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Para publicaciones que hacen
referencia a Calificaciones
Crediticias, por favor consultar la
pestafa de calificaciones en la
pagina del emisor/entidad en
www.moodys.com para obtener
informacion sobre la Accién de
Calificacion Crediticia mas reciente.

Resumen de los Fundamentos de la Calificacion

Las calificaciones de emisor de Aal.mx (Escala Nacional de México) y Baal (Escala Global, moneda local)
asignadas al municipio de Querétaro estan respaldadas por buenas practicas de administracion y gobierno
interno y un adecuado desempefio operativo derivado de un alta capacidad de generacion de ingresos
propios. Las calificaciones también toman en cuenta resultados financieros consolidados positivos, en
promedio, durante los ultimos cinco afios, asi como altos niveles de liquidez que permiten al municipio
afrontar choques externos. Estos factores estan parcialmente compensados por la incertidumbre relacionada
a los pasivos por pensiones no fondeados del municipio de Querétaro asi como por el rapido crecimiento
demografico que podria poner presion al gasto.

Comparacién entre Emisores Nacionales

El municipio de Querétaro estd calificado en la parte superior del rango de calificaciones para los municipios
mexicanos, cuyas calificaciones abarcan de Baal a Caal. La posicion de Querétaro con respecto a sus pares
nacionales refleja ingresos propios y resultados operativos solidos por encima de la mediana de sus pares,
parcialmente compensados por sus pasivos por pensiones no fondeados.

Fortalezas Crediticias
Las fortalezas crediticias del municipio de Querétaro incluyen:

»  Alta generacion de ingresos propios

»  Resultados operativos solidos

»  Altos niveles de liquidez y bajos niveles de deuda

»  Buenas practicas de administracion y gobierno interno

Retos Crediticios
Los retos crediticios del municipio de Querétaro incluyen:

»  Rapido crecimiento demografico que podria poner presion al gasto en infraestructura
»  Capacidad de preservar sus politicas fiscales a través de los cambios de administraciones
»  Pasivos por pensiones no fondeados

Perspectiva de la Calificacion
La perspectiva de las calificaciones es estable.

Qué Pudiera Cambiar la Calificacién al Alza

El continuo registro de resultados financieros balanceados, que conlleve al mantenimiento de niveles
relativamente bajos de deuday a una liquidez fuerte, asi como el fortalecimiento al sistema de pensiones
del municipio podria ejercer presion al alza en las calificaciones del municipio de Querétaro.

Qué Pudiera Cambiar la Calificacién a la Baja

El deterioro de la disciplina fiscal y planeacion de mediano plazo, que ocasione el debilitamiento de los
indicadores del balance general, incluyendo la reduccién de la liquidez y el crecimiento de las obligaciones
de deuda, podria ejercer presion a la baja en las calificaciones.

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

La calificacion asignada al municipio de Querétaro combina la evaluacién del riesgo crediticio base (BCA por
sus siglas en inglés) del municipio, y la probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del estado de
Querétaro, en caso que la entidad enfrente una aguda situacion de estrés de liquidez.
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Evaluacion del Riesgo Crediticio Base
La BCA del municipio de Querétaro de baal refleja lo siguiente:

Alta Generacion de Ingresos Propios como Resultado de la Fuerte Economia

El municipio de Querétaro, con una poblacion aproximada de 800 mil habitantes, se caracteriza por una
ubicacion central, infraestructura de transporte bien desarrollada y mano de obra calificada. Actualmente,
el municipio de Querétaro registra una alta tasa de crecimiento poblacional, factor que podria poner presion
al gasto del municipio.

La economia municipal, que representa aproximadamente la mitad de la economia estatal, se encuentra
relativamente diversificada a través de los sectores de servicios (37.8%), industria y manufactura (36.3%) y
comercio y transporte (25.6%). EL PIB per capita del estado de Querétaro, que esta respaldado por la alta
concentracion de desarrollo econémico en el municipio de Querétaro, ascendié a aproximadamente 123%
de la media nacional en 2012.

