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La calificacion de corto plazo (CP) que
determina  HR Ratings para el
Programa de CEBURS de CP de
Navistar y para las emisiones vigentes
a su amparo es HR3. La calificacion
ratificada significa que el emisor o
emisioén con esta calificacion ofrece
moderada capacidad para el pago
oportuno de obligaciones de deuda de
corto plazo y mantiene mayor riesgo

Definicion

crediticio comparado con
instrumentos de mayor calidad
crediticia.
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HR Ratings ratificé la calificacion de HR3 para el Programa de CEBURS de
CP con Caracter Revolvente de Navistar y para las emisiones a su amparo
tras la ampliacion a P$3,000m.

Navistar Financial® busca incrementar el monto total autorizado de su Programa de
CEBURS de CP con Caracter Revolvente? de P$1,800 millones (m) a P$3,000m, previa
autorizacién de la CNBVS. Lo anterior representa un incremento de 66.7% sobre el
monto autorizado. El Programa fue autorizado el 17 de febrero de 2017, por un monto
total de P$1,800m, a un plazo legal de 60 meses. A la fecha de la publicacion de este
comunicado, el Programa cuenta con un plazo remante de 881 dias, equivalente a 29.4
meses aproximadamente, ademas, existen nueve emisiones vigentes en el mercado
realizadas al amparo del actual Programa, acumulando un saldo insoluto de P$1,640m.
El plazo y monto de cada emisién sera determinado al momento de su colocacioén, en el
entendido de que los CEBURS podran emitirse a un plazo maximo de 364 dias y con
una tasa de referencia a ser determinada al momento de la colocacion.

La ratificacion de la calificacion para el Programa de CEBURS de CP con Caracter
Revolvente de Navistar Financial, y para las emisiones vigentes a su amparo se sustenta
en la calificacién de contraparte de CP del Emisor, la cual fue ratificada en HR3 el 15 de
diciembre de 2017, y puede ser consultada con mayor detalle en la péagina
www.hrratings.com (ver Calificacion del Emisor en este documento). Por su parte, la
calificacion del Emisor se basa en el buen desempefio financiero que ha mostrado desde
su constitucion, manteniendo una constante generacion de utilidades netas y adecuados
niveles de solvencia. Como factor de riesgo, se mantiene una importante dependencia
con el Holding#, el cual podria exigir el pago de dividendos en un escenario adverso. La
Holding mantiene una calificacién equivalente a HR B- (G) en escala global.

Caracteristicas del Programa de Certificados Bursatiles de Corto Plazo de Navistar

Emisor Navistar Financial S A. de C.V., SOFOM, ER.
Tipo de Valores Permitidos Certificados Bursatiles de Corto Plazo
Plazo del Programa 5 afios a partir de la fecha de autorizacion del Programa por parte de la CNBV.
Monto Total a Autorizar Hasta por P$3 000 millones (m), o su equivalente en Unidades de Inversion.
Amortizacion de Principal Al vencimiento
Se trendré derecho de pagar anticipadamente los CEBURS en su totalidad a su valor nominal, en su

Amortizacion Anticipada caso, pagara a los tenedores de los CEBURS una prima sobre el valor nominal o, la cual se determinara
para cada emision.
Garantia Los Certificados Bursatiles que se emitan al amparo del Programa seran quirografarios.

La tasa de interés se determinara al momento de cada Emision, en el entendido que la Emision podra
operar a descuento o pagar intereses.

El Emisor utilizara los recursos que obtenga con motivo de la Emision para sustitucion de pasivos, fondeo
de cartera ylo capital de frabajo permanente.

Sera determinado para cada Emision, considerando que sera de uno (1) hasta trescientos sesenta (360)
dias contados a parfir de su fecha de emision.

Se determinara para cada Emision y se establecerd en los fitulos, convocatorias y avisos
correspondientes.

Intercam Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Intercam Grupo Financiero; Actinver Casa de Bolsa, SA de CV,
Grupo Financiero Actinver

Representante Comin Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero

Fuente: HR Ratings con informacidn de la Empresa.

Tasa de las Emisiones al Amparo

Destino de los Recursos

Plazo de Emisiones al Amparo

Monto de Emisiones al Amparo

Intermediario Colocador

! Navistar Financial, S.A. de C.V., SOFOM, E.R. (Navistar y/o la Empresa y/o el Emisor).
2 Programa de Certificados Bursatiles de CP con Caracter Revolvente (el Programa).

3 Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

4 Navistar International Corporation (NIC y/o el Holding).
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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucién calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificaciéon. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO estéa limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.
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Principales Factores Considerados

Calificacion del Emisor

A NRSRO Rating*

Navistar Financial inici6 operaciones en 1997 con el objeto principal de apoyar el
crecimiento de la marca de camiones International, asi como su red de distribuidores,
mediante el otorgamiento de soluciones financieras para clientes y distribuidores. Esto
se realiza mediante tres principales productos, los cuales son el crédito, arrendamiento
financiero y arrendamiento puro. Navistar cuenta con presencia en las 32 entidades de
la Republica Mexicana, contando con sucursales en la Ciudad de México, Guadalajara y
Monterrey.

