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Factores Clave de la Calificacion

Desempefio Presupuestal Favorable: En los Ultimos 4 afios, el EBITDA y RLG del SIAPA
permanecen en niveles favorables; no obstante los ingresos registran un dinamismo bajo -en
gran medida- por la falta de actualizacion tarifaria. En 2012, el crecimiento de los egresos superé
al de los ingresos. Esto resulto en un remanente de operacion negativo; sin embargo, se
mantienen niveles de EBITDA y RLG elevados.

Tarifas Inferiores al GOF: La Tarifa Promedio Ponderada (TPP) se ubica en niveles inferiores a
las observadas en el Grupo de Organismos calificados por Fitch Ratings (GOF). La TPP global
es de MXNG6.8 por metro cubico (GOF: MXN12.4 por m3). Durante 2009-2012 no se autorizaron
incrementos tarifarios con base en los principales costos de operacion; lo que mermoé la
capacidad de invertir con ingresos propios del organismo. Por tal motivo, Fitch considera positiva
la creacion de un Consejo Tarifario, el cual elaborara las propuestas de tarifas y analizara los
costos de los servicios.

Niveles Buenos de Cobertura de Servicios y Eficiencias: El SIAPA presenta indicadores
favorables de cobertura en agua potable, alcantarillado y micromedicién; todos son superiores al
promedio del GOF. Sin embargo, el indicador de cobertura en saneamiento es muy bajo, al ser
de 11.2% (GOF: 91.0%). Por su parte, la eficiencia fisica y comercial se encuentra en niveles
similares al GOF.

Niveles Bajos de Inversién con Ingresos Propios: Los niveles de inversion registrados por el
organismo son bajos. Fitch dard seguimiento a los planes importantes en infraestructura, con los
que la entidad busca mejorar su cobertura de servicios y eficiencias, e incrementar sus fuentes
de abastecimiento de agua. El proyecto del Zapotillo y el Rio Verde son los que destacan.
Asimismo, se analizara el impacto de la inversion que realiza el Estado en materia de agua
potable y saneamiento. El plan de inversion actual es de MXN348.9 millones; el 67% es de obras
en red sanitaria.

Nivel de Endeudamiento en Proceso de Reestructura: A junio de 2013, la deuda bancaria de
largo plazo sumé MXN2,376 millones; equivalente a 0.87 veces (x) los ingresos operativos del
organismo en 2012. La mayor parte la componen créditos contratados con Interacciones
(MXN1,230 millones) y con Banobras (MXN1,146 millones), cuyos vencimientos son de largo
plazo. Existen algunas obligaciones de hacer estipuladas en los contratos que no se estan
cumpliendo; sin embargo, ninguna se encuentra relacionada con la falta de capacidad de pago
del SIAPA. La calificacion asignada contempla que el riesgo esta mitigado, porque los bancos no
han ejercido su derecho de aceleracion y vencimiento anticipado por un periodo de
aproximadamente 2 afios, y porque el SIAPA est& en proceso de resolver los incumplimientos.
Fitch dard seguimiento a la resolucion de los mismos.

Sensibilidad de la Calificaciéon

Los factores que podrian implicar un incremento en la calificacién son: un mayor dinamismo en
sus ingresos derivado de ajustes tarifarios con respecto a los principales costos de operacion del
organismo, al mantener un control en su gasto, con el cual se fortalecerian sus margenes
operativos y financieros, para poder incrementar sus proyectos de inversiébn que mejorarian la
eficiencia y coberturas del organismo (principalmente en saneamiento). Aunque el riesgo es
limitado, si los bancos ejercen su derecho de vencimiento anticipado, ante el incumplimiento de
obligaciones pactadas, la calificacion podria presionarse a la baja.
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Metodologias Relacionadas

Metodologia de Calificacion de
Entidades Publicas Respaldadas por
Ingresos no Fiscales (Julio 2, 2013).

