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HR Ratings asigné la calificaciéon de HR AAA (E) con Perspectiva Estable
para el crédito contratado por el Estado de Nayarit con Santander, por un
monto inicial de P$247.1m

La asignacién de la calificacion de HR AAA (E) con Perspectiva Estable al crédito
bancario estructurado contratado por el Fideicomiso de Contratacion! con Santander?,
con la comparecencia del Estado de Nayarit®, es resultado principalmente de la Tasa
Objetivo de Estrés (TOE)* de 78.7%. De acuerdo con nuestras proyecciones de flujos, el
mes de mayor debilidad seria noviembre de 2020 con una razén de cobertura del
servicio de la deuda (DSCR, por sus siglas en inglés) esperada de 3.3 veces (X).
Alrededor de este mes se realiz6 el periodo de estrés critico que determiné la TOE.

Variables Relevantes: CBE Estado de Nayarit con Santander P$247.1m

(cifras en millones de pesos nominales)

TOE: 78.7% 2017 2018 TMACZgsaz0is Escenario Base Escenario de Estrés’
2019 2039 TMAGCamome| 2019 2039 TMACams s
FGP Estatal 5413 5904 7.8% 6143 19,536 5 9% 6,143 14,819 45%
TIEz" 76% 8.6% 8.2% 5.9% 8.2% 71%
. . Min Prom Max Min Prom Max
4
DSCR Primaria 4.2x B.7x 17.9x 3.6x 6.6% 13.6x

Nota: 1) Escenario de estanflacién, 2) TMAC: Tasa Media Anual de Crecimiento ¥ 3) La TIE; presentada considera el valor al cierre de afio y 4) Las proyecciones consideran el
promedio en cada afio calendario de las DSCRs mensuales durante el plazo restante de la estructura.
Fuente: HR Ratings con base en informacion de fuentes de informacion plblica y estimaciones propias.

Desempefio Historico

e Fondo General de Participaciones (FGP) estatal con crecimiento nominal anual
de 9.1% en 2018. El monto que recibié el Estado por dicho concepto fue de P$5,904
millones (m). De enero a septiembre de 2019, el FGP estatal ha tenido un crecimiento
de 6.0% con respecto al mismo periodo de 2018 y una variacion de -3.8% con
respecto al Presupuesto de Egresos.

Expectativas para Periodos Futuros

e Para 2019 se esperaria que el FGP estatal tuviera un crecimiento nominal de
4.0%. Con base en el Presupuesto de Egresos e informacion observada a septiembre
de 2019, estimamos que el Estado reciba por FGP un monto nominal de P$6,143m.
La TMAC:2018-2039 €n un escenario base seria de 5.9%, mientras que en un escenario
de estrés seria de 4.5%.

e DSCR Primaria esperada para 2019 en un escenario base de 3.1x. La cobertura
promedio esperada del servicio de la deuda durante la vigencia del crédito, en un
escenario base, seria 8.7x, mientras que en un escenario de estrés se esperaria
fuera 6.6x. La DSCR minima anual esperada seria en 2020 de 4.2x en un escenario
base y de 3.5x en un escenario de estrés.

e El andlisis financiero se realizé considerando un escenario con altos niveles de
inflacion y bajo crecimiento econdmico. En este escenario, se considera que la
TMAC2018-2030 esperada del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) seria
4.1% (vs. 3.3% en un escenario base). Por otro lado, el promedio esperado de la

! Fideicomiso Publico de Contratacion de Financiamientos, Sin Estructura, Maestro Irrevocable y de Administracion No.
CIB/3150 (Fideicomiso de Contratacion).

2 Banco Santander México, S.A., Institucion de Banca Mdiltiple, Grupo Financiero Santander México (Santander y/o el
Banco).

3 Estado de Nayarit (el Estado y/o Nayarit).

4 Es el maximo nivel de estrés posible que la estructura puede tolerar, en un periodo de 13 meses, sin caer en
incumplimiento de pago. Es consistente con la condicién de que los flujos sean capaces de reconstituir el fondo de
reserva al término del periodo de estrés critico.
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TIIE2s de 2019 a 2039 en el escenario de estrés, seria de 7.4% (vs. 6.1% en un
escenario base

Factores adicionales considerados

Contrato de Crédito. El 4 de enero de 2019, a través del Fideicomiso de
Contratacién y bajo los términos estipulados por el Estado, se celebré el contrato de
crédito con Santander por un monto de P$247.1m. Con base en informacion
proporcionada por el Estado, se realizé la primera disposicion del crédito por un
monto de P$40.9m el 14 de noviembre de 2019. El resto del crédito sera dispuesto
en diciembre de 2019. El pago del crédito se hara mediante 239 amortizaciones
mensuales, consecutivas y crecientes a una tasa variable. Debido a lo anterior, el
primer pago se esperaria en diciembre de 2019 y el ultimo en octubre de 2039.
Fideicomiso de Contratacion No CIB/3150. Celebrado el 14 de noviembre de
2018, entre el Estado y CIBanco, en su caracter de Fiduciario de Contratacion, tiene
como fin celebrar el contrato de crédito y recibir los recursos de las disposiciones del
crédito para destinarlos a inversiones publicas productivas, asi como para la
constitucién del fondo de reserva y el pago de gastos y costos asociados con la
contratacion del crédito.

