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Accion:
Confirmacién de calificacion

mxA-/Estable

México, D.F., 9 de mayo de 2006.- Standard & Poor's confirmé hoy la
calificacién de ‘mxA-’ en escala nacional al Sistema Intermunicipal de Agua
Potable y Alcantarillado (SIAPA), el organismo de agua del &rea metropolitana
de Guadalajara, Jalisco. La perspectiva es estable.

La calificacion esta respaldada por las siguientes fortalezas crediticias:

e Una base de clientes que se beneficia de la dinamica economia local;

e Una administracion altamente eficiente que muestra continuidad en sus
politicas; y

e Sodlidos margenes operativos e indicadores de flujo de efectivo.

Los factores que contrarrestan estas fortalezas incluyen:

e Falta de autonomia para establecer las tarifas y cortar el suministro de
agua a los clientes morosos;

e Necesidades fuertes de inversién en infraestructura, con un margen
limitado para endeudarse; y

e La considerable pérdida de agua en su red.

El SIAPA provee los servicios de agua potable, drenaje, alcantarillado y
saneamiento a 93% de la poblacion (3.7 millones) del area metropolitana de
Guadalajara, la cual estd compuesta por los municipios de Guadalajara
(mxAA/Estable), Tlaquepaque (mxA+/Estable), Tonala (mxA-/Estable) y
Zapopan (mxAA/Estable). El 53.8% de los ingresos del SIAPA proviene de los
usuarios domeésticos, los cuales representaron 84.9% del total de clientes del
sistema en 2005. Adicionalmente, la mayor parte de los usuarios del SIAPA
(domésticos, industriales, proveedores de servicios, comerciales y otros) se
concentran en Guadalajara y Zapopan (45.7% y 32.3% respectivamente),
estos municipios cuentan con una economia soélida y diversificada, lo cual le
garantiza un ingreso estable al sistema.

El SIAPA ha mejorado consistentemente sus sistemas de informacion y
planeacion, lo cual le ha permitido realizar sus operaciones de forma més
eficiente. Por ejemplo, el organismo ha mejorado la cobertura de micro-
medicion en los Ultimos afos, alcanzando una cobertura de 91.3% en 2005, la
cual se considera alta en el contexto nacional. El organismo cuenta con
estados financieros auditados de manera independiente por un despacho
reconocido en el ambito internacional. A pesar de los cambios de
administracion municipal que ocurren cada tres afios, gran parte del equipo
directivo del SIAPA ha permanecido por mas de seis afos, lo que ha
contribuido a la institucionalizacién de sus politicas administrativas.

Al cierre de 2005, los ingresos del SIAPA alcanzaron $1704.8 millones de
pesos (Ps), un aumento de 31.9% con respecto al afio anterior, mientras que
su EBITDA (utilidad de operacion mas intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacién) sumo6 Ps698 millones (para un sélido margen de 40.9%), que
equivale a un incremento de 37.3% en comparacion con 2004. Este aumento
se debe en gran medida al aumento de 2.3% del padron de usuarios, al



incremento de 17.7% de la tarifa promedio por metro cubico y a la mejora en
la eficiencia comercial (el monto efectivamente cobrado entre lo facturado) la
cual alcanzé6 71.8% en 2005, sensiblemente mayor que el 64.6% reportado en
2004. Adicionalmente, el gasto operativo del SIAPA s6lo crecié 11.0% durante
2005, lo cual refleja un control adecuado del mismo. En el futuro, el
crecimiento del EBITDA y del flujo de efectivo operativo (resultado del ejercicio
mas depreciacion, provisiones y otras partidas virtuales) dependera de la
mejora en la eficiencia comercial. No obstante, Standard & Poor’s prevé que
los margenes de EBITDA a ingresos brutos se mantengan por encima de 30%
en los proximos tres afios.

El sistema carece de flexibilidad en la fijacién de tarifas, ya que tras el acuerdo
del consejo, éstas deben ser aprobadas por el Congreso del Estado.
Asimismo, el SIAPA no tiene la facultad para cortar el suministro de agua a los
usuarios domeésticos, lo cual sigue limitando la eficiencia comercial, y aunque
ésta mejord en 2005 el nivel sigue siendo bajo (71.8%).