Como resultado del elevado dinamismo de la economia local, el municipio cuenta con una recaudacion de
ingresos propios que se ubica dentro de las mas altas de los municipios calificados por Moody's. Ademas, el
municipio cuenta con sistemas eficientes de recaudacion. Gracias a estos factores, los ingresos propios de
Querétaro fueron equivalentes a un alto 62.4% de los ingresos operativos durante 2014, comparado con un
55.5% en 2013.

Sélido Desempefio Operativo y Financiero

Historicamente, el municipio de Querétaro ha registrado resultados operativos (ingresos operativos menos
gastos operativos) solidos que han generado financiamiento interno que contribuye a realizar el gasto de
capital municipal. Durante el periodo 2010 — 2014, el resultado operativo bruto promedio fue equivalente
al 12.5% de los ingresos operativos. Este sélido desempefio operativo refleja principalmente el alto nivel de
ingresos propios del municipio, una de sus principales fortalezas crediticias asi como las medidas de
contencion del gasto corriente que se han implementado.

Después de tomar en cuenta los ingresos destinados a gastos de capital e infraestructura, Querétaro genero
resultados financieros positivos, en promedio, durante el periodo 2010 — 2014, equivalentes a 6.8% de los
ingresos totales. Este indicador fue equivalente al 12.4% durante 2014, comparado con el 6.7% registrado
en 2013. Estos resultados financieros reflejan que los ingresos totales han crecido ligeramente por encima
de los egresos totales. La tasa de crecimiento compuesta anual (CAGR por sus siglas en inglés) de los
ingresos totales fue del 10.1%, mientras que la CAGR de los egresos totales fue de 8.2%. La mayor
contencién de egresos se observa en los gastos de capital, los cuales disminuyeron a una CAGR del -5.6%
durante los ultimos cinco afios.

Fuerte Posicidn de Liquidez y Bajos Niveles de Deuda

Como reflejo de los resultados tanto operativos como financieros positivos, Querétaro mantiene una
posicion de liquidez muy fuerte comparada con los municipios calificados por Moody's. Medida a través del
capital de trabajo neto (activo circulante menos pasivo circulante), Querétaro registré un 21.5% con
respecto a los egresos totales, comparado con el nivel mas bajo registrado a finales de 2011 de 12.7%.
Moody's considera que la liquidez es una de las principales fortalezas crediticias del municipio, ya que le
permite enfrentar choques externos imprevistos.

Hasta 2011, Querétaro registraba niveles de endeudamiento mas altos que la mediana de municipios
calificados por Moody's en el rango Baa (30.1% de los ingresos operativos). Sin embargo, durante los
ultimos tres afios, la deuda directa e indirecta neta disminuyd a 6.1% con respecto a los ingresos operativos
a finales de 2014.
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A principios del 2014 el municipio prepagé el crédito que tenia con Scotiabank, por lo que a diciembre de
2014, la deuda esta compuesta en su totalidad por un crédito de largo plazo con BBVA-Bancomer. Moody's
espera que los niveles de deuda continten disminuyendo alcanzando un 5% aproximadamente a finales de
2015, ya que la actual administracion no tiene planes de contratar deuda adicional.

Pasivos por Pensiones no Fondeados Inciertos

EL municipio de Querétaro no cuenta con un sistema formal de pensiones y se encuentra sujeto a las leyes
estatales en la materia por lo que no podria llevar a cabo una reforma. De acuerdo a una evaluacion
actuarial de 2014, los pasivos por pensiones no fondeados ascienden a MXN 1,409 millones o el 36% de los
ingresos totales de ese ejercicio, lo cual es un nivel relativamente moderado. El municipio cuenta con un
fondo de reserva de MXN 16.3 millones de pesos a 2014. El pago anual de pensiones anuales de Querétaro
consumen menos del 2% de sus ingresos totales, un monto manejable.

