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Actualizacion Anual de la Opinion Crediticia

Resumen de los Fundamentos de la Calificacion

Las calificaciones de emisor de Baa3 (Escala Global, Moneda Local) y Aa3.mx (Escala
Nacional de México) del Municipio de San Pedro Garza Garcia reflejan una fuerte base
econdmica y un alto nivel de ingresos propios, una solida posicion de liquidez y balances
operativos y financieros positivos. El balance operativo al cierre de 2016 representé un alto
27.6% de los ingresos operativos.

Las calificaciones también toman en cuenta un nivel elevado de pasivos por pensiones

y un endeudamiento que histéricamente has sido mas alto que sus pares. Sin embargo,
este Ultimo factor ha bajado ultimamente, gracias a una sélida administracion financiera y
aumentos en los ingresos propios y federales. La deuda directa e indirecta neta disminuyo a
251% de los ingresos operativos en 2016 de 41.6% en 2015, y esperamos que disminuya a
alrededor de 11.8% en 2017. Aunque el municipio va aumentar su gasto en inversién publica
en 2017 de manera importante, sin contratar deuda para financiarla, estimamos que pueda
registrar un déficit bajo y que no tenga impacto relevante en su nivel de liquidez.

Comparacién entre Emisores Nacionales

El Municipio de San Pedro Garza Garcia tiene una calificacion de grado de inversion, Baa3 en
escala global, la cual se sitta en la parte superior del rango de calificaciones de los municipios
mexicanos cuyas calificaciones abarcan de Caal a Baal. La posicion de San Pedro Garza
Garcia respecto a sus pares refleja ingresos propios y liquidez superiores a la mediana de los
municipios con calificaciones Baa.

Fortalezas Crediticias
Solido nivel de liquidez.

»  Fuerte base economica.

N

»  Alto nivel de ingresos propios.

>

»  Altos margenes operativos.

Retos Crediticios

» Altos pasivos por pensiones.

» Endeudamiento alto pero en descenso.

Perspectiva de la Calificacion
La perspectiva de la calificacién es estable.
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Factores que Podrian Cambiar la Calificacion al Alza
» Una disminucion del pasivo por pensiones.

» Menor nivel de endeudamiento.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion a la Baja
» Un debilitamiento en los margenes operativos o de la liquidez.

» Un aumento de la deuda directa e indirecta neta.
Indicadores Clave

Grafica11
Municipio de San Pedro Garza Garcia

2012 2013 2014 2015 2016
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) !"! 46.4 47.8 42.1 41.6 25.1
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) " 2.2 2.2 1.2 2.9 2.1
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) @ 1.7 1.8 18.1 13.0 27.6
Superavit (déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) -18.0 2.9 4.8 23 26.9
Gastos de Capital / Egresos Totales (%) 26.6 16.7 21.2 18.6 9.7
Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) !'! 66.8 68.6 63.8 61.7 54.3
PIB per Cépita / Promedio Nacional (%) 171.8 170.9 173.7 179.1 -

Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Municipio de San Pedro Garza Garcia

Acontecimientos Recientes

EL 28 de abril, Moody's afirmé las calificaciones de Baa3/Aa3.mx y cambio la perspectiva a estable de negativa, del Municipio de San
Pedro Garza Garcfa. Esta accion siguio a la accion de calificacion del 27 de abril en la que la agencia afirmd la calificacion de A3 de los
bonos soberanos de México, perspectiva negativa. El cambio de perspectiva a estable refleja el elevado nivel de ingresos propios que
permite a San Pedro Garza Garcia ser menos vulnerable a riesgos sistémicos. Ademas, el municipio tiene un fuerte historial de buenas
practicas de gobierno y gestion, que esperamos que continuaran garantizando altos balances operativos junto con una sélida liquidez.

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

La calificacion asignada al Municipio de San Pedro Garza Garcia combina 1) la evaluacion del riesgo crediticio base (BCA por sus siglas
en inglés) del municipio de baa3 y 2) la probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del estado de Nuevo Ledn en caso que el
municipio enfrente una aguda situacién de estrés de liquidez.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

Altos Niveles De Ingresos Propios y De Margenes Operativos

San Pedro Garza Garcia es el municipio mas pequefio en poblacion (alrededor de 124,000 habitantes) y de mayor rigueza de los siete
municipios de la zona metropolitana de Monterrey. Su base econédmica comprende inmuebles comerciales y residenciales de alto nivel,
y tiene un alto indicador de ingreso per capita. Gracias a esta importante base econdmica y a las medidas recaudatorias del municipio,
los ingresos propios representaron 54.3% de los ingresos operativos en 2016, uno de los mas altos niveles de los municipios calificados
por Moody’s.