Fideicomiso de Pago no CIB/3158°. Celebrado entre el Estado y CIBanco el 4 de
enero de 2019, el Fideicomiso de Pago servira como fuente de pago del crédito y
recibird en la cuenta concentradora las cantidades derivadas del FGP afectado y
llevara a cabo el pago del servicio de la deuda del crédito. El porcentaje afectado al
Fideicomiso de Pago del 2.13% del FGP correspondiente al Estado, sin incluir las
participaciones correspondientes a los municipios. El 100% de las participaciones
fideicomitidas se encuentran asignadas al pago del crédito.

Fondo de Reserva. El Estado constituyd un fondo de reserva inicial por un monto
equivalente al 2.74% del monto dispuesto. Dicho fondo deber4d de mantenerse
durante toda la vigencia del crédito en un saldo objetivo equivalente a la suma del
servicio de la deuda de los siguientes tres meses. Bajo un escenario de estrés, dicho
monto seria equivalente, en promedio, a P$6.3m.

Obligaciones Importantes de Hacer y no Hacer. El Estado debe mantener dos
calificaciones de la estructura durante la vigencia del crédito, sin estipular un nivel
minimo. El incumplimiento de dicha obligacion podria activar un evento de
aceleracion parcial y, en caso de no ser subsanada en un periodo de 180 dias, un
evento de aceleracion total. Lo anterior no tuvo impacto en la calificacion del crédito.
Opinién Legal. Con base en el dictamen legal entregado por el despacho juridico
externo e independiente, la estructura financiera recibi6 una opinién legal
satisfactoria.

Calificacién Quirografaria. La calificacion quirografaria vigente del Estado es HR
A- con Perspectiva Estable. Esta Ultima accién de la calificacién realizada por HR
Ratings fue el 21 de junio de 2019.

Factores que podrian bajar la calificacion

Disminucién de la DSCR. En caso de que la cobertura promedio del servicio de la
deuda, en un escenario base, durante los proximos doce meses (diciembre de 2019
a noviembre de 2020) llegara a un nivel de 3.5x o inferior, este podria ocasionar una
baja en la calificacion del crédito. Actualmente, esperamos que, durante dicho
periodo, en un escenario base, la DSCR tenga un nivel promedio de 4.1x.

® Fideicomiso Publico Sin Estructura, Maestro, Irrevocable, de Administracién y Fuente de Pago No. CIB/3158 (Fideicomiso de Pago).
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Analisis de Escenarios

Con el propodsito de evaluar la fortaleza financiera de la estructura, HR Ratings realiza
las estimaciones de flujos bajo dos escenarios macroeconémicos, uno base y uno de
estrés. El andlisis del desempefio esperado de la estructura, asi como el
comportamiento esperado de la fuente de pago, se realizaron considerando un
escenario de estrés macroeconémico de bajo crecimiento econdmico y baja inflacion.
Las variables consideradas en dichos escenarios son presentadas en la Tabla 1.

Tabla 1. Escenarios

FGP Mom. Estado de Nayarit (TMACzp1z-z0a3) k 5.9% 4.5%

INPC (TMACzp12-2028) . 3.3% 4.1%
T||E25 [F'I'Dmedioz:.-;..z-:.g;} R 6.1% T.A4%

Fuente: HR Ratings con base en datos ebservades v estimaciones propias.

Proyecciones del desempefio de la estructura

En esta seccién observaremos el comportamiento de mediano y largo plazo del servicio
de la deuda asociado al crédito contratado por Nayarit con Santander. El porcentaje
asignado para el pago del crédito es el 2.13% del FGP correspondiente al Estado, sin
incluir la parte correspondiente a los municipios.

La Tabla 2 muestra el desempefio financiero esperado del Fideicomiso de Pago. Las

cifras para 2019 en adelante son pronosticadas considerando un escenario econémico
y financiero de estrés.
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2. Desempefio financiero esperado anual del Fideicomiso No. CIB/3158: Nayarit Santander P$247.0m (Escenario de Estrés: Estanflacion)

Fuente de Fondo de
FGP que le Recursos
o corresponde al Pago: 2.13% Pago de Pago de Servicio total reserva en Transferidos al .

Afio del FGP que le . DSCR PPM [meses de pago Remanentes | Saldo insoluto

Estado de Capital Intereses de la deuda . Fondo de

Nayarit corresponde al (promedio Reserva
Estado Anual)