Buenas Practicas de Administracion y Gobierno Interno

El perfil crediticio del municipio de Querétaro estd respaldado por prudentes practicas de administracion y
gobierno interno. Ademas de sus politicas conservadoras para el desarrollo presupuestal y la administracion de
inversiones y deuda, la actual administracion estd especialmente enfocada en la planeacion de mediano plazo y
la administracion proactiva de la liquidez.

Esperamos que la administracion de la liquidez, que incluye el mantenimiento de niveles minimos de efectivo
durante el ejercicio fiscal, asegure una mayor estabilidad y previsibilidad de la fortaleza del balance general en
el futuro. No obstante, Moody's considera que un reto crediticio para el municipio es conseguir preservar sus
politicas a través de los cambios de administracion.

El perfil crediticio de Querétaro también esta respaldado por la publicacion de estados financieros anuales
completos, auditados por un auditor del estado, asi como reportes financieros trimestrales detallados.

Consideraciones de Apoyo Extraordinario

Moody's asigna una moderada probabilidad de que el gobierno del estado tome accién para prevenir un
incumplimiento por parte del municipio de Querétaro. Esta probabilidad moderada refleja nuestra
evaluacion de la trayectoria del gobierno del estado en la promocion de la liquidez, asi como la importancia
de Querétaro como la capital del estado.

Resultados de la Matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

En el caso de Querétaro, la matriz de Evaluacion del Riesgo Crediticio Base (BCA, por sus siglas en inglés),
genera una BCA estimada de baa2, comparada con la BCA de baa1 asignada por el comité de calificacion.

La BCA generada por la matriz de baa2 refleja (1) el riesgo idiosincrasico de 3 (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 calificacién del bono soberano (A3, estable).

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 medicion
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 calificacién con respecto a la evaluacion del riesgo
crediticio base individual y el scorecard no es una matriz para asignar o cambiar automaticamente estas
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evaluaciones. Los resultados del scorecard tienen limitaciones en el sentido de que son con vista al pasado,
al utilizar informacidn histérica, mientras que nuestras evaluaciones son opiniones de la fortaleza crediticia
con vista al futuro. Concomitantemente, el limitado nimero de variables que se incluyen en estas
herramientas no puede capturar la extension y profundidad de nuestro andlisis de crédito.

Acerca de las Calificaciones Subsoberanas de Moody's

Calificaciones en Escala Nacional y Global

Las Calificaciones en Escala Nacional de Moody's (NSRs por sus siglas en inglés) son medidas relativas de la
calidad crediticia entre emisiones y emisores de deuda dentro de un pais determinado, lo que permite que
los participantes del mercado hagan una mejor diferenciacion entre riesgos relativos. Las NSRs difieren de
las calificaciones en la escala global en el sentido de que no son globalmente comparables contra el universo
de entidades calificadas por Moody's, sino Unicamente contra otras NSRs asignadas a otras emisiones y
emisores de deuda dentro del mismo pais. Las NSRs estan identificadas por un modificador de pais ".nn" que
indica el pais al que se refieren, como ".mx" en el caso de México. Para mayor informacion sobre el enfoque
de Moody's respecto de las calificaciones en escala nacional, favor de consultar la Metodologia de
Calificacion de Moody's publicada en octubre de 2012 y titulada "Correspondencia de las Calificaciones en

n

Escala Nacional a las Calificaciones en Escala Global de Moody's".

La calificacion en escala global de Moody's para emisores y emisiones permite que los inversionistas
comparen la calidad crediticia del emisor/emisién contra la de otros en el mundo, en lugar de solamente en
un pais determinado. Incorpora todos los riesgos relativos a ese pais, incluyendo la volatilidad potencial de
la economia nacional.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

La evaluacion del riesgo crediticio base de Moody's es una opinion sobre la fortaleza crediticia intrinseca de
la entidad, y no toma en cuenta los apoyos extraordinarios del gobierno que brinda el apoyo. Las relaciones
contractuales y cualquier subsidio anual esperado por parte del gobierno estan incorporados en la BCA, y
por lo tanto se consideran como parte de las fortalezas crediticias intrinsecas de la entidad.