Resultados Observados

Tabla 1. Supuestos y Resultados: Navistar

1817 1518
Portafolio Vigente™ 12,992 14,275 13,074 12,461
Portafolio Vencido™ 367 208 277 890
Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios 12m™ 282 92 93 966
Ingresos Totales de la Operacion 12m*™* 797 960 975 -474
Gastos de Administracién 12m™* 282 296 324 376
Resultado Neto 12m** 345 510 462 -860
indice de Morosidad 3.2% 2.4% 2 4% 7.8%
indice de Morosidad Ajustado 4.5% 3.6% 3.5% 9.4%
indice de Cobertura 1.1 14 1.3 1.3
MIN Ajustado 3.9% 6.1% 6.3% -4 5%
indice de Eficiencia 26.2% 28 1% 30.3% 76.3%
Indice de Eficiencia Qperativa 2. 4% 2. 4% 2.7% 3.2%
ROA Promedio 2.5% 3.4% 3.2% -6.2%
ROE Promedio 12 6% 16 0% 14 6% -31 9%
Indice de Capitalizacion 22 3% 23.8% 24 1% 16.2%
Razdén de Apalancamiento 41 3.7 36 41
Cartera Vigente / Deuda Neta 1.3 14 14 1.3
Spread de Tasas 8.9% 8.4% 8.5% 5.2%

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y anual dictaminada por KPMG Cardenas Dosal, 5.C. proporcionada por la Empresa.

*Proyecciones realizadas a partir del 4T17 bajo un escenario base, publicadas en el reporte con fecha del 15 de diciembre de 2017

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

e Importante permanencia en el mercado, con mas de 20 afios de operaciones.
Navistar ha mostrado un sano desempefio financiero de forma histérica, con una
constante generacién de utilidades netas, las cuales han sido reinvertidas; también
cuenta con una importante participacion en el mercado.

e Vinculacion con el Holding, el cual cuenta con una calificacién global por otra
agencia calificadora equivalente a HR B- (G). El Holding podria exigir el pago de
dividendos en un escenario econdmico adverso, siempre y cuando no genere un
incumplimiento de clausulas con sus diferentes acreedores.

e Mejora en las métricas de solvencia debido al crecimiento de las utilidades
generadas, lo que fortaleci6 el capital contable. La mejora en el indice de
capitalizacion, la razén de apalancamiento y la razon de cartera vigente a deuda neta
se encuentran en linea con nuestras expectativas en un escenario base.

e Buena calidad del portafolio, cerrando con indice de morosidad e indice de
morosidad ajustado de 2.4% y 3.6% al 2T18 (vs. 3.2% y 4.5% al 2T17). A pesar del
incremento en la mora el afio anterior derivado de la adopcion de la regulacién en
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materia de registro de cartera vencida dado su transformacion a entidad regulada se
han logrado regularizarlas métricas de morosidad, alineandolas en niveles adecuados
al 2T18.

e Mejora en los indicadores de rentabilidad al cerrar con un ROA y ROE Promedio
de 3.4% y 16.0% al 2T18. La generacion de resultados 12m se vio beneficiada por un
menor ritmo de generacion de estimaciones crediticias y un adecuado control de los
gastos administrativos, lo que compensé una ligera reduccion en el spread de tasas.

e Se mantiene una elevada concentracion de cartera en los diez clientes
principales, los cuales representan 36.0% del portafolio total, y 1.3 veces (x) en
capital contable (vs. 35.9% y 1.4x al 2T17). El incumplimiento de alguno de los
clientes principales pudiera impactar de forma considerable la situacion financiera del
Emisor.

Situacion Financiera

El portafolio total, tomando en cuenta la cartera de crédito, arrendamiento financiero y el
activo fijo en arrendamiento puro, mostré un crecimiento ligeramente por encima de
nuestras expectativas en un escenario base, debido principalmente al buen nivel de
ventas del equipo de transporte de la marca International, los cuales son financiados en
su mayor parte por Navistar Financial. En comparaciéon con el mismo trimestre del afo
anterior, el portafolio total mostré una tasa de crecimiento anual de 9.1% para alcanzar
un nivel de P$14,573m al cierre del 2T18. El incremento en el portafolio total se dio
manteniendo el mercado objetivo de clientes de camiones de la marca International, asi
como sus distribuidores, por lo que consideramos que se mantiene una estrategia
comercial enfocada en un mercado en el cual Navistar tiene una alta penetracion y
amplio conocimiento.

En cuanto a la calidad de los activos, se observé una disminucién en el indice de
morosidad en comparacion con el afio anterior, lo que se apega a nuestras expectativas
en un escenario base. Esta situacion se explica por el incremento en la cartera vencida
al cierre del 2016 por un cambio en la clasificacion contable de créditos reestructurados
gue tenian mas de 90 dias de atraso, mismos que anteriormente no se clasificaban
como cartera vencida. Posteriormente, estos acreditados comenzaron a regularizar su
comportamiento de pago, lo que llevé a una reduccion en la cartera vencida tras el pago
sostenido de los mismos. Adicionalmente, consideramos que se mantienen adecuados
procesos de cobranza y seguimiento, lo que ha mantenido la mora en niveles
adecuados. Con ello, el indice de morosidad se ubico en 2.4% al 2T18, mientras que el
indice de morosidad ajustada se ubic6 en un nivel de 3.6% (vs. 3.2% y 4.5% al 2T17).
Este comportamiento de la mora se alinea con los niveles historicos observados, por lo
gue consideramos que el incremento observado hacia finales de 2016 y principios de
2017 no reflejé un deterioro fundamental en el perfil de riesgo del portafolio