2019 $356.6 576 504 52.0 524 31 30 $0.5 5123 $246.7
2020 54,734 5 $100.8 542 5243 5285 35 30 -50.5 5728 5242 5
2021 $4.871.4 $103.8 4.2 $22.7 $26.9 3.9 3.0 -50.4 §77.2 $238.3
2022 $5,197.8 $110.7 $4.2 215 5256 4.3 3.0 -50.2 $85.3 $234.2
2023 $5,642.5 $118.1 $4.5 $20.5 $25.0 47 3.0 $0.0 $93.0 $229.7
2024 $5.838.7 $124.4 $5.5 $19.5 $25.1 5.0 3.0 $0.0 $99.3 $2241
2025 $5,756.7 31226 56.8 516.4 5252 49 30 501 3973 52173
2026 $6.082.9 $129.6 $8.3 175 5258 50 3.0 50.3 $103.5 $209.0
2027 $6.275.7 $133.7 5102 516.8 527.0 50 3.0 50.4 $106.3 $198.8
2028 $6.712.0 $143.0 §12.5 §15.9 §25.4 50 3.0 $0.4 $114.2 $186.3
2029 $7.176.2 $152.9 $15.3 $14.7 $30.1 51 3.0 $0.5 $122.3 $171.0
2030 $7.073.3 $150.7 $17.3 §13.4 §30.7 49 3.0 -50.3 $120.3 $153.7
2031 574852 $159.4 517 4 $12.0 $293 54 30 -503 51304 $136.3
2032 $7.921.3 $168.7 5174 §10.6 527.9 6.0 3.0 -50.4 $141.2 $119.0
2033 $8,182.9 $174.3 $17.4 $9.1 $26.5 6.6 3.0 -50.4 $148.2 $101.6
2034 $8.764.7 $186.7 §17.4 $7.7 $25.1 74 3.0 -50.3 $162.0 $84.2
2035 $9,387.1 $199.9 $17.4 $6.3 5236 8.5 3.0 -50.3 $176.6 $66.9
2036 59,9335 32116 517 4 549 5222 95 30 -50.4 51897 5495
2037 $10.511.6 $223.9 5174 534 5208 10.8 3.0 -50.4 5203.5 5321
2038 $11.123.3 $236.9 $17.4 $2.0 §19.4 12.2 3.0 -50.4 $217.9 $14.8
2039 $9,695.2 $206.5 $14.8 $0.6 $15.3 13.5 24 -54.6 $195.8 $0.0

MOTA: 1) La tasa de interés aplicable es igual a la TIIE.. mas una sobretasa, 2) Cantidades en millones de pesos nominales, 3) En 2019 se considera un mes, 4) El contrato tiene como fecha de vencimiento octubre de 203% 5) PPM: Primaria
Promedio Mensual y S) El FGP que le corresponde al Estade de Nayart es excluyendo las participaciones de los municipios, mismas que son equivalentes al 22.5% del FGP.
Fuente: HR Ratings.

En la Gréafica 1 se muestra el perfil anual de amortizaciones, asi como el prondstico de
pago de intereses en un escenario de estrés. De acuerdo con informacién
proporcionada por el Estado, se realiz6 una disposicién en noviembre de 2019 por un
monto de P$40.9m. El resto del monto se esperaria que se disponga en diciembre de
2019. Debido a lo anterior, el primer pago se esperaria en diciembre de 2019 y el Gltimo
en octubre de 2039. El pago de capital se realizaria de forma mensual, consecutiva y
creciente a una tasa variable. El perfil de amortizaciones en los primeros afios tiene una
tasa de crecimiento mayor, la cual, de 2031 en adelante, empezaria a presentar tasas
de crecimiento cercanas a cero.

Los intereses se calculan con base en la TIIE2s mas una sobretasa que esta en funcion
de la calificacién con mayor riesgo crediticio del crédito. En la gréafica se observa como
en 2020 se espera el mayor pago de intereses para posteriormente empezar a
disminuir. Lo anterior, debido a los supuestos elaborados por HR Ratings sobre el
comportamiento proyectado de la tasa de interés.
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Grafica 1. Pago de capital e intereses en el escenario de estrés
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Fuente: HR. Ratings.
Mota: 1) Cifras en millones de pesos nominales, 2) A partir de 2020 =& considera un escenario de estrés, 3) En 2019 se considera un mes y 4)
En 2039 se consideran 10 meses.

La Gréfica 2 muestra el comportamiento de la DSCR primaria esperada promedio
mensual en un escenario base y en uno de estrés. En un escenario base, para 2019 se
esperaria una cobertura de 3.1x, mientras que para 2020 y 2021, seria de 4.2x y 4.8x
respectivamente. Por otro lado, la cobertura promedio durante el plazo del crédito seria
8.7x (vs. 6.6x esperada en un escenario de estrés) y la cobertura anual minima del
servicio de la deuda se esperaria en 2020 con un valor de 4.2x (vs. 3.5x esperada en
un escenario de estrés). Debido al perfil de amortizaciones se puede observar como a
partir de 2030 la DSCR tiene un comportamiento creciente, alcanzando un nivel de
13.5x, bajo un escenario de estrés, en 2039.

En un escenario de estrés se aplican reducciones en la fuente de pago en 2020, 2025 y
2030. Por otro lado, en un escenario base, se muestra un comportamiento creciente
debido a que en ese escenario se proyecta la evolucién esperada de las variables
macroeconémicas.
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Grafica 2. DSCR primaria promedio mensual esperada
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Fuente: HR Ratings
Nota: A partir de 2020 los datos son proyectados bajo un escenario base y otro de estrés.

La Grafica 3 muestra el servicio de la deuda alrededor del mes de menor cobertura del
servicio de la deuda, desglosado por el pago de intereses y el pago de capital, asi como
el comportamiento de la DSCR primaria mensual. A partir de 2020, afio en el que se
empieza a aplicar un estrés en las proyecciones de la fuente de pago, se observa que
la cobertura minima mensual seria en noviembre de 2020 con un valor de 3.3x.