La BCA estd expresada con una escala alfanumeérica en mindsculas que corresponde a la escala de
calificaciones alfanumeéricas de la escala global de calificaciones de largo plazo.

Apoyo Extraordinario

Apoyo extraordinario se define como la accion tomada por el gobierno que da soporte para prevenir un
incumplimiento por parte de un gobierno regional o local y puede tomar distintas formas que van desde una
garantia formal, inyecciones directas de efectivo, hasta facilitar las negociaciones con los acreedores a fin de
mejorar el acceso al financiamiento. El soporte extraordinario se describe como bajo (0% - 30%), moderado
(31% - 50%), fuerte (51% - 70%), alto (71% - 90%) o muy alto (91% - 100%).
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Métricas Crediticias

Evaluacion del riesgo de crédito base

Ponderacion De Total De Ponderacion De
Scorecard - 2012 Puntuacién Valor Sub-Factores Sub-Factores Factores Total
Factor 1: Fundamentos Econémicos
PIB regional per Capita / PIB nacional per Capita (%) 1 122.34 70% 1 20% 0.20
Volatilidad Econémica 1 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 12.54 12.5% 2.25 30% 0.68
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 3 1.61 12.5%
Liquidez 5 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 15.80 25%
Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 1 10.00 25%
Factor 4: Administracién y Gobierno Interno- MAX
Controles de Riesgos y Administracion Financiera 1 5 30% 1.50
Gestion de Inversiones y Deuda 5
Transparencia y Revelacion 1
Evaluacién de Riesgo Idiosincrasico 3.38(3)
Evaluacion de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada Baa2
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2.500.000 dolares. MCO y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones de MIS. La
informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades 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 “Investor Relations — Corporate
Governance - Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado” - Gestidn 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 (seguin corresponda). Este documento esta destinado
Unicamente a “clientes mayoristas” seguin 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” segun 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 disposicion de clientes
minoristas. Serfa peligroso que los inversores minoristas tomaran decisiones de inversion basadas en calificaciones crediticias de MOODY'S. En caso de duda, debera ponerse en contacto con su
asesor financiero u otro asesor profesional.

Unicamente aplicable a Japon: Moody's Japan K.K. ("MJKK") es una agencia de calificacion crediticia, filial de plena propiedad de Moody's Group Japan G.K., propiedad al 100% de Moody's
Overseas Holdings Inc., filial de entera propiedad de MCO. Moody's SF Japan K.K. ("MSF]") es una agencia de calificacion crediticia filial al 100% de MJKK. MSFJ no es una Organizacion de
Calificacion Estadistica Reconocida a Nivel Nacional ("NRSRO"). Por consiguiente, las calificaciones crediticias asignadas por MSF) no son Calificaciones Crediticias de la NRSRO. Las
Calificaciones Crediticias Ajenas a la NRSRO son asignadas por una entidad que no es parte de la NRSRO y, por tanto, la obligacién calificada no sera susceptible de recibir ciertos tipos de
tratamiento a tenor de las leyes estadounidenses. MJKK y MSF| son agencias de calificacion crediticia inscritas en la Agencia de Servicios Financieros de Japon, y sus nimeros de registro son
Comisionado para la Agencia Servicios Financieros (Calificaciones) [FSA Commissioner (Ratings)] N2 2 y 3, respectivamente.

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 MSF] (seglin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a MJKK o MSFJ (segun
corresponda) por sus servicios de valoracion y calificacion unos honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y aproximadamente los JPY350.000.000.

MJKK y MSF] mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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