Con relacién a los margenes de la Empresa, el spread de tasas disminuy6 en linea con
nuestras expectativas, aunque manteniéndose en niveles adecuados para mantener
una sana evolucion del margen financiero. Asimismo, la generacion de estimaciones
preventivas en los dltimos 12m fue de P$92.1m, monto significativamente menor al
observado al 2T17 de P$281.9m, lo que benefici6 al margen financiero ajustado por
riesgos crediticios. Esto se debe a que, hacia finales de 2016, la cartera vencida se
incrementd de forma relevante por un cambio contable, lo que llevd a una aceleracion
de la generacién de estimaciones; situaciébn que se ha normalizado en los Ultimos
meses. Con ello, el MIN Ajustado presentd un incremento de 3.9% al cierre del 2T17 a

Hoja 3 de 14
*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los

Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO estéa limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.



|20 f | credit NAVISTS HR3

Ratin
ng Programa de CEBURS de CP

BT | Agency ; .
8s Navistar Financial, S.A. de C.V., SOFOM, E.R. Instituciones Financieras
A NRSRO Rating* 17 de agosto de 2018

6.3% al 2T18. Asimismo, se mantiene un adecuado nivel de cobertura de los activos
improductivos de 1.4x al cierre del 2T18, nivel superior al 1.1x al cierre del 2T17.

Adicional a los ingresos generados por el margen financiero ajustado por riesgos
crediticios, Navistar Financial beneficia su generaciéon de ingresos a través de las
comisiones y tarifas cobradas por originacién a su parte relacionada, Navistar México®.
Esta linea de ingresos generd P$214.5m en los ultimos doce meses, en comparacion
con P$274.6m en los doce meses anteriores. Con ello, los ingresos totales de la
operacion 12m ascendieron a P$960.4m, presentando un incremento de 20.5% en
comparacion a los 12m anteriores, y beneficiando de forma relevante el resultado neto.

Con respecto a los gastos de administracion 12m, estos presentaron un bajo
crecimiento, en menor proporcion al crecimiento de los activos productivos totales. Esto
se debe principalmente a que Navistar Financial se ha mantenido con la misma
estructura operativa y de personal en comparacién al afio anterior, logrando operar un
mayor volumen de cartera sin incrementar sus gastos operativos. Adicionalmente, estos
se ubicaron ligeramente por debajo de nuestras expectativas, ascendiendo a P$295.7m
en los Ultimos 12m, en comparacion con P$323.7m esperados en un escenario base en
el mismo periodo. Con ello, las eficiencias se mantuvieron en niveles de fortaleza de
28.1% y la eficiencia operativa de 2.4% al 2T18.

Tomando en cuenta el adecuado control de los gastos de administracion, la mejora en el
margen financiero ajustado por riesgos crediticios tras la normalizacion en la generacion
de reservas, y una sostenida generacién de ingresos a través de sus comisiones
cobradas, el resultado neto 12m mostré un crecimiento relevante al acumular P$509.6m
al 2T18, en comparacion con P$345.5m en los doce meses anteriores. Esto llevé a una
mejora relevante en los niveles de rentabilidad, ya que ROA Promedio subié a un nivel
de 3.4% en comparacion con 2.5% al 2T17, un soélido nivel dado el volumen de
operaciones del Emisor. De igual forma, el ROE Promedio se ubicé en un nivel de
16.0% en comparaciéon con 12.6% al 2T17. Consideramos que la mejora en la
rentabilidad de Navistar resulta positiva, y se alinea con nuestras expectativas en un
escenario base.

Por otra parte, las métricas de solvencia presentaron una mejora marginal como
resultado de las utilidades generadas que fortalecieron el capital contable. Con ello, el
indice de capitalizacion presentd una mejora de 22.3% al 2T17 a 23.8% al 2T18 a pesar
del crecimiento en los activos sujetos a riesgo totales. De igual forma, la razén de
apalancamiento se redujo de un nivel de 4.1x al 2T17 a 3.7x al 2T18. Estos movimientos
se encuentran en linea con nuestras proyecciones bajo un escenario base, reflejando
una mejora en su posicion de solvencia, lo que consideramos positivo para la capacidad
crediticia de la Empresa.

Como factor de riesgo, HR Ratings considera que la Empresa cuenta con una
dependencia significativa a su Holding, quien mantiene una calificacion equivalente a
HR B- (G) con Perspectiva Positiva otorgada por otras agencias calificadoras. Lo
anterior representa un riesgo, ya que se podria exigir el pago de dividendos a Navistar
Financial en caso de que la Holding requiera los recursos, siempre y cuando se
respeten las clausulas establecidas con los fondeadores. A pesar de este factor de
riesgo, histéricamente no se han presentado movimientos en el capital contable por
requerimientos de la Holding, situaciébn que esperamos que se mantenga en un
escenario base.