Calificaciones de Entidades del Sector
Pudblico No Estadounidense (Marzo 4,
2013).

Organismos de Agua Potable y
Alcantarillado, El Analisis de las 10 Cs
(Enero 31, 2009).

Entidad del Sector Publico (ESP)

Estatus Legal

En 2002, se cred el Organismo Publico Descentralizado Intermunicipal denominado Sistema
Intermunicipal para los Servicios de Agua Potable y Alcantarillado (SIAPA). Esto con base en el
“Convenio de Asociacion Intermunicipal para la Prestacion de los Servicios de Agua Potable,
Drenaje, Alcantarillado, Tratamiento y Disposicion Final de las Aguas Residuales” suscrito con la
participacion de los municipios de Guadalajara, Tlaquepaque, Tonala y Zapopan.

Actualmente, existe una iniciativa de decreto aprobada por los Cabildos Municipales y en proceso
de ser aprobaba por Congreso, para que el SIAPA sea responsabilidad del Estado. El decreto
deja abierta la posibilidad de que se incorporen al SIAPA otros municipios del area conurbada.

Importancia Estratégica

Los organismos operadores de agua presentan una funciéon social indispensable, debido a la
importancia de la provision de los servicios de agua potable, alcantarillado y saneamiento. Lo
anterior incrementa la probabilidad de apoyo por parte de los municipios y/o del Estado, en caso
de ser necesario.

Control

El organismo es administrado por un Consejo de Administracion integrado por el Presidente, el
Director General y el Secretario Ejecutivo del SIAPA; asimismo, un representante de cada uno de
los municipios en los que opera, de las secretarias de Finanzas y de Desarrollo Urbano del
estado de Jalisco, y de la Comision Estatal de Agua. Lo anterior refleja el control administrativo
que tienen los municipios y el Gobierno del Estado, pues influyen de manera directa en las
politicas y estrategias del organismo. Los presupuestos de ingresos y egresos, asi como los
montos de endeudamiento deben presentarse por el Consejo de Administracién y ser aprobados
por los Cabildos y por el Congreso del Estado.

La reciente creacion del Consejo Tarifario brindara mayor autonomia al SIAPA. Dicho Consejo es
un 6rgano colegiado integrado con participacion técnica y representacion ciudadana mayoritaria,
cuya funcion principal es elaborar las propuestas de cuotas y tarifas elaboradas por los
organismos operadores; asi como analizar y evaluar el costo real de los servicios de agua que
prestan las estructuras organizacionales operadoras del agua.

Integracion

Respecto a la integracién financiera, los presupuestos de ingresos y egresos del organismo son
independientes a los estados financieros de los municipios; por lo que no existe una
consolidacion. El SIAPA presenta una administracion eficiente, que le ha permitido llevar a cabo
su operacion sin apoyo de los municipios ni del Estado; sin embargo, depende de aportaciones
Federales para llevar a cabo proyectos de inversion. Es importante mencionar que los municipios
y el Estado realizan inversion en materia de agua potable, alcantarillado y saneamiento de
manera directa.

Nivel de Endeudamiento

El nivel de endeudamiento del organismo es elevado; sin embargo, dichos niveles van de
acuerdo con la estructura de los organismos de agua. Se afectaron los ingresos propios como
fuente de pago; como aval solidario tiene al estado de Jalisco [BBB(mex)]. Los contratos de
crédito estan en proceso de reestructuras y/o modificaciones; con éstas, el organismo espera
que la participacion actual del Estado en las garantias de los financiamientos cambie.
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Historial Crediticio
Calificacién Accién

Fecha

BBB+(mex) Inicial

Estado de Jalisco

6 dic 13

A junio de 2013, la deuda total del SIAPA sumé MXN2,376 millones; equivalente al 15.9% de la
deuda estatal de 2012 (MXN14,960 millones).