En 2016, los ingresos operativos aumentaron en 21% respecto a 2015, gracias principalmente a un incremento de 49% en la
participaciones. Adicionalmente, los ingresos propios subieron 6%. Desde 2016 el municipio ha implementado una serie de iniciativas

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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para fomentar un mayor crecimiento en los ingresos propios, como por ejemplo un aumento en la tasa del impuesto sobre adquisicion
de inmuebles y un programa para regularizar la recaudacion de derechos de paso. Por consiguiente, los ingresos propios incrementaron
26% en los primeros seis meses del afio en curso. Al mismo tiempo, los ingresos federales siguen creciendo a un ritmo elevado de
17%. Entre 2015 y 2016 el gasto operativo aumento solo 1%, por lo que el balance operativo bruto del municipio subi¢ a 27.6% de los
ingresos operativos en 2016, un nivel histéricamente alto aun para San Pedro Garza Garcia. Aunque el crecimiento del gasto corriente
en la primera mitad de 2017 se ha acelerado a 8%, dado el crecimiento sostenido en los ingresos operativos proyectamos que el
municipio volverd a registrar un alto balance operativo de alrededor 28.6% en 2017.

Niveles de Endeudamiento Altos que Van en Descenso

La deuda directa e indirecta neta de San Pedro Garza Garcia era equivalente a 25.1% de los ingresos operativos a diciembre de 2016,
encima de la mediana de 12.9% de los municipios calificados Baa. Sin embargo, gracias a los superavits financieros que ha registrado
desde 2013, los cuales promediaron 9.2% de los ingresos totales, los niveles de deuda han disminuido. Durante la segunda mitad

de 2017, San Pedro tiene planes para pagar anticipadamente dos créditos con Banobras y uno con BanRegio, por un monto total de
MXN 147 millones, y no tiene planes para efectuar mas operaciones de endeudamiento. Por consiguiente, esperamos que su nivel de
apalancamiento siga disminuyendo y sea de alrededor 11.8% de los ingresos operativos. Para 2018, el municipio tiene la intencion
de hacer otras liquidaciones anticipadas de la deuda por lo que el nivel de endeudamiento podria reducirse ain mas, factor crediticio
positivo que puede generar presion a la alza en las calificaciones de San Pedro Garza Garcia.

El servicio de la deuda subi¢ levemente a 5% de los ingresos totales en 2016, a raiz del pago anticipado de los P3. Para 2017, esperamos
que el servicio vuelva a subir a un nivel cerca de 11% gracias a liquidacién total de los tres créditos bancarios, para después caer a
alrededor de 3.2% en 2018.

Durante 2016, el municipio contraté un financiamiento a 12 afios por MXN 187 millones con BBVA Bancomer, cuya fuente de pago
son las participaciones que recibe de la federacion. El municipio utilizé los recursos del crédito para hacer pagos anticipados en dos
proyectos publicos privados (P3). A diciembre de 2076, el saldo de deuda directa e indirecta neta fue de MXN 514 millones, del cual
MXN 445 millones es deuda directa y el resto es deuda indirecta relacionada con uno de los dos P3s mencionados (San Pedro Net).
Moody's incluye una parte de las obligaciones relacionadas con los P3, que en general proveen servicios esenciales, en el calculo de la
deuda directa e indirecta.

Sélida Posicion De Liquidez

La posicion de liquidez de San Pedro Garza Garcia histéricamente ha comparado favorablemente respecto a los otros municipios con
calificaciones de Baa, representando una importante fortaleza crediticia. Medida a través del capital de trabajo neto (activo circulante
menos pasivo circulante) respecto a los egresos totales, la liquidez subid a 35.3% en diciembre 2016 de 7.3% en 2015. La posicién de
efectivo del municipio en diciembre era suficiente para cubrir 3.7 veces los pasivos circulantes. La mejora observada el afio pasado se
debid a un remanente importante de recursos no gastados, y una reduccion en los pasivos circulantes. Dados los planes del municipio
para aumentar el gasto en obra publica en 2017 y 2018 y hacer pagos anticipados de la deuda, esperamos que la liquidez vuelva a
disminuir, pero que se mantenga fuerte. Estimamos que el efectivo cubriria 2.7 veces los pasivos circulantes a finales de 2017.

Pasivos Por Pensiones Elevados

El déficit del sistema de pensiones del municipio se ubicé en MXN 3,246 millones, o0 145% de sus ingresos totales, segun el ultimo
estudia actuarial del afio 2016, un nivel alto. Para 2017, se proyecta que el municipio tendra que hacer pagos pagar cubrir las
obligaciones del Sistema de MXN 151 millones, 0 6% de los ingresos operativos.

