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A la fecha del presente comunicado la emision aqui mencionada ain no ha sido colocada en el
mercado, si a la fecha de colocacion definitiva surgieran cambios en los supuestos analizados o
gue se ubicaran fuera los rangos o variables considerados para otorgar la calificacion o si estos
cambios se relacionaren a aspectos tales como, por ejemplo, tasas de interés, plazos o alguna de
las consideraciones expuestas en este documento o implicaran cambios substanciales en los
documentos legales soporte de la operacion y conocidos por Standard & Poor’s, la calificacion
otorgada podria cambiar.

Calificacion asignada

Clave de Pizarra Calificacion asignada Monto de emisién (hasta) Plazo legal aproximado
NAVISCB 16 mMxAAA (sf) MXN536.383 millones 5.43 afios

Ciudad de México, 31 de agosto de 2016.- Standard & Poor’s S.A de C.V., una entidad de S&P
Global Ratings, asigno hoy su calificacién de largo plazo en escala nacional —CaVal- de ‘mxAAA
(sf)’ a la segunda emision de certificados bursatiles al amparo de un programa por un monto
autorizado por hasta $5,000 millones de pesos mexicanos (MXN) con clave de pizarra propuesta
de NAVISCB 16 (de acuerdo con la informacién que proporciond el emisor), a ser emitidos por el
Fideicomiso Irrevocable No. 2844, constituido en Banco Invex S.A., Institucién de Banca Mdltiple,
Invex Grupo Financiero, respaldados por una cartera de arrendamientos financieros y créditos
simples para la utilizacién y adquisicion de equipo de transporte originados y administrados por
Navistar Financial, S.A. de C.V. SOFOM, E.R. (Navistar Financial: mxB+/Positiva/mxC;
Clasificacion como administrador de activos de financiamiento comercial: EXCELENTE/Estable).

Los certificados bursatiles NAVISCB 16 se emitirdn por un monto de hasta MXN536.383 millones, y
pagaran intereses mensualmente a tasa variable de TIIE a plazo de hasta 28 dias, mas una
sobretasa, capitalizada, que sera determinada en la fecha de emisidn. La obligacion de repago del
principal es a vencimiento, aunque los documentos de la transaccion prevén el pago de
amortizaciones parciales en cada fecha de pago mensual hasta por un monto objetivo de principal
una vez transcurridos los primeros tres afios de la transaccion. El plazo de vigencia legal de la
emisién sera de 1,985 dias equivalentes a aproximadamente 5.43 afios.

La transaccion es no revolvente, es decir que no se realizaran cesiones posteriores de cartera, por
lo que los certificados bursatiles se pagaran con la cartera cedida inicialmente. No obstante, los
documentos de la transaccion incluyen la posibilidad de sustituir derechos al cobro que caigan en
cartera vencida o que no cumplan con los criterios de elegibilidad.

La estructura de la transaccion incluye un nivel de aforo inicial de 1.215 veces (x), un nivel objetivo
de 1.305x y un nivel de aforo minimo de 1.15x, el cual detonaria un evento de amortizacion
anticipada en caso de que el aforo se ubique por debajo de este nivel durante dos periodos
consecutivos.
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Durante los tres primeros afios de la transaccion, los recursos provenientes de la cobranza de los
derechos de cobro se utilizaran para pagar los gastos de mantenimiento de la emisién y los
intereses devengados, para fondear la reserva requerida, para realizar las amortizaciones hasta
por el monto objetivo de principal y para liberar residuales a Navistar Financial, siempre y cuando,
el aforo de la transaccion sea mayor o igual a su nivel objetivo. Una vez que hayan transcurrido los
tres primeros afios de la transaccién, luego de cubrir gastos e intereses de la transaccién y fondear
la reserva requerida, todas las cantidades remanentes se utilizaran para amortizar de manera
acelerada los certificados bursétiles.

FUNDAMENTO
La calificacion de ‘mxAAA (sf)’ asignada a los certificados burséatiles NAVISCB 16 se basa
principalmente en:

¢ Una primera proteccion crediticia en forma de sobrecolateralizacion, la cual representara
una relacion de aforo inicial de 1.215x, calculada como el resultado de dividir (i) el saldo
total de los activos vigentes mas el saldo de la cuenta de reserva y (ii) el saldo de principal
de los certificados bursatiles, menos las cantidades utilizadas para cubrir el monto objetivo
de amortizacion;

e Unareserva de intereses por un monto equivalente a tres pagos mensuales de intereses
de los certificados bursatiles; la cual se fondeara desde el inicio de la transaccion;

e La proteccion crediticia adicional en forma de margen financiero como resultado del
diferencial entre la tasa de interés de los activos y la de los pasivos;

e La estructura de pagos de la transaccién, por medio de la cual se amortizaran los
certificados bursatiles de manera que el aforo se incremente desde su nivel inicial de
1.215x hasta su nivel objetivo de 1.305x, la cual también incluye eventos de amortizacion
anticipada en caso de que el aforo fuera menor al aforo minimo de 1.15x durante dos
meses consecutivos;

e Los depositos en garantia que se cederan al patrimonio fideicomiso por un monto de
aproximadamente MXN34 millones, los cuales estaran disponibles para cubrir pérdidas en
caso de incumplimiento por parte de los acreditados;

e Los niveles de concentraciones de la cartera a ceder, los cuales consideramos
consistentes con el nivel de proteccidn crediticia para la calificacién asignada;

e La estructura legal de la transaccion, la cual, mediante un fideicomiso de emision, y un
convenio de aportacion fiduciaria, constituye una venta verdadera de los derechos de cobro
—aislandolos del riesgo crediticio del originador— a una entidad que consideramos
improbable que sea sujeta a un proceso de quiebra (bankruptcy-remote);

e Una o mas operaciones derivadas con una institucion financiera con una calidad crediticia
gue consideremos consistente con la calificacion asignada a la emision, que limitara la tasa
base TIIE que pagara el fideicomiso emisor a un nivel maximo de 6.0%, con el cual, la
contraparte cubrira las cantidades de intereses devengados por encima del cap de 6.0%,
desde la fecha de su contratacion dentro de los primeros 30 dias de la emision y hasta la
fecha de vencimiento legal de los certificados bursatiles, y

e Las capacidades operativas de Navistar Financial, que tiene una clasificacion de
EXCELENTE como administrador de activos de financiamiento comercial por parte de
Standard & Poor’s, que al analizarlas bajo nuestros criterios, resultan en una calificacion
potencial maxima consistente con la calificacion asignada.

La calificacion asignada a los certificados bursétiles sefiala la probabilidad de pago en tiempo y
forma de los intereses mensuales a los inversionistas, y del pago del principal en la fecha de
vencimiento. La deuda calificada ‘mxAAA’ tiene el grado mas alto que otorga Standard & Poor’s en
su escala CaVal e indica que la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus compromisos
financieros sobre la obligacion es extremadamente fuerte en relacion con otros emisores en el
mercado nacional.

De manera preliminar, la cartera a cederse, que se presenté para nuestro analisis, esta compuesta
por 261 contratos de arrendamiento financiero y 157 contratos de crédito y tiene un saldo insoluto
de principal de MXN643.52 millones. El promedio ponderado del plazo remanente del portafolio es
de aproximadamente 42.40 meses, mientras que el contrato con el mayor plazo remanente tiene 59
meses y el promedio ponderado de la tasa de interés es de 10.53%. Ademas, es importante
mencionar que se cederan al fideicomiso cerca de MXN34 millones en efectivo provenientes de
depésitos en garantia, los cuales estaran disponibles para cubrir pérdidas por parte de los
acreditados.



Las caracteristicas de la cartera podrian variar al momento de la emisién y durante la vida de la
transaccion, sin embargo, no esperamos cambios sustanciales en las caracteristicas del portafolio
debido a la estructura no revolvente y por los criterios de elegibilidad de la transaccion.

En opinién de Standard & Poor’s, la concentracién por cliente de la cartera es adecuada al estar
diversificada sobre una base de 319 clientes, con los cinco principales representando cerca del
15.85% del portafolio; los criterios de elegibilidad de la transaccion incluyen un limite de
concentracion de 5% por cliente. Por otro lado, consideramos que la concentracion geografica de la
cartera es adecuada y que se compara favorablemente con las observadas en transacciones
similares en el mercado mexicano. El estado con mayor concentracién es Guanajuato, con cerca
del 10.51% de la cartera, seguido de los Estados de Michoacan y Nuevo Leén con 9.80% y 9.74%
respectivamente. Ademas, los criterios de elegibilidad establecen un limite de 10.6% por estado
salvo el Estado de México, para el cual el limite es de 20%.

Para asignar la calificacion, Standard & Poor’s aplico diversos escenarios crediticios simulando
estrés econdmico y financiero a la cartera bursatilizada, utilizando su modelo Flujos de Efectivo
para ABS de América Latina — Estructuras mexicanas no revolventes, con el proposito de medir la
capacidad de la transaccion de 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 calificacién asignada.