Apoyo del Estado

Ademés de la evaluacion independiente del organismo (por medio de la metodologia denominada
Organismos de Agua Potable y Alcantarillado, El Analisis de las 10 Cs) Fitch utiliza la
metodologia titulada Entidades del Sector Publico para evaluar la relaciéon del organismo con los
Municipios y el Estado, y la fortaleza y voluntad de éstos para apoyar al organismo en caso de
requerirse. De acuerdo con los factores evaluados, se observa que existe un vinculo financiero,
moral y legal entre el organismo y los municipios, sin embargo, el SIAPA no ha recibido apoyos
relevantes de ellos para su operacion e inversion, siendo éstos discrecionales. Por otra parte el
Estado [BBB(mex)] funge como aval en su endeudamiento. De acuerdo a las fortalezas que
presenta SIAPA, su calificacion crediticia independiente se ubica en el nivel de ‘BBB+(mex)'.

Perfil

SIAPA esta dentro de los organismos de agua mas grandes a nivel nacional en cuanto a ingresos
y clientes. Entre sus caracteristicas destacan sus margenes financieros favorables, y sus
sistemas adecuados de administracion, planeacion y control. La mejora en la cobertura en
saneamiento de aguas residuales representa un area de oportunidad importante para el SIAPA.

Caracteristicas y Entorno

SIAPA es un organismo descentralizado intermunicipal, que provee sus servicios en los
municipios de Guadalajara, Tlaquepaque, Tonald y Zapopan. En 2012, éstos presentaron una
poblacién conjunta de 3.9 millones. La reestructura del organismo estd en proceso, con lo que
dejara de ser intermunicipal y se convertir4 en un organismo descentralizado estatal.

Las fuentes de abastecimiento son el Lago de Chapala y la Presa Ing. Elias Gonzalez Chéavez,
las cuales cuentan con una capacidad de almacenamiento de 8,100 millones de metros cubicos y
80 millones de metros cubicos, respectivamente. Para suministrar el agua se cuenta con los
acueductos Calderon y Chapala-Guadalajara. El primero de 72 pulgadas de diametro con una
longitud de 31 km y el segundo de 84 pulgadas de diametro con una longitud de 42.4 km.

Con respecto al saneamiento, cuenta con tres plantas de tratamiento operando: Rio Blanco,
Virreyes y Tonala Norte I; y cuatro plantas potabilizadoras. La Planta de Tratamiento de Aguas
Residuales (PTAR) El Ahogado inici6 operaciones en 2013, y la PTAR Agua Prieta se estima
empezara a operar en 2014. De acuerdo a lo anterior, Fitch espera una mejora en la cobertura en
saneamiento. El 1 de julio de 2012, el organismo firmé un contrato de modernizacién, operacion y
mantenimiento integral de la planta potabilizadora Toluquilla, con lo cual han logrado producir
1,000 litros de agua por segundo -en lugar de 300 que producian anteriormente-. El contrato tiene
vigencia de 15 afios y, mediante un fideicomiso constituido, establece el pago mensual de
acuerdo a los metros cubicos de agua potabilizada.

Respecto a la informacion del organismo, sobresale el historial de auditoria en sus estados
financieros por parte de despacho externo; asimismo, la cuenta pulblica anual, estados
financieros trimestrales y otra informacién relevante se encuentran disponibles en la pagina oficial
de internet del organismo. Cabe mencionar que la informacién analizada para 2012 es de
caracter interno.
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Politicas Contables y Ajustes

La informacion utilizada en este
reporte proviene de estadisticas y
documentos proporcionados por el
SIAPA, de los ejercicios fiscales 2008
— 2012, del presupuesto 2013 y del
avance al mes de junio de 2013.

De acuerdo a su analisis, Fitch realiza
ajustes en los indicadores financieros,
lo cual explica las posibles diferencias
entre la informacion publicada por
Fitch y la contenida en los estados
financieros de la entidad.