La cobertura de los ingresos asignados al pago del servicio de la deuda es menor en
los meses de noviembre, lo cual se debe a que, histéricamente, en este mes la
Tesoreria de la Federacion (TESOFE) transfiere menos recursos a las entidades, por
concepto de participaciones federales.
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Grafica 3. Servicio de la deuda y razon de cobertura mensual esperada (Escenario de estrés)
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Fuente: HR Ratings.
Mota: Datos provectados en un escenario de estrés.

La estructura considera un fondo de reserva equivalente a la suma del servicio de la
deuda de los préximos tres meses. Bajo un escenario de estrés, dicho monto seria
equivalente, en promedio, a P$6.3m.

Con base en el mes que presentaria la menor cobertura del servicio de la deuda
(noviembre de 2020), resultado de nuestras proyecciones de los flujos de la estructura
se calculd la TOE, que fue de 78.7%. Este indicador refleja el porcentaje maximo de
reduccidn, en un periodo de 13 meses, que los ingresos asignados al pago del crédito
podrian soportar y continuar cumpliendo con las obligaciones de pago adquiridas en el
contrato de crédito. La TOE es consistente con la condicion de que permita restituir los
recursos del fondo de reserva al término del periodo de 13 meses (periodo de estrés
critico).

La Gréfica 4 muestra el agotamiento del fondo de reserva en el periodo de estrés critico
y Su posterior reconstitucién, asi como el comportamiento de la DSCR primaria mensual
esperada bajo un escenario de estrés ciclico y otro de estrés critico. Las coberturas en
el periodo de estrés ciclico (seis meses previos y seis meses posteriores al mes con
menor cobertura del servicio de la deuda) muestran el resultado de dividir los flujos
asignados al pago del crédito entre el servicio de la deuda. Por otro lado, las DSCR
correspondientes al periodo de estrés critico (mismo periodo que el estrés ciclico)
reflejan los ingresos de la fuente de pago disminuidos por el porcentaje maximo de
reduccion (TOE) entre el servicio de la deuda.
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Grafica 4. Periodo de Estrés Critico
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Fuente: HR Ratings.
Nota: Cifras en millones de pesos nominales.

Anélisis de la Fuente de Pago

En esta seccién se analiza el comportamiento observado y proyectado de la fuente de
pago en escenarios base y de estrés en términos reales, a precios de 2018. El crédito
tiene asignado como fuente de pago 2.13% del FGP que le corresponde al Estado de
Nayarit, excluyendo las participaciones de los municipios.

Respecto al Ramo 28 del Estado de Nayarit, de 2014 a 2018 se observa un crecimiento
real promedio de 4.0% (vs. 5.2% en el Ramo 28 nacional). En 2018, se present6 el
Unico decremento observado en dicho periodo con un valor de 2.5% (vs. 4.2% de
crecimiento en el Ramo 28 nacional). Dicho decremento fue resultado de una
disminucién en el Fondo de Impuesto Sobre la Renta (FISR), en las Participaciones de
Incentivos Econdmicos y en el IPES de Gasolinas. En conjunto, en 2018 los tres fondos
representaron en 13.5% del Ramo 28 estatal y presentaron una baja real de 30.8% con
respecto a 2017.

La proporcién que mantuvo el Ramo 28 estatal respecto al Ramo 28 nacional, de 2014
a 2018, fue de 1.0% en promedio. En 2018, se observé la menor proporcion la cual fue
de 0.95%. De 2019 a 2038, en un escenario base, se espera una proporcion promedio
de 0.95%, mientras que, en un escenario de estrés, el Ramo 28 estatal representaria en
promedio el 0.81% del Ramo 28 nacional, considerando reducciones en 2020, 2025 y
2030.

El Fondo General de Participaciones es el rubro mas importante del Ramo 28 debido a
la proporcion que representa con respecto a dicho ramo. En el caso de Nayarit durante
los dltimos cinco afios, de 2014 a 2018, el FGP representé 71.9% de la totalidad del
Ramo 28 del Estado. En 2016, el FGP pas6 de representar 72.5% del Ramo 28 a
69.1%, resultado del incremento real del FISR en 2016 de 1.7x con respecto al monto
de 2015 (afio en el que se incorporé el FISR en el Ramo 28).
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Sin embargo, en 2018 se observd una recuperacion de la participacion del FGP con
respecto del Ramo estatal al llegar a un nivel de 74.0%, cifra similar a la observada en
2014. Dicho incremento se debe a una menor participacion de otros fondos como el
IEPS de Gasolinas, los Incentivos Econémicos y el FISR.

El FGP de Nayarit ha tenido un crecimiento real promedio, de 2014 a 2018, de 3.6%, el
cual se encuentra en linea con el crecimiento del FGP nacional (3.1%). Con base cifras
observadas a septiembre de 2019, para 2019, se esperaria recibir por este concepto un
total a precios reales de 2018 de P$5,917m, lo que significaria un crecimiento real de
0.2%.

