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Cd. Obregén, Sonora

Abril 29, 2016
Estimada Lic. Robinson
Re: Accion de calificacion de Fitch que afecta la calificaciéon del Municipio de Cajeme, Sonora.

Fitch Ratings ratificé la calificacién de la_calidad crediticia del municipio de Cajeme, Sonora en
‘A+(mex)’. La Perspectiva crediticia es Estable. Asimismo, se ratifica la calificacion especifica de dos
financiamientos bancarios contratados por el Municipio.

- Interacciones 13, monto inicial de MXN208.0 millones, con saldo de MXN200.2 millones al 31 de
diciembre de 2015, se ratifica en ‘AAA(mex)vra’.

- Bancomer 14, monto inicial y saldo de MXN323.0 millones, se ratifica en ‘AAA(mex)vra’.
En el Anexo I se detallan los fundamentos de la calificacion.

. Al asignar y dar seguimiento a sus calificaciones, Fitch se basa en informacién factual que recibe de los
emisores y colocadores y de otras fuentes que Fitch considera fidedignas. Fitch lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con su metodologia de
calificacion, y obtiene una verificacion razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la
medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para un determinado titulo valor o en una
jurisdiccién determinada.

La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance que obtenga de la verificacion de
un tercero variard dependiendo de la naturaleza del titulo valor calificado y su emisor, los requisitos y
précticas en la jurisdiccién en la cual el titulo valor calificado es ofertado y vendido y/o la ubicacion del
emisor, la disponibilidad y naturaleza de informacién publica relevante, el acceso a la administracién del
emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros, tales como los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordados, valuaciones, informes actuariales, informes
técnicos, opiniones legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de
verificacion independiente y competentes de terceros con respecto al titulo valor especifico o en la
jurisdiccién en particular del emisor, y una variedad de otros factores.

Los usuarios de las calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigaciéon factual exhaustiva, ni
la verificaciéon por terceros, pueden asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacion
con una calificacion sea exacta y completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables
de la veracidad de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado a través de los documentos de
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oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos,
incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros, y abogados con respecto a
las cuestiones legales y fiscales. Asimismo, las calificaciones son inherentemente prospectivas y
consideran supuestos y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Por consiguiente, a pesar de la verificaciéon de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no fueron previstas en el
momento en que se emitié o afirmd una calificacion. -
Fitch busca continuamente mejorar sus metodologias y criterios de calificacion y actualiza
periddicamente en su sitio web las descripciones de sus criterios y metodologias para los titulos valor de
un determinado tipo. Los criterios y la metodologia utilizada para determinar una accién de calificaciéon
son aquellos en vigor en el momento que se toma;la accion de calificacion, que para las calificaciones
publicas es la fecha del comentario de accion de calificacion correspondiente. Cada comentario de accidén
de calificacién incluye informacion sobre los criterios y la metodologia utilizada para llegar a la
calificacion indicada, que pueden diferir de los criterios generales y metodologia para el tipo de titulo
valor aplicable publicado en el sitio web en un momento dado. Por esta razon, se debe consultar siempre
el comentario de la accién de calificacion aplicable, para la informacién mas precisa, sobre la base de
cualquier calificacion publica determinada.

Las calificaciones se basan en los criterios y metodologias que Fitch evalua y actualiza en forma continua.
Por lo tanto, las calificaciones son el producto del trabajo colectivo de Fitch y ningin individuo, o grupo
de individuos, es el tinico responsable por la calificacion. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son
individualmente responsables por, las opiniones ahi expresadas. Los individuos son nombrados para fines
de contacto solamente.

Las calificaciones no son una recomendacién o sugerencia, directa o indirectamente, para usted o
cualquier otra persona, para comprar, vender, realizar o mantener cualquier inversion, préstamo o titulo
valor, o para llevar a cabo cualquier estrategia de inversion respecto de cualquier inversion, préstamo o
titulo valor o cualquier emisor. Las calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacion del
precio de mercado, la conveniencia de cualquier inversion, préstamo o titulo valor para un inversionista
en particular (incluyendo sin limitar, cualquier tratamiento normativo y/o contable), o la naturaleza de la
exencion fiscal o impositiva de los pagos efectuados con respecto a cualquier inversion, préstamo o titulo
valor. Fitch no es su asesor, ni tampoco le esta proveyendo a usted ni a ninguna otra persona asesoria
financiera o legal, servicios de auditoria, contables, de estimacioén, de valuacién o actuariales. Una
calificacion no debe ser vista como una substitucion a dicho tipo de asesoria o servicios.