5 Navistar México, S. de R.L. de C.V. (Navistar México).
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Finalmente, consideramos que aln se mantiene una importante concentracion de la
cartera en los diez clientes principales, ya que representan 36.0% del portafolio total al
2T18, mientras que la exposicion del capital contable a los mismos es de 1.3x (vs.
35.9% y 1.5x al 2T17). Por tanto, el incumplimiento de alguno de los principales
acreditados pudiera impactar considerablemente la situacion financiera del Emisor. No
obstante, el cliente principal, quien acumula 13.2% del portafolio total, y 0.5x el capital
es una parte relacionada, lo que reduce este riesgo de incumplimiento en cierta medida.
Sin tomar en cuenta a la parte relacionada, los diez clientes principales siguientes
representan 23.7% del portafolio total, y 0.9x el capital contable al 1T18.
Adicionalmente, dichos clientes corresponden a distribuidores de la marca International
gue cuentan con un amplio historial de operaciones con Navistar Financial.
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ANEXQOS — Escenario Base

Balance General: Navistar (En millones de Pesos)

A NRSRO Rating*

Escenario Base 2018P*

ACTIVO 13,468 14,659 15,198 15,649 17,046 14,544 15,776
Disponibilidades 359 741 151 355 389 125 122
Inversiones Temporales 20 0 0 0 0 0 0
Deudores por Reporto 1,037 1,060 385 461 705 151 265
Total Cartera de Crédito Neto 9,781 10,331 11,669 11,601 12,145 10,929 11,958

Cartera de crédito Total 10,181 10,752 12,052 11,969 12,550 11,341 12,376
Cartera de Crédito Vigente 9,880 10,355 11,764 11,690 12,243 10,974 12,078
Cartera de Crédito Vencida 300 396 287 279 307 367 208

Estim_ Preventiva para Riesgos Crediticios -400 -421 -383 -368 -405 -412 -418

Otros Activos 2,272 2,527 2,993 3,232 3,806 3,339 3.431

Qtras Cuentas por Cobrar' 379 225 632 174 160 946 950

Bienes Adjudicados 64 60 107 68 45 96 84

Inmuebles, Mabiliario y Equipo 1,543 2,038 2,122 2,817 3,420 2,123 2,283

Impuestos Diferidos (a Favor) 120 49 7 49 49 48 5

Otros Activos Misc.? 165 156 125 124 132 125 108

PASIVO 11,060 11,905 11,961 11,935 12,762 11,622 12,346

Préstamos Bancarios y de Otros Organismos 10,014 10,972 10,451 10,986 11,875 9,987 10,821
Préstamos de Corto Plazo 4,138 2,876 4,079 1,600 1,750 1,953 4911
Préstamos de Largo Plazo 2118 5,120 3,429 5,320 6,791 5,566 3,444

Pasivos Bursatiles 3,757 2,977 2,942 3,067 3,333 2,467 2,466
Pasivos Bursatiles de Corto Plazo 2,817 1,361 2,391 1,800 1,800 2,100 1,640
Pasivos Bursatiles Fiduciarios de Largo Plazo 940 1,616 551 1,267 1,533 367 826

Otras Cuentas por Pagar 954 818 1,377 828 766 1,517 1,397

Impuestos a la Utilidad por Pagar 4 32 4 33 33 11 37

Acreed. Diversos y Otras Cuentas por Pagar? 950 786 1,373 795 733 1,507 1,360

CAPITAL CONTABLE 2,408 2,754 3,236 3,714 4,284 2,922 3,431

Capital Contribuido 395 395 395 395 395 395 395
Capital Social 283 283 283 283 283 283 283
Incremento por Actualizacion de la Prima en Venta de Acciones 112 112 112 112 112 112 112

Capital Ganado 2,013 2,359 2,841 3,318 3,889 2,527 3,036
Reservas de Capital 123 123 123 123 123 123 123
Resultado de Ejercicios Anteriores 1,538 1,801 2,236 2,677 3,196 2,236 2,720
Resultado Neto del Ejercicio 353 346 483 519 570 168 194

Deuda Neta 9,635 10,231 10,300 10,631 11,485 9,861 10,699

Portafolio Total (Crédito + AF + AP) 11,180 12,687 14,068 14,645 15,799 13,358 14,573

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y anual dictaminada por KPMG Cardenas Dosal. S.C. proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T17 bajo un escenario base, publicadas en el reporte con fecha del 15 de diciembre de 2017

1. Otras Cuentas por Cobrar: deudores diversos, impuestos por recuperar, liguidacion de operaciones de divisas, estimaciones de Arrendamiento Puro, deudores provenientes de cartera y compafiias
relacionadas.

2. Otros Activos Misc.: Comisiones pagadas por anticipado, gastos por emision de titulos, intangibles, pagos anticipados (depdsitos en garantia) y seguros.
3. Acreedores Diversos y Otras Cuentas por Pagar: Beneficios a Empleados, Liquidacidn de operaciones de divisas, compaiiias relacionadas, entre otros.
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Edo. De Resultados: Navistar (En Millones de Pesos)

