mayo de 2010.

o Criterios para analizar contratos de derivados, 24 de junio de 2013.

Modelos
e Evaluador de Flujos de Efectivo.

Articulos Relacionados

e Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia.

e MEXICO - Definiciones de calificacion en Escala CaVal (Nacional).

e Documento de Orientacion: Especificaciones de correlacion para escala nacional y regional de
S&P Global Ratings, 25 de junio de 2018.

e Global Structured Finance Scenario And Sensitivity Analysis 2016: The Effects Of
Macroeconomic The top Five Macroeconomic Factors, 16 de diciembre de 2016.

e Analisis de escenarios y sensibilidad para financiamiento estructurado en América Latina 2015:
Efectos de las variables de los mercados regionales, 28 de octubre de 2015.

e Credit Conditions Latin America: Weakening Investor Sentiment Will Test Latin America's
Decision Makers, 27 de septiembre de 2018.

e S&P Global Ratings confirma clasificacién de EXCELENTE de Navistar Financial como
administrador de activos de financiamiento comercial; revisa perspectiva a negativa, 22 de enero
de 2018.

e S&P asigna calificacion de ‘mxAAA (sf)’ a los certificados bursatiles NAVISCB 15 respaldados
por arrendamientos financieros y créditos de Navistar Financial, 21 de octubre de 2015.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de septiembre de 2018.

2) La calificacion se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emisién, prospecto de
colocacién, estructura legal e informacion legal relacionada, modelo financiero, informacion de las
caracteristicas del mercado, informacion prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-,
informacion proveniente de las entrevistas con el emisor, e informacion de otras fuentes externas, por
ejemplo, CNBV, Bolsa Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de
prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién adicional, podria resultar
en una modificacion de la calificacion citada.

3) S&P Global Ratings considera dentro de su analisis las capacidades del originador y/o administrador
de activos. Sin embargo, nuestra estimacién de las capacidades de estos no necesariamente tiene un
impacto directo sobre las calificaciones asignadas.
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4) S&P Global Ratings no considera en su analisis para la determinacién de la calificacion la existencia
de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante, y posibles
adquirentes de los valores emitidos bajo la bursatilizacion calificada.

5) Durante el afio fiscal inmediato anterior S&P Global Ratings recibié ingresos de Navistar Financial,

S.A. de C.V. SOFOM, E.R. por concepto de servicios diferentes a los de calificacion y tales ingresos
representan un 26.0% de los percibidos por servicios de calificacion durante ese mismo afio.
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S&P Global Ratings S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre Il, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de
México.
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