Para enfrentar este obligacion, el municipio en 2015 creé un fidecomiso donde aporta fondos para cubrir las obligaciones futuras

del sistema de pensiones. Pero a Julio de 2017 el fondo tenia apenas MXN 70 millones. El municipio implementd una reforma de su
régimen de pensiones que contempla una eventual transicion del sistema municipal al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS).
Todos los trabajadores municipales que han ingresado a laborar desde noviembre 2015 se han afiliado al IMSS. Sin embargo, dado que
la gran mayorfa de los empleados siguen afiliados al sistema municipal, el impacto solo vera reflejado en el largo plazo.
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Consideraciones de Apoyo Extraordinario

Moody's asigna una baja probabilidad de que el gobierno del estado tome accién para prevenir un incumplimiento por parte del
Municipio de San Pedro Garza Garcia. Esta probabilidad incorpora la evaluacion de Moody's de la falta de una clara postura politica por
parte del gobierno estatal de ejercer dicha accion.

Resultados de la Matriz de Evaluacién del Riesgo Crediticio Base

En el caso de San Pedro Garza Garcia, la matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base (BCA, por sus siglas en inglés), genera una BCA
estimada de baa3, en linea con la BCA de baa3 asignada por el comité de calificacién. La BCA generada por la matriz de baa3 refleja (1)
el riesgo idiosincrasico de 4 (presentado abajo) en una escala de 1a 9, donde 1 representa la mas fuerte calidad crediticia relativa y 9 la
mas débil; y (2) el riesgo sistémico de A3, reflejado en la calificacion del bono soberano (A3, Negativa).

El scorecard de riesgo idiosincrasico y la matriz BCA, que generan un estimado de las evaluaciones del riesgo crediticio base a partir
de un conjunto de indicadores crediticios cualitativos y cuantitativos, son herramientas utilizadas por el comité de calificacién para
evaluar la calidad crediticia de gobiernos locales y regionales. Los indicadores crediticios capturados en estas herramientas generan
una buena medicidn estadistica de la fortaleza crediticia individual y, en general, se espera que los emisores con BCAs sugeridas por el
scorecard mas altas, obtengan también las calificaciones mas altas. No obstante, las BCAs sugeridas por el scorecard no sustituyen los
juicios del comité de calificacion con respecto a la evaluacion del riesgo crediticio base individual y el scorecard no es una matriz para
asignar o cambiar automaticamente estas evaluaciones. Los resultados del scorecard tienen limitaciones en el sentido de que son con
vista al pasado, al utilizar informacién historica, mientras que nuestras evaluaciones son opiniones de la fortaleza crediticia con vista al
futuro. Concomitantemente, el limitado numero de variables que se incluyen en estas herramientas no puede capturar la extension y
profundidad de nuestro analisis de crédito.

Metodologia de Calificaciéon y Matriz de Factores
La principal metodologia utilizada en esta calificacion es Gobiernos Locales y Regionales publicada en junio 2017. Favor de entrar a la
pagina de Metodologias en www.moodys.com.mx para obtener una copia de la misma.

I E——————————————
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Exhibit 2

San Pedro Garza Garcia
Scorecard - 2015 Puntuaci Valor Ponderacién Total de Ponderacion Total

6n de SubFactores SubFactores de Factores

1.1 Fundamentos Econémicos
PIB regional per Cépita / PIB nacional per Céapita (%) 1 176.39 70% 2.2 20% 0.44
Economic volatility 5 30%

Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 5 20% 1.00
Flexibilidad Financiera 5 50%

Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de Endeudamiento
Balance Operativo Bruto/ Ingresos Operativos (%) 1 12.86 12.5% 3.25 30% 0.98
Pago de Intereses/ Ingresos Operativos (%) 3 2.31 12.5%
Liquidez 5 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta/ Ingresos Operativos (%) 3 41.60 25%
Deuda Directa a Corto Plazo/ Deuda Directa Total (%) 3 19.40 25%

Factor 4: Administracion y Gobierno Interno
Controles de Riesgo y Administraciéon Financiera 5 5 30% 1.50
Gestion de Inversiones y Deuda 5
Transparencia y Revelacién 5

Evaluacion de Riesgo Idiosincrasico 3.92(4)

Evaluacion de Riesgo Sistémico A3

BCA Estimada baa3

Source: Moody's Investors Service
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Calificaciones

Exhibit 3

Category Moody's Rating

SAN PEDRO GARZA GARCIA, MUNICIPALITY OF
Outlook Stable
Issuer Rating -Dom Curr Baa3
NSR Issuer Rating Aa3.mx

Fuente: Moody's Investors Service
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nameros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (segtin 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 MSFJ (segtin corresponda) por sus servicios de valoracion y calificacion unos honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y los JPY350.000.000, aproximadamente.

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