El escenario de estrés mas representativo se basa en la aplicacion de una pérdida de hasta el
24.83% del saldo inicial del portafolio, derivada de las maximas pérdidas observadas por cosechas
en la cartera de Navistar Financial durante los Gltimos cinco afios —ponderadas por la composicién
del portafolio de acuerdo con la madurez (seasoning) de los activos—, estresadas por un factor de
5.0x consistente con el nivel de calificacion asignado. Ademas, estresamos la tasa de interés que
pagaran los certificados bursatiles hasta llegar al nivel maximo del cap de 6%, y al nivel de
prepagos de la cartera, para los cuales asumimos un nivel inicial de 2% y un nivel final de 4%.
Consideramos una sobretasa de 1.60% sobre la TIIE que pagaran los certificados bursatiles.

En opinién de Standard & Poor’s, la calificacién podria ser sensible ante cambios en los supuestos
utilizados para variables como el nivel de sobrecolateralizacién de la transaccion y las posibles
pérdidas adicionales, asi como el margen financiero de la transaccioén, el nivel de calificacién del
proveedor del contrato de cobertura y la sobretasa que pagaran los certificados bursatiles.

Al analizar el riesgo operativo de la transaccién bajo nuestro Marco global para evaluar el riesgo
operativo en transacciones de financiamiento estructurado, publicado el 9 de octubre de 2014,
Standard & Poor’s identifico a Navistar Financial como el (nico participante clave de la transaccion
(PCT) de desemperfio, y determino que la calificacion potencial maxima para esta transaccién es de
‘A’ en escala global. Esto se basa en nuestra clasificacion de ‘moderado’ para riesgo de severidad;
de ‘alto’ para riesgo de portabilidad; y de ‘moderado’ para riesgo de interrupcion, como resultado de
una evaluacion de condicién operativa de ‘transicional’ y atributos clave de desempefio de
‘satisfactorios’. Standard & Poor’s no realiz6 un ajuste de un nivel (notch) hacia arriba a la
calificacion maxima potencial en escala global debido a que no existe disponibilidad de una PCT de
respaldo.
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e Tablas de correlacién de escalas nacionales vy regionales de S&P Global Ratings, 1 de
junio de 2016.

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

e Criterios para aislamiento de los activos y entidades de propésito especifico --
Financiamiento Estructurado, 7 de mayo de 2013.

e Criterios para analizar contratos de derivados, 24 de junio de 2013.
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e Flujos de Efectivo para ABS de América Latina — Estructuras mexicanas no revolventes.
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e Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia, 29 de febrero de 2016.

e MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional), 20 de noviembre de
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e Analisis Sectorial: Bursatilizaciones mexicanas respaldadas por contratos de
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e Andlisis 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 Condiciones crediticias: Débil economia de Brasil y volatilidad mundial empafian
perspectivas crediticias de América Latina, 8 de julio de 2016.

e Standard & Poor's confirma clasificacion de EXCELENTE de Navistar Financial como
administrador activos de financiamiento comercial, 18 de agosto de 2014.

Informacién Regulatoria Adicional
1) Informacion financiera y de la emision al 29 de agosto de 2016.

2) La calificacion se basa en informacién proporcionada a Standard & Poor’s por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacién puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacién, estructura legal e informacion legal relacionada, modelo financiero,
informacion de las caracteristicas del mercado, informacién prospectiva —por ejemplo, proyecciones
financieras-, informacién proveniente de las entrevistas con el emisor, e informacién de otras
fuentes externas, por ejemplo, CNBYV, 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 informacion o informacion
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacién citada.

3) Standard & Poor’s considera dentro de su andlisis las capacidades del originador y/o
administrador de activos. Sin embargo, nuestra estimacion de las capacidades de éstos no
necesariamente tiene un impacto directo sobre las calificaciones asignadas.

4) Standard & Poor’s no considera en su andlisis para la determinacion 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) Para el andlisis de la documentacion legal, Standard & Poor’s se apoy6 en el despacho de
abogados Hogan Lovells BSTL, S.C., quién revis6 la documentacion legal de la transaccion y
emitié una opinién legal sobre la transmision de los derechos de crédito al fideicomiso los cuales
formaran parte de su patrimonio.
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6) En cumplimiento con la Disposicion QUINTA de las Disposiciones Aplicables a las Instituciones
Calificadoras de Valores, se comunica que Navistar Financial, S.A. de C.V. SOFOM, E.R. ha
informado a Standard & Poor’s que los Certificados Bursétiles arriba detallados han sido calificados
por HR Ratings en fecha 31 de agosto de 2016 [HR AAA (E)]. Standard & Poor’s no ha tenido
participacion alguna en la calificacién citada y no tiene ni asume responsabilidad alguna a su
respecto, incluyendo por la presente publicacién.
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