En la Gréfica 5 se muestra los flujos que recibiria la Entidad por parte del FGP, en un
escenario base y en uno de estrés. De acuerdo con los supuestos realizados, para el
escenario base se esperaria una TMAC-2018-2039 de 2.5%, mientras que, en un escenario
de estrés, la TMAC:2o018-2030 Seria de 0.6%, ambas en términos reales. Para este rubro, la
diferencia anualizada acumulada del escenario de estrés con respecto al escenario
base es de 1.2%.

Grafica 5. Nayarit: Fondo General de Participaciones (FGP)
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$10,000
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Fuente: HR Ratings con informacion de la SHCFP v estimaciones propias.
Nota: Cifras en millones de pesos reales de 201 8.
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Fideicomiso de Contratacion NO. CIB/3150

El 14 de noviembre de 2018 se celebré el contrato de Fideicomiso Publico de
Contratacién de Financiamientos, Sin Estructura, Maestro, Irrevocable y de
Administracién No. CIB/3150 (Fideicomiso de Contratacién), el cual quedé integrado por
las siguientes partes:

¢ Fideicomitente y fideicomisario en segundo lugar: el Estado de Nayarit.
e Fiduciario de Contratacién: CIBanco, S.A., Instituciéon de Banca Mdiltiple.
e Fideicomisario en primer lugar: cada uno de los acreedores del Fideicomiso.

El Fideicomiso se celebr6 al amparo del Decreto de Autorizacion publicado en el
Periédico Oficial del Gobierno del Estado de Nayarit Tomo CCIll, nimero 070, Tiraje
040, Seccién Primera, el dia 4 de octubre de 2018. En dicho decreto se autorizé al
Estado de Nayarit para llevar a cabo la reestructura o refinanciamiento de la deuda
publica del Estado hasta por un monto de P$5,607.6m y para llevar a cabo la
constitucién del Fideicomiso Publico de Contratacion.

El Fiduciario de Contratacion debera de celebrar cada contrato de crédito y demas
documentos de operacién con el objetivo de que el Fiduciario pueda disponer de cada
crédito otorgado. Los términos y condiciones de cada contrato de crédito y de cualquier
documento de la operacién, incluyendo el monto, forma de calculo de intereses y las
fechas de pago del servicio de la deuda, entre otros, seran determinados por el Estado
conforme a las instrucciones que éste entregue al Fiduciario de Contratacion.

Los pagos de cada uno de los créditos seran realizados a través del fideicomiso de
pago que corresponda a cada crédito. En cada contrato de crédito, cada acreditante
expresa su voluntad y aceptacién respecto a que el Fiduciario de Contratacién, en su
caracter de acreditado, serd el Unico y exclusivamente responsable del pago total del
crédito correspondiente con los recursos que de momento lleguen a encontrarse
disponibles en el patrimonio del propio fideicomiso de pago y hasta donde el mismo
alcance. Asimismo, cada Fiduciario de Pago debera constituirse como obligado
solidario y aval del Fiduciario de Contratacién. Lo anterior en el entendido de que los
fideicomisos de pago deberan establecer que los fiduciarios de pago renuncian a su
derecho a exigir del Fiduciario de Contratacién la parte que el fiduciario de pago
correspondiente hubiere pagado al acreditante respectivo.

Cada contrato de crédito contard con su respectivo fideicomiso de pago, el cual se
celebrara por el Estado, el acreditante y su respectivo fiduciario. En la misma fecha en
que se celebre el contrato de crédito, se celebrard el fideicomiso de pago
correspondiente y, en términos de cada instruccion de celebracion de crédito, el
Fiduciario (CIBanco) comparecerd la celebracion de cada fideicomiso de pago.

Fideicomiso de Pago No. CIB/3158

El 4 de enero de 2019, al amparo del Decreto de Autorizacion, se celebré el contrato de
Fideicomiso Publico sin Estructura, Maestro, Irrevocable, de Administracion y Fuente de
Pago No. CIB/3158 (Fideicomiso de Pago), el cual quedo integrado por las siguientes
partes:
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¢ Fideicomitente y fideicomisario en segundo lugar: el Estado de Nayarit.

Fiduciario de Pago: CIBanco, S.A., Institucién de Banca Mdltiple.

e Fideicomisario en primer lugar: Banco Santander México, S.A., Institucién de Banca
Miultiple, Grupo Financiero Santander México.

e Con la comparecencia de ClIBanco, S.A., Institucion de Banca Multiple, en su
cardcter de Fiduciario de Contratacion del Fideicomiso de Contratacion No.
CIB/3150.

Asimismo, en el Fideicomiso de Pago estan establecidos como fines que el fiduciario
realice, entre otras obligaciones, las siguientes:

El Fideicomiso de Pago servird como Unica fuente de pago del crédito y como obligado
solidario del Fideicomiso de Contratacién, respecto de la totalidad de sus obligaciones
al amparo del contrato de crédito frente al Banco, y como aval respecto de los pagarés
que se suscriban para documentar las disposiciones del crédito. Con base en lo
anterior, en caso de insuficiencia de recursos en el Fideicomiso de Pago, el Estado no
estara obligado a aportar recursos adicionales.

