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SUB-SOVEREIGN

Estado de Nayarit (México)

Actualizacion reflejando la afirmacion en Ba3/A3.mx, estable

Resumen

El perfil crediticio del Estado de Nayarit (Ba3/A3.mx estable) refleja una mejora en sus
resultados financieros en los ultimos afios gracias a una contencién del gasto y a incrementos
en los ingresos propios. A pesar de esta mejora, estimamos que los resultados financieros
sean mas volatiles debido a los planes de Nayarit de incrementar el gasto de capital.

La posicion de liquidez es ajustada y estimamos que se mantendra en niveles bajos,

con una posicién de efectivo que solo cubrird 0.3 veces los pasivos circulantes al final

de 2018. El estado recientemente llevd a cabo una reestructuracion de su deuda y ha
contratado financiamiento nuevo de largo plazo. Sin embargo, estimamos que el nivel de
endeudamiento aumentard modestamente en 2019, la cual se mantendra en linea con la
mediana de sus pares nacionales.

Grafico 1
Nueva deuda de largo plazo financiara el déficit en 2019
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Nota: El balance financiero se mide como ingresos totales menos egresos totales excluyendo amortizacién de la deuda sobre
ingresos totales.
Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Nayarit
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Perspectiva de la Calificacion
La perspectiva de las calificaciones es estable y refleja nuestra expectativa de que el déficit proyectado para 2019 serd financiado con
deuda de largo plazo, limitando el impacto en la liquidez, y que la deuda directa e indirecta neta se mantendra en linea con el rango

historico.
Factores que Podrian Cambiar la Calificacion al Alza

Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos un alza de calificacion en el mediano plazo. Sin embargo, las calificaciones
podrian cambiar a la alza si se observa el registro sostenido de superavits financieros junto con una mejora sustancial en la liquidez.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacién a la Baja
Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos una baja en la calificacion. Sin embargo, considerariamos una baja en las
calificaciones de Nayarit en caso de observar el registro de déficits financieros recurrentes que resultan en una caida en la ya ajustada

posicion de liquidez.

Indicadores Clave

Estado de Nayarit
2013 2014 2015 2016 2017 2018 E 2019 E

Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Totales (%) 31.1 30.4 27.8 26.5 28.3 32.0 31.3
Pago de Intereses/Ingresos Totales (%) 2.0 2.0 1.3 1.4 1.9 2.1 2.2
Superavit (Déficit) Operativo/Ingresos Operativos (%)[1] -1.5 -3.3 5.0 0.0 2.3 3.0 -1.2
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) -1.5 -3.3 5.0 0.0 2.3 3.0 -1.2
Ingresos Propios/Ingresos Totales (%) 8.9 6.1 4.7 5.8 6.8 6.6 6.8
Efectivo y Equivalentes / Pasivo Circulante (x) 0.0 0.0 0.2 0.1 0.1 0.3 0.3
PIB per Capita/Promedio Nacional (%) 66.6 67.6 69.9 70.8 70.8 - -

[1] A lo largo de esta publicacion, esta razon corresponde al Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales
Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Nayarit, Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), Consejo Nacional de Poblacion (CONAPO).

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

EL7 de junio, Moody's afirmo las calificaciones de Ba3/A3.mx del Estado de Nayarit, mantuvo la perspectiva estable y afirmd sus
calificaciones de deuda. Esta accion siguio a la accién de calificacion del 5 de junio, en la que la agencia afirmo la calificacion de A3,y
cambid la perspectiva de estable a negativa, de los bonos soberanos de México.

El perfil crediticio de Nayarit, como lo reflejan las calificaciones de Ba3/A3.mx estable, combina: 1) la evaluacién del riesgo crediticio
base (BCA por sus siglas en inglés) del estado de ba3 y 2) la baja probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del Gobierno de
México (A3, negativa) en caso que la entidad enfrente una aguda situacion de estrés de liquidez.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base
Nivel de deuda moderado
El nivel de endeudamiento de Nayarit se ha mantenido en linea con la mediana de los estados calificados en Ba3. Sin embargo, el

estado recurre de manera sistematica a deuda de corto plazo, la cual representd 14% de la deuda total al cierre de 2017. El estado
reestructurd el total de su deuda de largo plazo y contratd un nuevo financiamiento por MXN 950 millones en diciembre 2018, el cual
sera usado para financiar obra publica, equipamiento educativo y maquinaria. El estado tiene hasta junio 2019 para disponer del nuevo
financiamiento, por lo que estimamos que la deuda directa e indirecta neta sera de aproximadamente 32% de los ingresos totales a
finales de 2019, un incremento modesto respecto al nivel de 28.3% observado en 2017. Al mismo tiempo, esperamos que no habra un
impacto negativo en el servicio de la deuda puesto el estado busca obtener menores sobretasas a través de la reestructuracion de los
créditos existentes. Estimamos que el servicio de la deuda subird a 6.5% de los ingresos totales en 2018 gracias al pago de los créditos
de corto plazo, y de 5.4% en 2019.