La asignacion de una calificacion por parte de Fitch, no constituye su consentimiento para usar su nombre
como experto en relacion con cualquier declaracion de registro u otros tramites bajo las leyes de mercado
de Estados Unidos, Gran Bretafia, u otras leyes importantes. Fitch no autoriza la inclusiéon de sus
calificaciones en ningun documento de oferta, en ninguna instancia, en donde las leyes de mercado de
Estados Unidos, Gran Bretafia, u otras leyes importantes requieran dicha autorizacion. Fitch no autoriza
incluir esta carta comunicando nuestra calificacion en ningun documento de oferta. Usted entiende que
Fitch no ha dado su autorizacién para, y no autorizara a, ser nombrado como un "experto" en relacién con
cualquier declaracién de registro u otros tramites bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, Gran
Bretafia, u otras leyes importantes, incluyendo pero no limitado a la Seccién 7 de la Ley del Mercado de
Valores de 1933 de los Estados Unidos. Fitch no es un "suscriptor" o "vendedor" conforme estos términos
son definidos bajo las leyes del mercado u otras directrices normativas, reglas o recomendaciones,
incluyendo sin limitacién las Secciones 11 y 12(a)(2) de la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los
Estados Unidos, ni ha llevado a cabo las funciones o tareas asociadas con un "suscriptor" o "vendedor"
bajo este acuerdo.




FitchRatings

Es importante que usted puntualmente nos proporcione toda la informacion que puede ser factual para las
calificaciones, para que nuestras calificaciones sigan siendo adecuadas. Las calificaciones pueden ser
incrementadas, bajadas, retiradas o colocadas en Rating Watch, debido a cambios en, adiciones a,
exactitud de o inadecuacién de informacién o por cualquier otro motivo que Fitch considere suficiente.

Ninguna parte de esta carta tiene como intencién o debe ser interpretada como la creacién de una relacién
fiduciaria entre Fitch y usted o entre Fitch y cualquier usuario de las calificaciones.
X,

En esta carta “Fitch” significa Fitch Ratings Limited, y cualquier sucesor en interés de dicha entidad.

Nos complace haber tenido la oportunidad de poderle servir a usted. Si podemos ayudarlo en otra forma,
por favor comuniquese conmigo al 81 8399 9100.

Atentamente,

Fitch México, S.A. de C.V.

Humberto Panti Garza Ileana Guajardo Tijerina
Director Senior Director
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Fitch Ratings ratifico la calificacion de la calidad crediticia del municipio de Cajeme, Sonora en ‘A+(mex)’. La
Perspectiva crediticia es Estable. Asimismo, se ratifica la calificacion especifica de dos financiamientos bancarios
contratados por el Municipio.

Anexo I — Fundamentos de la Calificacion

- Interacciones 13, monto inicial de MXN208.0 millones, con saldo de MXN200.2 millones al 31 de diciembre de
2015, se ratifica en ‘AAA(mex)vra’.
- Bancomer 14, monto inicial y saldo de MXN323.0 millones, se ratificd en ‘AAA(mex)vra’.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Los factores que apoyan la calificacién especifica del Municipio son las practicas y politicas administrativas que se
reflejan en una mejora en la generacion de ahorro interno (AI; flujo libre para el servicio de la deuda o realizar
inversién). Al mismo tiempo, la calificacion considera el nivel bajo de deuda directa de largo plazo (DDLP) y la
gestién importante de recursos estatales y federales para inversion. Por otro lado, la calificacion esta limitada por el
gasto operacional abultado (GO; gasto corriente mas transferencias no-etiquetadas), el dinamismo bajo de los
ingresos propios y las contingencias en relacion a su sistema de pensiones.

Fitch considera el endeudamiento de Cajeme como bajo, en relacion a su capacidad financiera. Al 31 de diciembre
de 2015, el saldo de la DDLP ascendi6 a MXN520.5 millones o 0.48 veces (x) los ingresos fiscales ordinarios
(IFOs; ingresos de libre destinacion). La totalidad de la deuda se compone por dos créditos contratados con la banca
comercial, Interacciones 13 y Bancomer 14. qubos estan bajo un Fideicomiso Irrevocable de Administracion,
Inversion y Fuente de Pago, lo que fortalece la estructura. Las coberturas de los créditos son elevadas. Durante el
ejercicio 2015 y a marzo de 2016, Interacciones 13 presentd una cobertura natural promedio de 19.9x. Por su parte,
de enero de 2015 a marzo de 2016, Bancomer 14 presentd una cobertura natural promedio de 13.4x y 20.2x al
considerar el fondo de reserva, debido al periodo de gracia. El Municipio planea reestructurar su deuda, a fin de
mejorar sus términos y condiciones, a lo cual Fitch dara seguimiento.

La ratificacion de calificaciéon de ambos créditos se sustenta en el seguimiento a su estructura. Sin embargo, cabe
mencionar que el contrato de crédito de Interacciones 13 contiene diversas obligaciones financieras en cuanto a
gasto y déficits en balance primario. La agencia dara seguimiento a este tema.