En el siguiente diagrama se observa la estructura de ambos fideicomisos:

Diagrama 1. Estructura del Financiamiento

Acreditado

Estado de Nayarit ~a

Vehiculo de Pago

[ oo o

Fuente de
}*-\ Pago: 2.13% del
FGP

correspondient

Contrato de Apertura de
Crédito Simple con
Santander por un monto [

de P$247.1m a un plazo
de 20 afios

| v
v

Capital

Intereses ylo Capital pendientes

|

Fuente: HR Ratings con informacion de la estructura.

Contrato de Crédito Simple: Santander P$247.1m.

El 4 de enero de 2019, CIBanco (como Fiduciario de Contratacion) y Santander, con la
comparecencia del Estado de Nayarit, celebraron el contrato de apertura de crédito
simple por un monto inicial de hasta P$247.1m para ser destinado a inversiones
publicas productivas y a la constitucion del fondo de reserva, gastos y costos del
crédito. Lo anterior mediante al Decreto de Autorizacion mencionado anteriormente.
Asimismo, el 08 de noviembre de 2018 se celebré el acta de fallo y determinacién de
los resultados de la licitacién publica para la contratacion de financiamientos. Por otro
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lado, el 7 de agosto de 2019 se celebré el primer convenio modificatorio al contrato de
crédito con la finalidad de ampliar el plazo de disposicién y la fecha de vencimiento del
crédito de junio de 2019 a diciembre de 2019. La fuente de pago asignada para el
crédito es 2.13% del FGP que le corresponde al Estado (excluyendo las participaciones
correspondientes a los municipios).

A continuacion, se muestra el Diagrama 2, en el cual se detallan los antecedentes de la
estructura:

Diagrama 2: Antecedentes

Fideicomiso Piblico de Contratacién
de Financiamientos, Sin Estructura,

Contrato de Apertura de

Crédito Simple con
Santander por P$247.1ma
Maestro, Irevocabley de 4 de enerode 2019 un plazo de 20 afios 7 deagosto de2019
Administracion No. CIBf3150

f ! i ; f —

04 de octubre de 2018

Decreto de Autorizacion

08 de noviembre de 2018

14 de noviembre de 2018 Fideicomiso Piiblico, Sin Estructura, 4 deenerode 2019 Primer Convenio
Maestro, lrrevocable, de Modificatorio al Contrato
de Crédito

Acta defallo dela

iblic:
npublica Administracion y Fuente de Pago No.

CIB/3158

Fuente: HR Ratings con informacion del contrato de crédito

De acuerdo con informacién proporcionada por el Estado, el 14 de noviembre de 2019
se realizé la primera disposicion por un monto de P$40.9m. El monto restante seria
dispuesto en diciembre de 2019. El fiduciario del Fideicomiso de Pago debera de crear,
mantener, y en su caso, restituir un fondo de reserva con un saldo objetivo equivalente
a 2.74% del monto dispuesto para el primer periodo. Posteriormente, dicho fondo
debera de ajustarse a un monto equivalente a la suma del servicio de la deuda de los
siguientes tres meses. Este fondo deberd ser mantenido en el Fideicomiso durante la
vigencia del crédito, con el fin de solventar problemas de liquidez.

El financiamiento tendra un plazo maximo de hasta 7,300 dias a partir de la primera
disposicion del crédito, sin exceder del 31 de diciembre de 2039. El pago de capital se
realizaria mediante 239 amortizaciones mensuales, consecutivas y crecientes a una
tasa variable. El primer pago se espera en diciembre de 2019 y el Ultimo se realizaria
en octubre de 2039.

A partir de la primera disposicion, se deberan pagar mensualmente al Banco intereses
ordinarios sobre saldos insolutos a una tasa equivalente a la TlIEzs mas una sobretasa
que estard en funcién de la calificacién del crédito que represente el mayor riesgo.

Los pagos que efectle a favor del Banco se aplicaran hasta donde alcancen, en el
siguiente orden: i) gastos en que haya incurrido el Banco para la recuperacion del
crédito, ii) gastos generados pactados en el contrato de crédito, iii) intereses moratorios,
iv) intereses ordinarios vencidos y no pagados, v) principal vencido y no pagado, vi)
intereses ordinarios devengados en el periodo correspondiente, vii) amortizacion de
capital correspondiente y viii) si hubiere alguna cantidad excedente, se aplicara en
orden decreciente, a partir de la Gltima amortizacion, para reducir su plazo.

Obligaciones de Hacer y No Hacer

Durante la vigencia del contrato de crédito y hasta que no se realice el pago total de las
cantidades de principal, intereses y accesorios insolutos del crédito, el Fideicomiso de
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Contratacién y, en su caso, el Estado, adquieren una serie de obligaciones de hacer y
no hacer, entre las que se encuentran las siguientes:

e El Fideicomiso de Contratacion, por conducto del Fiduciario de Pago, debera
constituir y reconstituir el fondo de reserva.

e El Fideicomiso de Contratacion debera pagar puntualmente las cantidades que
correspondan de principal del crédito, los intereses ordinarios y/o moratorios.

e El Fideicomiso de Contratacion deberda mantener, durante la vigencia del crédito, al
menos dos calificaciones para el financiamiento sin estipular un nivel minimo.

e El Estado, cuando asi lo solicite el Banco, debera proporcionar todo tipo de
informacidén asociada al crédito.

e En todo momento tanto el Fideicomiso de Contratacion como el Estado deberan
abstenerse de realizar cualquier hecho y/o acto juridico que tenga como efecto dejar
de mantener la afectacion de las participaciones asignadas.

