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Perspectiva

La perspectiva estable de Navistar Financial, S.A. de C.V. SOFOM, E.R. (Navistar Financial) para los proximos 24 meses
incorpora nuestra expectativa de que la companfia mantenga sélidos niveles de capitalizacion respaldados por una
amplia capacidad de generacion interna de capital, asi como niveles manejables de calidad de activos. Por otro lado, la
perspectiva refleja nuestra opinion de que continuara siendo una subsidiaria relevante para su casa matriz, al ser una
entidad clave para desarrollar la estrategia del grupo en México al operar en las mismas lineas de negocio, asi como
alinearse a las politicas de administracion de riesgos globales.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones en los proximos 24 meses si vemos un pago de dividendos extraordinario que
absorba la generacion interna de capital mas alla de nuestro escenario base o un deterioro significativo en |la calidad de
activos. Asimismo, podriamos bajar las calificaciones si consideramos que México deja de ser un mercado clave para la
estrategia de crecimiento en la region. Lo anterior, podria verse reflejado en una menor flexibilidad en la base de fondeo
o una disminucion en los niveles de liquidez.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones en los proximos 24 meses si vemos una accion similar en las calificaciones de su
casa matriz, aunado a una mejora significativa en la calidad de activos de Navistar que la lleve a compararse
favorablemente contra sus pares en la region. Sin embargo, consideramos que este escenario es altamente
improbable.

spglobal.com/ratings



Navistar Financial, S.A. de C.V. SOFOM, E.R.

Fundamento

En nuestra opinion, Navistar Financial se mantendra como una subsidiaria clave para la estrategia de crecimiento de
TRATON SE (BBB/Estable/A-2) en México. Consideramos que la subsidiaria mexicana continuara siendo un vehiculo de
crecimiento, asi como de prestacion de servicios y financiamiento, con el objetivo de seguir aumentando su participacion de
mercado en el pais. Adicionalmente, Navistar Financial se encuentra altamente integrada con su casa matriz en términos
de lineas de negocio, marca y reputacion, asi como una cultura integral de administracion de riesgos. En este sentido, la
entidad se podria beneficiar del apoyo extraordinario del grupo en forma de liquidez, fondeo e inyecciones de capital, en
caso de ser necesario; brindandole mayor estabilidad en comparacion con sus pares, incluso ante un escenario econdmico
adverso.

Esperamos que la recuperacion en los volamenes de venta de vehiculos pesados en México respalde la estrategia de
crecimiento y la generacién de ingresos operativos de Navistar Financial. En nuestra opinion, la creciente produccién de
tractocamiones en México, asi como la solida participacion de mercado de International en el mercado local, respaldaran el
crecimiento y estabilidad del negocio en los proximos 24 meses. Por lo tanto, esperamos un crecimiento de cartera de
crédito en torno a 8% en promedio durante 2023-2024 enfocado principalmente en penetrar gradualmente a clientes de
mayor tamafio —particularmente corporativos y flotillas— mientras mantiene su participacion de mercado en el segmento
pyme. En este sentido, estimamos que la generacion de ingresos operativos se mantendra al alza, dada la estabilidad en los
margenes netos por intereses, con un nivel cercano al 8.5%, asi como por el desarrollo de plataformas tecnolégicas. De tal
manera, proyectamos que los ingresos operativos crezcan alrededor de 9% en promedio durante los proximos 24 meses.
Por ultimo, esperamos un crecimiento en las unidades de negocio complementarias como refacciones, venta de unidades
usadas y seguros, lo cual podria mejorar |a diversificacion del negocio en el mediano plazo. Sin embargo, esperamos que
Navistar Financial continte concentrada en el sector de transporte, el cual tiene una fuerte correlacién con el ciclo
econdmico, lo que hace a la financiera mas vulnerable ante una desaceleracion econdémica en comparacion con pares de
mayor tamafio y mas diversificados, como lo hemos visto en el pasado.

Los niveles de capitalizacion se mantendran sélidos, respaldados por una constante generacion interna de capital y un
crecimiento manejable de la base de activos. A pesar de un pago de dividendos de $2,790.4 millones de pesos mexicanos
(MXN) en el primer semestre de 2023, que impacto significativamente la base capital, consideramos que este pago de
dividendos fue un evento extraordinario como consecuencia de |las politicas de gestion de capital de la compafia. Lo
anterior, decrecio significativamente nuestro indicador de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas eninglés) a
niveles ligeramente por encima del 15% desde 28.1% en diciembre 2022. Sin embargo, proyectamos que Navistar Financial
sostendra una tendencia creciente en nuestro indice de RAC derivado de una sélida utilidad neta —con una politica total de
reinversion de utilidades—, que podra mantener comodamente nuestras expectativas de crecimiento de la cartera de
crédito para los siguientes dos afios. En este sentido, proyectamos que nuestro RAC se mantenga en torno a 19% durante
los proximos 24 meses. En nuestra opinion, estos niveles de capital siguen siendo muy sélidos y continuaran comparandose
favorablemente con otras financieras que calificamos en la region.