Escenario Base 2018P*
Ingresos por Intereses 1,439 1,783 2,025 2,078 2,203 946 1,078
Gastos por Intereses y Otros Financieros 543 716 983 989 997 506 473
Depreciacion de Bienes en Arrendamiento 219 281 345 348 372 162 189
Margen Financiero 676 785 697 741 834 278 416
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios 112 229 117 136 176 115 90
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 564 556 580 604 658 163 326
"""""""""" Comisiones y Tarifas Cobradas 167 243 246 290 305 130 98
Comisiones y Tarifas Pagadas 36 12 13 14 14 6 9
Resultado por Intermediacion -17 -58 -15 -22 -22 8 -34
Otros Ingresos (Egresos de la Operacion)! 52 60 129 183 209 91 38
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 731 790 929 1,042 1,136 386 418
Gastos de Administracion 257 243 302 321 344 144 138
Resultado antes de ISR y PTU 473 546 627 721 792 242 279
ISR y PTU Causado 119 129 99 202 222 72 84
ISR y PTU Diferidos -1 -72 -44 0 0 -1 -1
Resultado Neto 353 346 483 519 570 168 194

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y anual dictaminada por KPMG Cardenas Dosal, S.C. proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T17 bajo un escenario base, publicadas en el reporte con fecha del 15 de diciembre de 2017.
1. Otros Ingresos (egresos de la operacidn): Afectaciones a la estimacidn por irrecuperabilidad, recuperacidn de cartera, comisiones de apertura, seguros, venta de terrenos, entre otros.

Razones Financieras: Navistar 2017 2018P*

indice de Morosidad 2.3% 37% 2 4% 2 3% 2 4% 3.2% 2 4%
indice de Morosidad Ajustado 2 9% 53% 3 4% 3 4% 3 5% 4 5% 3.6%
indice de Cobertura 16 11 13 1.3 13 11 14
MIN Ajustado 4 8% 4 7% 4 8% 4 9% 5.0% 3.9% 6.1%
indice de Eficiencia 33.8% 23 9% 28 9% 27 3% 26 2% 26 2% 28 1%
indice de Eficiencia Operativa 2 6% 2 1% 2 5% 2 6% 2 6% 2 4% 2 4%
ROA Promedio 2 7% 2 5% 3 4% 3.5% 3.5% 2 5% 3.4%
ROE Promedio 15.4% 13.4% 16.4% 15.2% 14 3% 12 6% 16.0%
indice de Capitalizacion 19 5% 20.7% 23 0% 25 2% 26 6% 22 3% 23 8%
Razdn de Apalancamiento 43 44 39 34 31 41 37
Cartera Vigente / Deuda Neta 11 1.3 14 14 14 1.3 14
Tasa Activa 14 0% 15.1% 16.9% 16.8% 16.7% 17.8% 17 7%
Tasa Pasiva 6.4% 7.0% 9 6% 9 3% 8 7% 8 9% 9 3%
Spread de Tasas 7.6% 8.1% 7.2% 7.5% 8.0% 8.9% 8 4%

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada (KPMG Cardenas Dosal, S.C.), proporcionada por la Empresa.
*FLE = Flujos derivados del resultado neto + Estimaciones Preventivas + Depreciacidn - Castgos
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A NRSRO Rating*

Flujo de Efectivo: Navistar (En millones de Pesos)

Escenario Base 2018P*
Utilidad (Pérdida) Neta 353 346 483 519 570 168 194
Partidas sin Impacto en el Efectivo 250 326 200 136 176 312 290
Provision del Ejercicio 138 96 83 0 0 197 200
Estimacion Preventiva para Riesgo Crediticio 112 229 17 136 176 115 90
Otras Partidas Excluy. Estim. Para Riesgos Crediticios 0 1 0 0 0 0 0
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 233 291 345 348 T2 169 189
Depreciacion y Amortizacion 233 291 345 348 vz 169 189
Partidas Relacionadas con Actividades de Financiamiento 1 72 44 0 0 1 1
Impuestos a la Utilidad Diferidos 1 72 44 0 0 1 1
Flujo Derivados del Resultado Neto 837 1,035 1,072 1,003 1,118 650 674
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion -566 -836 -568 -961 -997 -31 -724
Decremento (Incremento) en Inversiones en Valores -20 20 -0 0 0 -0 -0
Decremento (Incremento) en Deudores por Reporto 0 0 657 0 0 801 113
Decremento (Incremento) en Derivados 5 -29 3 0 0 19 T
Decremento (Incremento) en Cartera de Crédito =217 -779 -1,305 -713 -120 -713 -380
Decremento (Incremento) en Activos Operativos -350 238 -282 -190 -239 -625 -218
Decremento (Incremento) en Bienes Adjudicados 54 4 -48 36 24 -36 23
Incremento (Decremento) en Pasivos Operativos -38 -290 407 -296 -283 433 -269
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion 271 199 504 42 121 619 -50
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Inversion -526 -775 -573 -807 -976 -249 -349
Adquisicion de Mobiliario y Equipo -474 -774 -569 -807 -976 -246 -348
Adquisicion de Activos Intangibles -52 -1 -4 0 0 -3 -0
Efectivo Excedente (Requerido) para Aplicar en Act. de Financ. -255 -577 -69 -765 -854 370 -399
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Financiamiento 533 958 -521 949 888 -985 370
Incremento (Decremento) en Financiamientos Bancarios -480 1,739 -486 682 622 -476 846
Incremento (Decremento) en Financiamientos Bursatiles 1,012 -780 -34 267 267 -509 -476
Incremento (Decremento) Neto de Efectivo 277 382 -590 184 34 -615 -29
Ffectivo y Fquivalente de Ffectivo al Principio del Periodo 82 359 741 172 355 741 151
Efectivo y Equivalente de Efectivo al Final del Periodo 359 741 151 355 389 125 122
Flujo Libre de Efectivo 638 645 789 840 956 370 369

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y anual dictaminada por KPMG Cardenas Dosal, S.C. proporcionada por la Empresa.