Eventos de Aceleracion Parcial

El incumplimiento por parte del Fideicomiso de Contratacién y/o el Estado con ciertas
obligaciones de hacer y no hacer, constituird un evento de aceleracion parcial. Dentro
de estas obligaciones destaca mantener dos calificaciones del crédito, sin estipular nivel
minimo.

Una vez que el Fiduciario de Pago reciba una notificacién de aceleracién parcial, este
debera de transferir al Banco el importe que resulte de multiplicar el servicio de la
deuda por el factor de aceleracién parcial, es decir, por 1.3x. En caso de que se
encuentre vigente uno o mas eventos de aceleracién parcial se aplicara la aceleracién
parcial sin acumular el factor de aceleracion parcial por cada incumplimiento.

Eventos de Aceleracién Total

En caso de que cualquier informacion solicitada al Fiduciario de Contratacién y/o al
Estado resulte declarada falsa o dolosamente incorrecta o incompleta, el Banco tendra
la facultad para activar un evento de aceleracion total. Asimismo, en caso de que un
evento de aceleracién parcial no sea subsanado dentro de un plazo de 180 dias, dicho
evento serd considerado como un evento de aceleracion total.

Una vez que el Fiduciario de Pago reciba una notificacion de aceleracion total, este
deberda de transferir al Banco la totalidad de los recursos derivados de las
participaciones asignadas. El Fideicomiso de Contratacion podra optar por aplicar las
consecuencias de un evento de aceleraciéon total a una causa de vencimiento
anticipado, de manera temporal o permanente.

Eventos de Vencimiento Anticipado

En caso de que el Fideicomiso de Contrataciéon y/o el Estado incumplan con las
siguientes obligaciones se considerara que existe una causa de vencimiento anticipado:
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e Los recursos del crédito sean destinados a los fines autorizados en el contrato de
crédito.

¢ El Fiduciario de Contratacion, a través del Fideicomiso de Pago, cumpla con el pago
de principal, intereses ordinarios y/o intereses moratorios.

e Entodo momento el Fideicomiso de Contratacién y el Estado deberan abstenerse de
realizar cualquier hecho y/o acto juridico que tenga como efecto dejar de mantener
la afectacion de las participaciones asignadas.

e El Estado debera abstenerse de realizar cualesquiera actos cuyo efecto sea que el
Estado deje de formar parte y/o deje de mantenerse adherido al Sistema de
Coordinacioén Fiscal.

A partir del acontecimiento de cualquiera de los eventos de vencimiento anticipado, el
Banco podra enviar un aviso previo de vencimiento anticipado. El Fideicomiso de Pago
debera contestar dicho aviso en los siguientes 15 dias habiles. Vencido el plazo, el
Banco entregara una notificacién de vencimiento anticipado del crédito y, por lo tanto,
aplicar la totalidad de los recursos asignados al pago del crédito y el fondo de reserva al
pago del saldo insoluto del crédito.

Opinion Legal

Como parte del proceso de calificacion, un despacho juridico externo e independiente
evalué la fortaleza legal del Fideicomiso de Contratacion y del Fideicomiso de Pago en
cuanto a su capacidad para cumplir con las funciones, obligaciones y responsabilidades
legales que le han sido encomendadas y que le permitan operar como tal, asi como la
legalidad del financiamiento y sus respectivos registros, inscripciones y demas
documentos. Considerando el andlisis hecho por un despacho de asesores legales
independientes, se concluyd lo siguiente:

e El contrato de crédito con Santander, el convenio modificatorio al contrato de crédito,
el Fideicomiso de Pago y el Fideicomiso de Contratacion cumplen satisfactoriamente
con las obligaciones y disposiciones legales federales y estatales aplicables al
proceso de contratacién de financiamientos, incluyendo el mecanismo de afectacion
de los ingresos federales que le correspondan para su pago. Estos contratos
constituyen obligaciones vélidas y exigibles de sus respectivas partes conforme a
sus términos.

e El Fideicomiso de Contratacion cumple satisfactoriamente con la legislacién
mexicana y se apega a lo sefialado en las respectivas autorizaciones. Ademas,
cuenta con la ventaja de no mezclar obligaciones, derechos y recursos de los
distintos participantes en la operacion, ya que el Fideicomiso de Contratacion tiene
como finalidad, entre otras, la contratacion de los financiamientos y de la
concentraciéon de los recursos de derivados de estos y el Fideicomiso de Fuente de
Pago tiene como finalidad, entre otras, recibir los recursos y hacer el pago a los
Acreedores de los créditos.

e La afectacion de las participaciones federales se encuentra debidamente autorizada
por el Congreso del Estado.
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e La estructura legal, que implica a los instrumentos seleccionados, celebrados y, en
su caso, inscritos para garantizar la efectividad, seguridad, transparencia y
cumplimiento de los objetivos que se plantearon con el refinanciamiento de la deuda
de Nayarit, cumple satisfactoriamente con la legislacion mexicana y con criterios de
seguridad juridica, tanto para Nayarit como para las instituciones financieras que
participan.

e De acuerdo con nuestra metodologia de calificaciéon y con base en el dictamen legal
entregado por el despacho juridico independiente, esta estructura financiera recibi6
una opinién legal satisfactoria. Lo anterior sin dejar de lado las limitaciones y
reservas mencionadas en dicho dictamen.
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Consideraciones Extraordinarias de Ajuste (CEA). Son factores cualitativos que, de
acuerdo con nuestra metodologia de calificacién, pueden representar una mejora
crediticia o un riesgo adicional para el producto estructurado. Segln sea el caso, esto
podria afectar positiva 0 negativamente la calificacién cuantitativa.