Actualmente, el Municipio cuenta con dos lineas de cadenas productivas con un monto en conjunto de MXN70
millones. Cajeme no tiene arrendamientos financieros, ni créditos de corto plazo. El pasivo circulante muestra un
comportamiento creciente y esta respaldado parcialmente en caja, a lo cual Fitch dard seguimiento. En 2015 el
pasivo circulante aumenté a MXN395.1 millones desde MXN315.4 millones y la caja totaliz6 MXIN192.8 millones.
La agencia espera una recuperacion gradual de los ingresos propios del Municipio. La administracion nueva, con
gestion desde 2015 hasta 2018, concentrara sus esfuerzos en fortalecer la recaudacién propia. En términos de
eficiencia recaudatoria, Cajeme compara desfavorablemente con la mediana del Grupo de Municipios calificados
por Fitch (GMF) ya que su proporcion de ingresos propios a totales es de 13.4%, mientras que la del GMF es 27.1%.
En 2015, los ingresos totales del Municipio llegaron a MXN2,208.5 millones, 35.7% superior en relacion a 2014,
principalmente por el comportamiento creciente de las aportaciones que recibe para proyectos de inversion. Los
IFOs disminuyeron ligeramente, 0.4% en relacion al ejercicio anterior, y se situaron en MXN1,084.6 millones.

El GO se contuvo durante 2015, disminuy6 5.8% y totaliz6 en MXN984.1 millones, lo que marca una diferencia con
la tendencia, la cual habia sido creciente con una tasa media anual de crecimiento (tmac) de 6.0% desde 2011 a
2015. La administracién nueva lleva a cabo medidas diversas de control del gasto, asi como un presupuesto basado
en resultados. Fitch considera que estas politicas, podrian mejorar la capacidad de Cajeme de servir deuda y realizar
inversién con recursos propios.

La reduccién en 2015 del GO, aunado al nivel estable de IFOs, posibilité un aument6 en la generacion de Al en
2015. El Al se ubicé en MXN100.5 millones y representd 9.3% en relacion a los IFOs, cifra ligeramente superior a
la mediana del GMF de 9.1%. Sin embargo, cabe resaltar que continua siendo inferior a los niveles de Al histéricos
del Municipio.
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aportaciones extraordinarias por parte del Municipio para hacer frente a sus obligaciones por concepto de pensio

y jubilaciones. Fitch dard seguimiento a las acciones destinadas a mitigar una contingencia en pensiones. A partir de
2000, el Ayuntamiento cuenta con un fondo de pensiones, para el cumplimiento de la obligacién se tiene constituido
un Fideicomiso Irrevocable de Inversion y Administracion, al cual se aporta 10% del salario basico del trabajador de
planta y eventuales; el Ayuntamiento aporta 10% adicional y los pensionados hacen una aportacién de 4% del total
de su pensién y jubilacion.

Por otra parte, con respecto a la provision de servicios de agua potable y alcantarillado, el organismo que presta este
servicio es descentralizado municipal, Organismo Operador de Agua Potable, Alcantarillado y Saneamiento de
Cajeme (OOMAPASC), el cual registré un déficit operativo equivalente a 19% de los ingresos totales al cierre del
ejercicio 2015. Fitch dara seguimiento al impacto que podria representar para las finanzas municipales.

Cajeme se ubica en la parte sur del estado de Sonora ‘A(mex)’, su poblacién se estima en 433 mil habitantes,
equivalente a 15% de la poblacion estatal. Registra una tmac10-15 de 1.1%, por debajo del crecimiento estatal
del.4%. Es un centro importante de produccion agropecuaria a nivel nacional. Su ubicacién lo convierte en un polo
regional de comercio, industria y servicios. De acuerdo al Censo Econémico 2014 de INEGI, Cajeme se ubica en la
segunda posicion (solo por debajo de Hermosillo) con 16.8% de la participacion de unidades econdémicas y con
17.1% del personal ocupado total del Estado. Tiene una base diversa de empleo tanto en manufacturas, sector
agricola, servicios y comercio. Conforme al Indice de Competitividad Urbana 2014 del Instituto Mexicano para la
Competitividad, el Municipio se coloca en el lugar 28 en competitividad a nivel nacional y se ubica en la onceava
posicion dentro de las ciudades de 250 a 500 mil habitantes.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

El control en el GO y la mejora en el dinamismo de los ingresos propios, que se reflejen en la estabilidad e
incremento en la generacion de Al, podrian ser un factor positivo en la calificaciéon de Cajeme. Asimismo, la
disminucion en el endeudamiento, una mejora en la sostenibilidad de la deuda y el fortalecimiento de su esquema de
pensiones apoyarian una mejora crediticia. Por otra parte, un deterioro importante en el margen de flexibilidad
financiera o la contrataciéon de deuda publica en niveles significativos, tal que presione los indicadores de
sostenibilidad relativos al Al, podria modificar de forma negativa la percepcion de riesgo crediticio del Municipio.

De acuerdo con la metodologia de Fitch, cambios en la calidad crediticia del municipio de Cajeme podrian afectar la
calificacion de sus financiamientos en la misma direccion. Por otra parte, la calificacion de los créditos se afectaria
negativamente por el incumplimiento de las obligaciones pactadas en los documentos de la transaccion o algin
deterioro importante en los margenes de seguridad del servicio de la deuda. Cualquier mecanismo adicional a los
contemplados en la estructura inicial que permita robustecer el funcionamiento del crédito, podria mejorar la
calificacion asignada.