Esta publicacion no anuncia una accién de calificacion de crédito. Para cualquier calificacion crediticia a la que se haga referencia en esta publicacion, por favor vea la pestafia de
calificaciones en la pagina del emisor / entidad en www.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion de crédito mas actualizada y el historial de calificacion.
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Después de la reestructuracion, la deuda de largo se compondria de tres créditos bancarios de largo plazo, y presumiendo que el estado
decide disponer del total de los MXN 950 millones en nuevos financiamientos que estan autorizados, estimamos que el saldo llegara

a MXN 5,752 millones. Adicionalmente, Nayarit tenia un saldo de créditos de corto plazo de MXN 742 millones a septiembre 2018,
por lo que estimamos que el saldo de deuda de corto plazo se mantendra en niveles similares en diciembre 2018 y 2019. Moody'’s
también incluye en sus indicadores de deuda directa e indirecta neta el monto recibido como resultado de la potenciacion del Fondo
de Aportaciones Mdltiples. Si bien el monto potenciado del FAM se entrega a un organismo responsable de la infraestructura fisica
educativa (INFE) en cada entidad federativa, Moody's considera que el estado tiene una obligacién de pago al comprometer, a través
de un convenio, el 25% de sus ingresos futuros del FAM. Asimismo, una vez que se lleve a cabo la recepcién formal de los activos
beneficiados, la entidad federativa lo registrard como parte de sus activos. En el caso de Nayarit, el monto acumulado recibido hasta
finales de 2017 fue de aproximadamente MXN 682 millones, y estimamos que el saldo del FAM llegard a MXN 1,000 millones en 2018.

Mejora en los resultados financieros

Nayarit ha registrado superavits financieros durante tres afios seguidos y estimamos que se mantendra asi durante 2018, como
resultado de un incremento en la recaudacion de los impuestos combinado con una contencién en el gasto. Los superavits financieros
durante 2015-2017 también reflejan un crecimiento fuerte en las transferencias federales, especialmente en las participaciones. Sin
embargo, durante los primeros nueve meses de 2018 las participaciones decrecieron, en parte porque Nayarit ya no esta recibiendo un
fondo de compensacion destinado a los estados con menor PIB per capita. Las participaciones, que representan mas de un tercio de los
ingresos totales del estado, cayeron 1% en el periodo enero-septiembre comparado con el mismo periodo de 2017.

El estado ha indicado que espera una modesta recuperacion en las participaciones en la Ultima parte de 2018, por lo que estimamos
que al cierre del afio las participaciones quedaran cerca del nivel mostrado en 2017. A pesar de las presiones derivadas del
comportamiento de las participaciones, proyectamos que Nayarit podra reportar un superavit de alrededor de 3% de los ingresos
totales en 2018. La administracion ha presupuestado un leve recorte en el gasto de capital para este ejercicio, por lo que estimamos
que el crecimiento en los ingresos federales etiquetados ayudard compensar la caida en participaciones.

Sin embargo, estimamos que el estado puede reportar un déficit financiero moderado en 2019 de alrededor de -1.2% de los ingresos
totales, debido a que el gasto de capital podria incrementar mas en este afio. Este gasto de capital se pretende financiar con deuda de
largo plazo.

Estrecha posicion de liquidez

Tradicionalmente, la posicion de liquidez de Nayarit medida por el efectivo entre pasivos circulantes ha sido muy débil comparada con
sus pares nacionales, y representa el principal reto crediticio del estado. Al cierre de 2017, el efectivo era equivalente a 0.13x los pasivos
circulantes, un nivel que deja el estado con una capacidad muy limitada de enfrentar choques inesperados.

Moody's espera que Nayarit continle registrando una liquidez estrecha. Estimamos que el efectivo llegara a 0.3x los pasivos circulantes
en 2018, gracias al balance financiero positivo esperado, una mejora respecto al nivel observado en 2017 pero en una posicion todavia
estrecha. Estimamos que la liquidez se mantendra en el mismo rango en 2019.
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Exhibit 3
Estimamos que la mejora en la liquidez en 2018 sera limitada
Efectivo/Pasivos Circulantes (x)
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Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Nayarit,

Ingresos propios limitados

Nayarit tuvo un producto interno bruto (PIB) per capita en 2017 equivalente al 70.8% del PIB nacional per capita. La administracién
actual ha estimado que solo un 40% de las empresas establecidas en el estado pagan el impuesto sobre la nomina. Por ende, los
ingresos propios de Nayarit han sido bajos, los cuales promediaron 6.5% de los ingresos totales en 2013-2017, levemente por debajo de
la mediana de los ingresos totales para los estados calificados en Ba.

Sin embargo, la economia del estado esta en transicion, dado que la importancia histérica del sector primario, centrado en la
produccion agricola, estd disminuyendo en términos relativos debido a la expansidn del turismo a lo largo de la linea costera del
Océano Pacifico. Recientemente, Nayarit lanzd iniciativas para ampliar la base de contribuyentes, la cual esta beneficiandose del
crecimiento en el sector turistico y de la inversidn extranjera directa de este sector. Adicionalmente, en 2017 se crearon nuevos
impuestos en el sector turfstico, tal como el impuesto a servicios de hospedaje reservados a través de plataformas digitales. Nayarit
también se beneficio de ganancias temporales que resultaron de recuperaciones fiscales y la venta de terrenos, los cuales impulsaron un
aumento en aprovechamientos en 2017 .