Plan Maestro de
Infraestructura 2013

Desempefio Presupuestal y Perspectivas

Situacion Financiera

En 2012, los ingresos totales (IT) sumaron MXN2,741 millones; una tasa media anual de
crecimiento (tmac) de 1.5% en 2008-2012. En los ultimos ejercicios, el dinamismo en los ingresos
se ha visto limitado; esto debido, en gran medida, a la falta de actualizacién de tarifas.

En 2012, la TPP del organismo se ubicé por

debajo del promedio del GOF, al llegar a MXN6.8 ~ CGréfical _
J P L. I g 3 Tarifa Promedio Ponderada ($ x m3)
por metro cubico (GOF: MXN13.0 por m). (MXN)

Ademas, como se puede observar en la Grafical, g
desde 2009 no se han autorizado incrementos
tarifarios con base en los principales costos de
operacion; lo que merma la capacidad del ,

organismo para invertir con ingresos propios. Sin

embargo, a partir de 2013, un nuevo Consejo 2

Tarifario propone y aprueba los niveles tarifarios. 0

Dicho Consejo cuenta con la participacion de 2008 2009 2010 2011 2012
instancias sociales y se encuentra exento de

cuestiones politicas; esto brinda mayor autonomia

y flexibilidad al organismo para ajustar sus tarifas. En opinién de Fitch, la creaciéon de dicho
Consejo es muy positiva para que el organismo pueda mantener finanzas sanas e incrementar
sus niveles de inversion con recursos propios. Fitch dara seguimiento a los ajustes tarifarios de
los préximos ejercicios, asi como a su impacto en el SIAPA.

~—

Fuente: SIAPA y célculos de Fitch

En lo que respecta a egresos totales, el gasto
presenta una tmac de 4% para el periodo 2008-
2012; superior al dinamismo de los ingresos. Por

Gréfica 2
Niveles de Inversion, EBITDAy RLG
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Sustitucion de Equipos. 50 ingresos totales. Se puede observar que el

Fuente: SIAPA TOTAL 1034 organismo presenta margenes financieros relativamente fuertes y estables. El avance financiero,
a junio de 2013, presenta margenes superiores al mismo periodo del ejercicio anterior; el
crecimiento de los ingresos destaca, con un incremento nominal del 17.9%.
Por su parte, en el periodo de analisis, la liquidez del SIAPA se ha mantenido en niveles
elevados. En 2012, el saldo en caja totaliz6 MXN450.5 millones (16.4% / IT).
Inversion
Actualmente, la dotacion de agua a los clientes es continua; sin embargo, las fuentes de
abastecimiento son limitadas ante las necesidades de produccion, por lo que se buscan fuentes
alternas. Esto por medio del proyecto del Zapotillo y por el Rio Verde. El organismo se apoya de
recursos estatales y, principalmente, federales para cubrir sus necesidades de inversion; esto
debido al costo elevado de las mismas. Para 2013, el plan maestro de infraestructura contempl6
un total de MXN1,034 millones en obras; principalmente para mejorar la eficiencia operativa del
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organismo e incrementar la cobertura de agua potable y alcantarillado. Fitch dara seguimiento a
la mejora en los indicadores de cobertura y eficiencia derivado de la inversién que realiza el
Estado en materia de agua potable y saneamiento. El plan de inversion actual es de MXN348.9
millones; del cual, el 67% es de obras en red sanitaria.

Situacién Operativa e Indicadores de Eficiencia

Al cierre de 2012, el nimero de cuentas sumd 1,082 mil; con un crecimiento de 1.9% y una tmac
de 2.4% para el periodo de 2008-2012. En cuanto a la composicion de los usuarios, el 85.8% son
domésticos. Al igual que en otros organismos existe subsidio cruzado en las tarifas, puesto que
los consumidores son principalmente domésticos. Estos Ultimos representan 79.5% del consumo;
mientras que solo representan 58.1% de la facturaciéon. La Grafica 3 resume los indicadores
mencionados. Actualmente el Consejo autoriz6 eliminar los subsidios domésticos, con el fin de
empatar gradualmente el precio con el costo.