La capacidad del organismo para financiar inversion con recursos propios es
adecuada; en 2005 el flujo de efectivo operativo cubrio 165.1% del gasto de
inversion. Sin embargo, el SIAPA registra fuertes necesidades de inversién en
infraestructura, principalmente relacionadas con la renovacion de sus lineas
de suministro y alcantarillado. Para 2006, el SIAPA prevé que su gasto de
inversién alcance Ps542.2 millones, 154.7% mas que en 2005. Este monto
sera usado en la adquisicién de maquinaria especial para la renovacion de
lineas de alcantarillado y la bisqueda y explotacion de fuentes de
abastecimiento alternas.

El SIAPA sigue trabajando en la reduccién de la pérdida de agua asociada a
las fugas y las tomas clandestinas, a través de sofisticados sistemas de
bombeo y micro-medicién; no obstante, el margen de agua no facturada a
agua producida sigue siendo considerable, 29.0% en 2005. El control
adecuado de las pérdidas de agua permitiria aminorar el eventual impacto de
la sustitucién de las fuentes de abastecimiento, las cuales tienen una vida
estimada de 20 afios.

Los niveles de endeudamiento del SIAPA son altos. Al cierre de 2005, SIAPA
reportd una deuda total de Ps1,626.8 millones o0 2.3 veces (x) el EBITDA de
ese afio. Standard & Poor’s prevé que en los proximos afios disminuya esta
relacion dado que el sistema no tiene planes para adquirir nueva deuda. La
cobertura de intereses por EBITDA mejor6é en 2005 alcanzando 4.1x,
comparado con 1.7x en 2004. Standard & Poor's espera que este indice
pueda alcanzar 5.0x en los préximos afios en vista de que el sistema podria
refinanciar su deuda existente de UDIs a pesos. Los pasivos del SIAPA estan
garantizados por el estado de Jalisco (mxA+/Estable).

Liquidez y Contingencias

En 2005, el SIAPA tuvo problemas de flujo en los Ultimos meses de afio
debido a que esperaba recibir Ps100 millones provenientes de la devolucion
de IVA. Por otro lado, el SIAPA modifico su politica de reserva de cuentas
incobrables, estableciendo una reserva de 100% para cuentas de 3 a 5 afios
de antigliedad; esto ocasiond un gasto extraordinario de aproximadamente
Ps600 millones, lo cual afect6 tanto el resultado del ejercicio como el flujo
discrecional del sistema. Para hacer frente a estos problemas el sistema tuvo
gue hacer uso de sus reservas de efectivo (Ps128.6 millones) y retrasar el
pago a proveedores incrementado su cuenta a Ps308.2 millones 0 96.5% mas
gue en 2004. Standard & Poor’s considera que el SIAPA no tendra dificultades
de liquidez en los préximos afos, ya que el problema en 2005 fue producto de
situaciones extraordinarias.



En cuanto a las obligaciones contingentes, el SIAPA tiene un adeudo no
registrado estimado en Ps2,000 millones con la CNA (Comision Nacional del
Agua) por cuotas de saneamiento, el cual espera renegociar en los préximos
afios. Los empleados del SIAPA participan en el instituto de pensiones del
estado, por lo que no representan una obligacién contingente para el
organismo.

Perspectiva

Estable. La perspectiva refleja la expectativa de Standard & Poor’s de que el
SIAPA continuara con sus solidas politicas administrativas. Asimismo refleja la
expectativa de que mantendra margenes de operacion e indicadores de flujo
de efectivo adecuados. Una disminucion significativa en la pérdida de agua,
en conjunto con un incremento en la eficiencia comercial a niveles por arriba
de 80% podria impactar positivamente la calificacion. Por el contrario, un
aumento desmedido de los gastos operativos (que se refleje en margenes de
EBITDA a ingresos brutos por debajo de 30%) en conjunto con un incremento
en la deuda que afecte los indicadores de apalancamiento y flujo de efectivo,
podria presionar la calificacion a la baja.
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