Cracias a estos cambios durante 2017, la recaudacion de ingresos propios aumenté 20% respecto a 2016 y su proporcion respecto a los
ingresos operativos aumentd a 6.8% de los ingresos totales. En el periodo enero-septiembre 2018, los impuestos subieron 6% versus el
mismo periodo de 2017, pero debido a que los ingresos por aprovechamientos disminuiran, estimamos que los ingresos propios caeran
levemente a 6.6% de los ingresos totales en 2018.

Pasivo por pensiones en crecimiento

El sistema de pensiones operado por el estado enfrenta un pasivo por pensiones no fondeado que, aunque elevado, es ligeramente
menor a la mediana de los estados mexicanos calificados por Moody's. El estudio actuarial mas reciente con que cuenta el estado es de
2015 y estima (utilizando una tasa de descuento de 4% en un horizonte de 100 afios) un pasivo por pensiones no fondeado de MXN
23,129 millones. Dicho pasivo representaba 106% del total de los ingresos del estado. De acuerdo con el estudio el sistema cuenta con
suficiencia hasta el afio 2020. De tal forma, aunque Moody's no prevé que el pasivo por pensiones ejerza presion sobre las finanzas del
estado en el corto plazo, es necesario destacar que comenzaria a ejercer presion en las finanzas en el corto a mediano plazo.

Consideraciones de Apoyo Extraordinario

Asignamos una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte del Estado de
Nayarit. La baja probabilidad refleja nuestro apreciacion de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la autonomia
y responsabilidad fiscal de los estados.
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Metodologia de Calificacién y Matriz de Factores

La Evaluacién del Riesgo Crediticio Base (BCA, por sus siglas en inglés) asignada de ba3 es cercana a la BCA estimada de ba2. El
BCA generado por la matriz refleja (1) el riesgo idiosincrasico de 7 (que se presenta a continuacién), en una escala del 1al 9, donde
1 representa la calidad crediticia mas fuerte y 9 la mas débil; y (2) el riesgo sistémico de A3, como lo refleja la calificacién de deuda
soberana (A3, negativa).

Para mayor detalle sobre nuestro enfoque para la calificacion, favor de ver la Metodologia de Calificacion: Gobiernos Locales y
Regionales, 16 de Enero de 2018.

Estado de Nayarit
Gobiernos Locales y Regionales

Ponderacion de Sub Total de Sub- Ponderacion de
Evaluacion del Riesgo Crediticio Base (BCA) Puntuacion Valor factores factores Factores Total

Matriz de factores 2017
Factor 1: Fundamentos Econémicos

Fortaleza econémica 9 70.67 70% 7.8 20% 1.56
Volatilidad Econémica 5 30%

Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 7 20% 1.40
Flexibilidad Financiera 9 50%

Factor 3: Desempeiio Financiero y Perfil de Endeudamiento

2.03 12.5% 4.25 30% 1.28
1.67 12.5%
25%
28.30 25%
15.80 25%

Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%)

Pago de intereses / Ingresos Operativos (%)

Liquidez

Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%)

wW| 2| © Ww| »;

Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%)

Factor 4: Administracion y Gobierno Interno - MAX

Controles de Riesgos y Administracion Financiera 9 9 30% 2.70
Gestion de Inversiones y Deuda 9
Transparencia y Revelacion

Riesgo Idiosincratico Estimado Puntaje 6.94(7)
Evaluacion de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada ba2

Fuente: Moody's Investors Service

Grafico 5

Calificaciones de Deuda

Acreedor Monto Original (MXN Millones) Calificacion Escala Global, Moneda Local Calificacion Escala Nacional De México
Banobras 5,000 Baai Aal.mx
Bancomer 500 Baat Aal.mx

Fuente: Moody's Investors Service
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que tienen asignadas calificaciones de MIS y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en
www.moodys.com, bajo el capitulo de “Investorr Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa
- Politica sobre Relaciones entre Consejeros y Accionistas” ].

Unicamente aplicable a Australia: La publicacion en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's
Investors Service Pty Limited ABN 61003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Este documento
estd destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro
de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un “cliente mayorista” o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que
representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” seglin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las
calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra
forma de instrumento a disposicién de clientes minoristas.

Unicamente aplicable a Japon: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacién crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's
Overseas Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSF)") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK.
MSF) no es una Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, “NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO.
Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento

en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de calificacién crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus niimeros de registro son los
nameros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.
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Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segdn corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales,
obligaciones, pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar
a MJKK o MSF] (segtin corresponda) por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los JPY250.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.

NUMERO DE REPORTE 1176129
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CLIENT SERVICES

Americas 1-212-553-1653

Asia Pacific 852-3551-3077

Japan 81-3-5408-4100

EMEA 44-20-7772-5454
Mooby’s

INVESTORS SERVICE
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