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El 15 de febrero de 2022, S&P Global Ratings asigndé sus calificaciones de emision de largo y corto
plazo en escala nacional —CaVal- de 'mxAA+'y 'mxA-1+', respectivamente, a las emisiones
propuestas de certificados bursatiles de largo plazo y corto plazo de Navistar Financial, S.A. de
C.V. SOFOM, E.R. (Navistar Financial).

De acuerdo con la informacion que proporcioné el emisor, estas emisiones se realizaran al amparo
del programa dual de colocacién de certificados bursatiles de corto y largo plazo, con caracter
revolvente por hasta $8,000 millones de pesos mexicanos (MXN) o su equivalente en Unidades de
Inversion (UDI) o délares con un plazo de hasta cinco anos. El monto méaximo de las emisiones de
corto plazo vigentes en cualquier momento no podréa superar un monto de MXN2,400 millones. En
su momento, calificaremos otras emisiones de largo plazo bajo el amparo de este programay de
acuerdo con sus caracteristicas particulares.

Por otro lado, las emisiones de largo plazo identificadas con las claves de pizarra NAVISTS 22y
NAVISTS 22-2 (de acuerdo con la informaciéon que proporciond el emisor) se haran bajo la
modalidad de vasos comunicantes, las cuales, en conjunto, no podran rebasar los MXN2,000
millones. NAVISTS 22 y NAVISTS 22-2 tendran un vencimiento de hasta 1,092 diasy 1,456 dias,
respectivamente. Estos titulos se emiten al amparo del programa revolvente de colocacién de
certificados bursatiles de corto y largo plazo de Navistar Financial por hasta MXN8,000 millones.
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Fundamento

Las calificaciones asignadas a estas emisiones son las mismas que las calificaciones de emisor
de cortoy largo plazo de Navistar Financial, ya que las emisiones estaran clasificadas en igualdad
de condiciones (pari passu) respecto a toda la deuda no garantizada existente y futura de la
entidad. La entidad destinaré los recursos de dichas emisiones para el crecimiento del negocio.

Las emisiones de largo plazo propuestas no afectan nuestra evaluacion de fondeo, ya que
consideramos que es parte de la estrategia de diversificacion de sus fuentes de fondeo bajo la
nueva estructura corporativa. En nuestra opinién, lo anterior le permitira a la compafnia tener una
menor dependencia de lineas interbancarias y activos cedidos como garantia, lo cual le otorgara
mayor flexibilidad financiera. En este sentido, esperamos una mayor proporciéon de deuda de
mercado sobre el total de la base de fondeo, mientras mantiene un perfil de vencimiento
conservador. Lo anterior se vera reflejado en una proporcion de deuda de mercado de alrededor
de 30% del total del fondeo, mientras el 70% continuara enfocada en lineas de crédito con la
banca de desarrolloy la banca comercial. Por Gltimo, la compania cuenta con lineas de crédito
comprometidas para hacer frente a posibles presiones de liquidez a futuro. En este sentido,
incluso bajo nuestro escenario de estrés, vemos liquidez suficiente para cumplir con todas sus
obligaciones financieras durante los proximos 12 meses.

De igual forma, las calificaciones de Navistar Financial reflejan el apoyo de la casa matriz, ya que
consideramos que las operaciones se encuentran altamente integradas y esperamos que México
continUe siendo un mercado importante para el desarrollo y crecimiento en la region. Asimismo,
consideran mayores volimenes de negocio, reflejados en un crecimiento de alrededor de 7% en
promedio para los proximos 24 meses. Por otro lado, esperamos una mayor generacion interna de
capital, lo que deberia permitir que su indice de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en
inglés) se ubique en torno a 28% durante los proximos dos anos. Por Gltimo, prevemos un nivel de
calidad de activos manejable, respaldado por la recuperacién de su base de clientes.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia para calificar instituciones financieras no bancarias, 9 de diciembre de 2014.

— Metodologia y supuestos para el Anélisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA),
9 de noviembre de 2011.

— Indicadores cuantitativos para calificar bancos: Metodologia y supuestos, 17 de julio de 2013.

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

— Metodologia del Marco de Capital Ajustado por Riesgo, 20 de julio de 2017.

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

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

— Metodologia para calificaciones crediticias de emisién de instituciones financieras no
bancarias y empresas no bancarias de servicios financieros, 9 de diciembre de 2014.

Articulos Relacionados

— Descripcién general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificaciéon en Escala CaVal (Nacional).
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— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Credit Conditions: Emerging Markets: Inflation, The Unwelcome Guest, 1 de diciembre de 2021.

— Panorama econdmico para América Latina en el primer trimestre de 2022: Alta inflaciény
debilidad del mercado laboral mantendran elevados los riesgos en 2022, 29 de noviembre de
2021.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliqg.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de septiembre de 2021.

2) La calificacién 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, segin las caracteristicas de la
transaccién, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las companias controladoras-, informacién
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-; informes anuales, informacioén sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores, CNSF, Banco de México, FMI, BIS.

La calificacién 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 modificacién de la calificacion citada.

3) Durante el ano 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 calificacién y tales
ingresos representan un 79.2% de los percibidos por servicios de calificaciéon durante ese mismo
ano.

4) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente la fecha de la Accion de Calificacion Crediticia que
se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacion regulatoria para
una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién solamente
cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la informacién
regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran ocurrir durante
el periodo posterior a la publicaciéon de tal informacidn regulatoria pero que de otra manera no
estdn asociados con una Accién de Calificacion Crediticia. Por favor considere que puede haber
casos en los que el PCR refleja una versién actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a la
fecha de la dltima Accién de Calificacion Crediticia aunque la utilizacion del Modelo de
Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacion
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Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento
(event-driven) en las que se considera que el evento que se esta evaluando no es relevante para
correr la version actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalta el impacto de los cambios
materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.
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