*Proyecciones realizadas a partir del 4T17 bajo un escenario base. publicadas en el reporte con fecha del 15 de diciembre de 2017.
**FLE = Flujos denvados del resultado neto + Estimaciones Preventivas + Depreciacidn - Castgos + Cambios en el Capital de Trabajo.

Flujo Libre de Efectivo (FLE) 2018P*

Resultado Neto 353 346 483 519 570 168 194
+ Estimacién Preventiva para Riesgo Crediticio 112 229 17 136 176 115 90
+ Depreciacion y Amortizacion 233 291 345 348 3rz2 169 189
- Castigos 27 189 125 133 133 56 79
+ Cambios en Capital de Trabajo® -33 -32 -31 -30 -29 -26 -26

FLE 638 645 789 840 956 370 369

*Cambio promedio en capital de trabajo incluye otros pasivos operativos y otros activos operativos, excluyendo el efecto por liquidacion de operaciones de divisas.
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ANEXOS — Escenario Estrés

Balance General: Navistar (En millones de Pesos)

HR3

Instituciones Financieras

17 de agosto de 2018

Escenario de Estrés 2018P*

ACTIVO 13,468 14,659 15,198 13,451 14,777 14,544 15,776
Disponibilidades 359 741 151 4 47 125 122
Inversiones Temporales 20 0 0 0 0 0 0
Deudores por Reporto 1,037 1,060 385 121 186 151 265
Total Cartera de Crédito Neto 9,781 10,331 11,669 9,934 10,630 10,929 11,958

Cartera de crédito Total 10,181 10,752 12,052 11,566 11,851 11,341 12,376
Cartera de Crédito Vigente 9,880 10,355 11,764 10,329 10,926 10,974 12,078
Cartera de Crédito Vencida 300 396 287 1,237 926 367 298

Estim. Preventiva para Riesgos Crediticios -400 -421 -383 -1,632 -1,222 -412 -418

Otros Activos 2,272 2,527 2,993 3,391 3,915 3,339 3,431

Otras Cuentas por Cobrar' 379 225 632 277 233 946 950

Bienes Adjudicados 64 60 107 128 84 96 84

Inmuebles, Mobiliario y Equipo 1,543 2,038 2122 2,817 3,420 2,123 2,283

Impuestos Diferidos (a Favor) 120 49 7 46 46 43 5

Otros Activos Misc.? 165 156 125 124 132 125 108

PASIVO 11,060 11,905 11,961 11,980 13,303 11,622 12,346

Préstamos Bancarios y de Otros Organismos 10,014 10,972 10,451 10,421 12,142 9,987 10,821
Préstamos de Corto Plazo 4138 2,876 4.079 1,422 1,963 1,953 4,911
Préstamos de Largo Plazo 2118 5,120 3,429 6,320 6,791 5,566 3,444

Pasivos Bursatiles 3,757 2,977 2,942 2,679 3,388 2,467 2,466
Pasivos Bursatiles de Corto Plazo 2817 1,361 2391 1,412 1,855 2,100 1,640
Pasivos Bursatiles Fiduciarios de Largo Plazo 940 1,616 551 1,267 1,533 367 826

Otras Cuentas por Pagar 954 818 1,377 1,438 1,040 1,517 1,397

Impuestos a la Utilidad por Pagar 4 32 4 33 33 11 37

Acreed. Diversos y Otras Cuentas por Pagar? 950 786 1,373 1,405 1,007 1,507 1,360

CAPITAL CONTABLE 2,408 2,754 3,236 1,471 1,474 2,922 3,431

Capital Contribuido 395 395 395 395 395 395 395
Capital Social 283 283 283 283 283 283 283
Incremento por Actualizacion de la Prima en Venta de Acciones 112 112 112 112 112 112 112

Capital Ganado 2,013 2,359 2,841 1,076 1,079 2,527 3,036
Reservas de Capital 123 123 123 123 123 123 123
Resultado de Ejercicios Anteriores 1,538 1,891 2,236 2,422 953 2,236 2,720
Resultado Neto del Ejercicio 353 346 483 -1,469 3 168 194

Deuda Neta 9,635 10,231 10,300 10,416 12,095 9,861 10,699

Portafolio Total (Crédito + AF + AP) 11,180 12,687 14,068 14,242 15,100 13,358 14,573

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y anual dictaminada por KPMG Céardenas Dosal, 5.C. proporcionada por la Empresa.

*Proyecciones realizadas a partir del 4T17 bajo un escenario estrés, publicadas en el reporte con fecha del 15 de diciembre de 2017.

1. Otras Cuentas por Cobrar: deudores diversos, impuestos por recuperar, liquidacidn de operaciones de divisas, estimaciones de Arrendamiento Puro, deudores provenientes de cartera y compafiias

relacionadas.

2. Otros Activos Misc.: Comisiones pagadas por anticipado. gastos por emision de titulos, intangibles, pagos anticipados (depdsitos en garantia) y seguros.