Por otro lado, esperamos que la rentabilidad de la financiera se mantenga estable, respaldada por un costo de riesgo
controlado y ligeras mejoras en sus niveles de eficiencia. En este sentido, esperamos un nivel de reservas modesto derivado
de una mejora gradual en la calidad de activos, lo cual se vera reflejado en un costo de riesgo de alrededor de 0.5% en
comparacion con el 1.3% promedio de los Gltimos tres periodos fiscales. Asimismo, |la eficiencia mejorara ligeramente,
como consecuencia de un incremento en los ingresos operativos, asi como de una implementacion digital que ayudara a
contener parcialmente algunos de sus gastos operativos. Todo lo anterior, se vera reflejado en un retorno sobre activos
promedio (ROAA, por sus siglas en inglés) de alrededor de 6% en promedio para 2023-2024, niveles similares a los
reportados en 2022.

Esperamos que la calidad de activos mejore gradualmente principalmente por una estrategia de originacién mas
conservadora. Estamos proyectando que la entidad mejore su nivel de calidad de activos, hasta alcanzar niveles cercanos a
los reportados histéricamente. Esta mejora sera reflejo de politicas mas estrictas de originacion, mejoras en la estrategia
de cobranza derivado de |la optimizacion en el seguimiento de clientes y procesos legales, asi como una mayor rotacion de
bienes adjudicados. Derivado de lo anterior, prevemos que los indicadores de calidad de activos mejoren y que se ubiquen
en niveles de activos improductivos de alrededor de 3.6% durante 2023 y 3.4% en 2024 de niveles de 3.9% en 2022; aunque
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todavia por encima del 3.2% en promedio durante 2017-2019. Asimismo, prevemos que las perdidas crediticias mejoren a
niveles cercanos al 2% en promedio para el mismo periodo de niveles de 2.8% en 2022, pero que ain se mantengan por
encima del 0.6% promedio de afios prepandemia. Por otro lado, los niveles de concentracion por cliente se siguen
manteniendo por encima del de sus pares, en donde sus 20 principales clientes representaban 33% del total de la cartera
de crédito a junio 2023 y 0.9x (veces) de su capital total ajustado. En nuestra opinién, esto hace que la financiera sea mas
vulnerable ante un deterioro generalizado en el sector o de alguno de sus principales clientes, como le hemos visto en el
pasado.

Esperamos que Navistar Financial mantenga una base de fondeo estable con niveles de liquidez saludables para los
siguientes 24 meses. En nuestra opinién, la compafiia ha mantenido un fondeo estable compuesto por diversas lineas
interbancarias, tanto con la banca de desarrollo como con la banca comercial, y deuda de mercado, asi como una linea
contingente con su casa matriz por US$50millones. Al cierre de junio de 2023, la deuda bancaria representaba el 77% del
total de fondeo y el restante por deuda de mercado, en linea con el afio anterior. Cabe mencionar que Navistar Financial ha
podido seguir emitiendo deuda en el mercado local, incluso con la pérdida de confianza de los inversionistas hacia el sector.
En este sentido, consideramos que la entidad tiene mayor flexibilidad financiera en comparacion con otras financieras que
calificamos en México. Finalmente, Navistar Financial cuenta con un perfil de pasivos manejable, con vencimientos de
deuda cercanos al 3% del total de sus pasivos en los proximos 12 meses. Consideramos que el riesgo de refinanciamiento
es bajo y que la compafia cuenta con los recursos suficientes para hacer el pago de sus obligaciones financieras en tiempo
y forma. Adicionalmente, Navistar Financial cuenta con una alta disponibilidad en sus lineas bancarias -60% del total de su
fondeo bancario—asi como con la totalidad de la linea de crédito con su casa matriz, lo que le puede otorgar mayor liquidez
para soportar eventos de estrés econémico.
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Sintesis de los factores de calificacion

Mavistar Financial, S.A.de C.V. SOFOM, E.R.

Calificacion crediticia de emisor

Escala nacional -CaVal- mxAA+/Estable/myxA-1+
Posicion del negocio Moderada
Capital, apalancamiento y utilidades Muy Fuerte
Posicion de riesgo Moderada
Fondeo Adecuado
Liquidez Adecuada

Ajuste de calificaciones comparables Mo

Influencia externa

Influencia del gobierno Mo
Influencia del grupo Si
Calificacion por arriba del soberano No

Criterios Relacionados

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10 de octubre de 2021.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Metodologia del Marco de capital ajustado por riesgo, 20 de julio de 2017.

— Metodologia y supuestos para el Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA), 9 de diciembre de 2021.

— Metodologia para calificar instituciones financieras, 9 de diciembre de 2021.
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