Escenario Base. Proyecciones sobre el escenario macroecondémico mas probable
combinadas con las estimaciones mas probables de las variables relevantes para cada
estructura. Estas se realizan tomando en cuenta las condiciones econémicas y
financieras del contexto internacional y local actual.

Estrés Ciclico. Simulacién periddica de una crisis econdmica nacional que es
incorporada en los escenarios de estrés macroecondmicos, junto con las diferentes
variables que tienen impacto en la estructura. El escenario de estrés ciclico sera aquel
que presente un nivel menor de DSCR primaria.

Estrés Critico. Periodo de 13 meses en donde se aplica un estrés adicional sobre la
fuente de pago pronosticada en el escenario de estrés ciclico. Este periodo se
establece alrededor de la DSCR primaria esperada minima.

Escenarios Macroeconémicos. Proyecciones sobre ciertas variables econémicas y
financieras, suponiendo, por un lado, un escenario base con la evoluciébn mas probable
de estas variables, asi como dos escenarios de estrés, uno de bajo crecimiento
econdmico y alta inflacion (Estanflacién) y, por otro, un escenario de bajo crecimiento
econdmico y baja inflacion.

Participaciones Federales (Ramo 28). Son los recursos monetarios que el Gobierno
Federal distribuye entre las entidades federativas mediante siete fondos. De estos, el
FGP, el FFM y la parte proporcional del IEPSS, son los Unicos que pueden afectarse
para el pago de obligaciones de deuda contraidas por los estados y municipios, de
acuerdo con la Ley de Coordinacion Fiscal vigente.

Razén de Cobertura del Servicio de la Deuda Primaria (DSCR por sus siglas en
inglés). Indica el nimero de veces (x) que los ingresos disponibles son capaces de
cubrir el servicio de la deuda (pago de capital e intereses) en un momento
determinado.

Tasa Objetivo de Estrés (TOE). Es la méaxima reduccion posible de los ingresos
disponibles de una estructura de deuda, a lo largo de un periodo de Estrés Critico, sin
caer en incumplimiento de pago (default). Los ingresos disponibles consideran el fondo
de reserva, el cual debe restituirse al final de dicho periodo. El valor de la TOE equivale
a una calificacion cuantitativa.

TMAC. Tasa Media Anual de Crecimiento.

8 FGP: Fondo General de Participaciones, FFM: Fondo de Fomento Municipal e IEPS: Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios
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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 propia institucion calificadora:

Metodologia de Calificacion para Productos Estructurados para Estados y Municipios: Deuda apoyada por Participaciones
Federales de los Estados, 24 de enero de 2013.

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/methodology/

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caréacter general aplicables

a las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior N.A.

Fecha de ultima accién de calificacion N.A.

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el

otorgamiento de la presente calificacion. Enero de 2012 a septiembre de 2019

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por Informacion proporcionada por el Estado, reportes del fiduciario y fuentes de
terceras personas informacién publica

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

HR Ratings consideré al otorgar la calificacién 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)

N.A.

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucion 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, segin 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 calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién. 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 institucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Anadlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

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 administraciéon 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, emision 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 algin 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 calificacién de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o Ill, segun 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 calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. 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 calificacion, 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 analisis 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 varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emision. 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 18 de 18

*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 calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.


http://www.hrratings.com/
https://www.hrratings.com/methodology/

	Calificación
	CBE Nayarit                     HR AAA (E)
	Perspectiva                             Estable
	Contactos
	Luisa Adame
	Subdirectora de Finanzas Públicas
	luisa.adame@hrratings.com
	Roberto Soto
	Director Asociado de Finanzas Públicas / Infraestructura
	roberto.soto@hrratings.com
	Roberto Ballinez
	Director Ejecutivo Senior de Finanzas Públicas / Infraestructura
	roberto.ballinez@hrratings.com
	HR Ratings asignó la calificación de HR AAA (E) con Perspectiva Estable para el crédito contratado por el Estado de Nayarit con Santander, por un monto inicial de P$247.1m
	Desempeño Histórico
	 Fondo General de Participaciones (FGP) estatal con crecimiento nominal anual de 9.1% en 2018. El monto que recibió el Estado por dicho concepto fue de P$5,904 millones (m). De enero a septiembre de 2019, el FGP estatal ha tenido un crecimiento de 6....
	Expectativas para Periodos Futuros
	Factores adicionales considerados
	Factores que podrían bajar la calificación