3. Acreedores Diversos y Otras Cuentas por Pagar: Beneficios a Empleados. Liquidacidn de operaciones de divisas, compafiias relacionadas, entre otros.
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Edo. De Resultados: Navistar (En Millones de Pesos) Anual
Escenario de Estrés 2017 2018P*
Ingresos por Intereses 1,439 1,783 2,025 1,593 1,700 946 1,078
Gastos por Intereses y Otros Financieros 543 716 983 1,029 1,074 506 473
Depreciacion de Bienes en Arrendamiento 219 281 345 348 372 162 189
Margen Financiero 676 785 697 216 253 278 416
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios 112 229 117 1,445 120 115 90
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 564 556 580 -1,229 132 163 326
"""""""""" Comisiones y Tarifas Cobradas 167 243 246 167 224 130 98
Comisiones y Tarifas Pagadas 36 12 13 25 22 6 9
Resultado por Intermediacion -17 -58 -15 -49 -28 8 -34
Otros Ingresos (Egresos de la Operacion)! 52 60 129 41 82 9 38
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 731 790 929 -1,094 388 386 418
Gastos de Administracion 257 243 302 375 384 144 138
Resultado antes de ISR y PTU 473 546 627 -1,469 3 242 279
ISR y PTU Causado 119 129 99 0 0 72 84
ISR y PTU Diferidos -1 -712 -44 0 0 -1 -1
Resultado Neto 353 346 483 -1,469 3 168 194
Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y anual dictaminada por KPMG Cardenas Dosal, S.C. proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T17 bajo un escenario estrés, publicadas en el reporte con fecha del 15 de diciembre de 2017.
1. Otros Ingresos (egresos de la operacidn): Afectaciones a la estimacidn por irrecuperabilidad, recuperacidn de cartera, comisiones de apertura, seguros, venta de terrenos. entre otros.
Razones Financieras: Navistar 2018P*
indice de Morosidad 2 3% 3.7% 2 4% 10.7% 7.8% 3.2% 2 4%
indice de Morosidad Ajustado 2.9% 5.3% 3.4% 13.4% 11.8% 4 5% 3.6%
indice de Cobertura 16 1.1 1.3 1.3 1.3 1.1 14
MIN Ajustado 4 8% 4 7% 4 8% -10.6% 1.1% 3.9% 6.1%
indice de Eficiencia 33.8% 23.9% 28.9% 107.0% 75.6% 26.2% 28.1%
indice de Eficiencia Operativa 2 6% 2 1% 2 5% 3.2% 3.2% 2 4% 2 4%
ROA Promedio 2 7% 2 5% 3.4% -10.8% 0.0% 2 5% 3.4%
ROE Promedio 15.4% 13.4% 16.4% -68.8% 0.2% 12 6% 16.0%
indice de Capitalizacién 19.5% 20.7% 23.0% 11.6% 10.5% 22 3% 23.8%
Razdn de Apalancamiento 43 4.4 39 53 8.6 41 37
Cartera Vigente / Deuda Neta 11 13 14 13 12 13 14
Tasa Activa 14 0% 15.1% 16.9% 13.8% 14 3% 17.8% 17.7%
Tasa Pasiva 6.4% 7.0% 9.6% 10.2% 9.5% 8.9% 9.3%
Spread de Tasas 7.6% 8.1% 7.2% 3.5% 4 8% 8.9% 8.4%

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada (KPMG Cardenas Dosal, S.C.), proporcionada por la Empresa.
*FLE = Flujos derivados del resultado neto + Estimaciones Preventivas + Depreciacidn - Castgos
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Utilidad (Pérdida) Neta 353 346 483 -1,469 3 168 194
Partidas sin Impacto en el Efectivo 250 326 200 1,445 120 312 290
Provision del Ejercicio 138 96 83 0 0 197 200
Estimacion Preventiva para Riesgo Crediticio 112 229 117 1,445 120 115 90
Ofras Partidas Excluy. Estim. Para Riesgos Crediticios 0 1 0 0 0 0 0
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 233 291 345 348 372 169 189
Depreciacién y Amortizacion 233 201 345 348 372 169 189
Partidas Relacionadas con Actividades de Financiamiento 1 72 44 0 0 1 1
Impuestos a la Utilidad Diferidos 1 72 44 0 0 1 1
Flujo Derivados del Resultado Neto 837 1,035 1,072 324 496 650 674
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion -566 -836 -568 -249 -1,200 -31 -724
Decremento (Incremento) en Inversiones en Valores -20 20 -0 0 0 -0 -0
Decremento (Incremento) en Deudores por Reporto 0 0 657 0 0 801 113
Decremento (Incremento) en Derivados 5 -29 3 0 0 19 7
Decremento (Incremento) en Cartera de Crédito =217 -779 -1,305 -664 -817 -713 -380
Decremento (Incremento) en Activos Operativos -350 238 -282 -16 -28 -625 -218
Decremento (Incremento) en Bienes Adjudicados 54 4 -48 -10 44 -36 23
Incremento (Decremento) en Pasivos Operativos -38 -290 407 441 -399 433 -269
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion 271 199 504 75 -703 619 -50
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Inversion -526 -T75 -573 -807 -976 -249 -349
Adquisicion de Mobiliario y Equipo -474 -774 -569 -807 -976 -246 -348
Adguisicion de Activos Intangibles -52 -1 -4 0 0 -3 -0
Efectivo Excedente (Requerido) para Aplicar en Act. de Financ. -255 -577 -69 -732 -1,679 370 -399
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Financiamiento 533 958 -521 634 1,721 -985 370
Incremento (Decremento) en Financiamientos Bancarios -480 1,739 -486 754 1,012 -476 846
Incremento (Decremento) en Financiamientos Bursatiles 1,012 -780 -34 -121 709 -509 -476
Incremento (Decremento) Neto de Efectivo 277 382 -590 -99 42 615 -29
Ffectivo y Fguivalente de Ffectivo al Principio del Periodo 82 359 741 103 4 741 151
Efectivo y Equivalente de Efectivo al Final del Periodo 359 741 151 4 47 125 122
Flujo Libre de Efectivo 638 645 789 840 956 370 369
Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y anual dictaminada por KPMG Cardenas Dosal, S.C. proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T17 bajo un escenario estrés, publicadas en el reporte con fecha del 15 de diciembre de 2017.
**FLE = Flujos derivados del resultado neto + Estimaciones Preventivas + Depreciacian - Castgos + Cambios en el Capital de Trabajo.
Flujo Libre de Efectivo (FLE) 2018P*
Resultado Neto 353 346 483 -1,469 3 168 194
+ Estimacion Preventiva para Riesgo Crediticio 112 229 117 1,445 120 115 90
+ Depreciacion y Amortizacion 233 20 345 348 372 169 189
- Casligos 27 189 125 367 465 56 79
+ Cambios en Capital de Trabajo® -33 -32 -31 -30 -29 -26 -26
FLE 638 645 789 -73 2 370 369
*Cambio promedio en capital de trabajo incluye otros pasivos operativos y otros activos operativos, excluyendo el efecto por liguidacion de operaciones de divisas.
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Activos Sujetos a Riesgos Totales. Portafolio Total + Inversiones en Valores.

A NRSRO Rating*

Brecha Ponderada A/P. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada
periodo / Suma ponderada del monto de pasivos para cada periodo.

Brecha Ponderada a Capital. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada
periodo / Capital contable al cierre del periodo evaluado.

Cartera Vigente a Deuda Neta. Portafolio Vigente / (Pasivos con Costo — Inversiones en Valores
— Disponibilidades).

Deuda Neta. Préstamos Bancarios + Préstamos Bursétiles — Disponibilidades — Inversiones en
Valores.

Flujo Libre de Efectivo. Flujo derivado del Resultado Neto + Estimaciones Preventivas +
Depreciacion — Castigos + Cambios en el Capital de Trabajo

indice de Capitalizacion. Capital Contable / Activos sujetos a Riesgo Totales

indice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticos / Portafolio Vencido.
indice de Eficiencia Operativa. Gastos de Administracion 12m / Activos Totales Prom. 12m.
indice de Eficiencia. Gastos de Administracion 12m / Ingresos Totales de la Operacion 12m.
indice de Morosidad. Portafolio Vencido / Portafolio Total.

indice de Morosidad Ajustado. (Portafolio Vencido + Castigos 12m) / (Portafolio Total +
Castigos 12m).

MIN Ajustado. (Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 12m / Activos Productivos
Prom. 12m).

Pasivos con Costo. Préstamos Bancarios + Préstamos Bursatiles.

Portafolio Total. Cartera de Crédito Vigente + Cartera de Crédito Vencida + Contratos de
Arrendamiento Puro.

Razo6n de Apalancamiento. Pasivo Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m.
ROA Promedio. Utilidad Neta 12m / Activos Totales Prom. 12m.

ROE Promedio. Utilidad Neta 12m / Capital Contable Prom. 12m.

Spread de Tasas. Tasa Activa — Tasa Pasiva.

Tasa Activa. Ingresos por Intereses 12m / Activos Productivos Totales Prom. 12m.

Tasa Pasiva. Gastos por Intereses 12m / Pasivos Con Costo Prom. 12m.
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México: Avenida Prolongacién Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, México, D.F., CP 01210, Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

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

la propiainstitucion calificadora:

Criterios Generales Metodolégicos (México), Noviembre 2017

Metodologia de Calificacion para Instituciones Financieras No Bancarias (México), Mayo 2009
ADENDUM - Metodologia de Calificacion para Arrendadoras Financieras y Arrendadoras Puras (México), Enero 2010

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 fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior

HR3

Fecha de ultima accién de calificacion

6 de diciembre de 2017

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

1T15-2T18

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

Informacion financiera trimestral y anual dictaminada por KPMG Cérdenas Dosal,
proporcionada por Navistar Financial.

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

Calificacion de contraparte para Navistar International Corporation de B3 con
Perspectiva Positiva otorgada por Moody’s el 22 de mayo de 2018.

Calificacion de contraparte para Navistar International Corporation de B- con
Perspectiva Positiva otorgada por Standard & Poor’s el 11 de julio de 2018.

Calificacion de contraparte para Navistar International Corporation de B- con
Perspectiva Positiva otorgada por Fitch Ratings el 19 de mayo de 2017.

HR Ratings consider6 al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N/A
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

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

La calificacién 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 institucién calificadora para el retiro o suspensién del
mantenimiento de una calificacién, y (iii) la estructura y proceso de votacién de nuestro Comité de Andlisis.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o 1, 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 informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificaciéon 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 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 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 varfan 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).

Hoja 14 de 14

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO estéa limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.
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