El SIAPA cuenta con 89% de micromedicion; asimismo destaca la inversién continua para
mantener e incrementar dicho indicador. Referente a los niveles de eficiencia, éstos presentan una
mejora en 2012, al permanecer en niveles favorables. La eficiencia fisica (vol. facturado / vol.
producido) registra 68%, lo cual refleja desperdicios bajos o incidencia de usuarios clandestinos. Por su
parte, la eficiencia comercial es de 82.8%; ligeramente por debajo de la mediana del GOF (85.1%). La
eficiencia global es de 56.3%; nivel similar a la mediana del GOF (54.8%).

En cuanto a la cobertura de agua potable y alcantarillado, el organismo presenta una situacion
favorable respecto al GOF, al alcanzar 98% y 97.6%, respectivamente (GOF: 97.5% y 90.0%).
Sin embargo, el indicador de cobertura en saneamiento es muy bajo; en comparacion con el
promedio del GOF es muy desfavorable (11.2% vs. GOF: 91.0%).

Gréafica 4
Eficiencia Fisicay Comercial

Gréfica 3
Consumo y Facturacién por
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Fuente: SIAPA y célculos de Fitch Fuente: SIAPA y calculos de Fitch

Deuday Contingencias

Al cierre de 2012, la deuda represent6 0.88x los ingresos totales; mientras que el servicio de la
deuda alcanz6 7.9% del gasto operativo del organismo. Al 30 de junio de 2013, la deuda del
SIAPA sumé MXN2,265.7 millones; de dicho saldo, la mayor parte lo componen dos créditos
contratados con Interacciones (MXN1,230 millones) y con Banobras (MXN1,146 millones), cuyos
vencimientos son de largo plazo y cuentan con el aval del estado de Jalisco. Sus niveles de
endeudamiento relativos van acorde con otros organismos de igual tamafio e importancia,
ubicados en el mismo rango de calificacion.
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Las siguientes graficas presentan la evolucién de los indicadores de endeudamiento y
sostenibilidad de la deuda del organismo. El punto méas alto del nivel de endeudamiento relativo
se observa en 2010; no obstante, dichos niveles bajan en los Ultimos 2 afios con el
fortalecimiento en los ingresos. Las coberturas del servicio de la deuda se incrementan a partir de
2010, lo cual muestra el fortalecimiento en la generacion de EBITDA en los ultimos 2 afios.

Gréfica 5 Gréfica 6
Endeudamiento Relativo Coberturas del Servicio de la Deuda
EBITDA / Int.
(x) Deuda / Ingresos Totales (x) EBITDA / Snervicio(lnt. +Cap)
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1 /¥ 4

0.8 3.5

3

0.6 2.5
2 W_—_

0.4 15

0.2 1
0.5
0 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fuente: SIAPA y célculos de Fitch Fuente: SIAPA y célculos de Fitch

Respecto al pasivo circulante, éste se mantiene en niveles similares en el periodo de analisis, al
totalizar MXN651 millones. Se utiliza el esquema de cadenas productivas para el pago de
proveedores, contando con dos lineas de crédito abiertas por un monto en conjunto de hasta
MXN110 millones.

En cuanto a las contingencias, el SIAPA cuenta con dos sistemas de pension y jubilacion: el
IMSS vy el Instituto de Pensiones del Estado de Jalisco. Asimismo, el SIAPA reconoce un pasivo
contingente por juicios laborales y administrativos.
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Anexo A

Sistema Intermunicipal para los Servicios de Agua Potable y Alcantarillado de la Zona
Metropolitana (SIAPA)

(mdp nominales)

2008 2009 2010 2011 2012*
Ingresos y Egresos (Renglones Seleccionados)
Ingresos Totales 2,578.5 2,491.0 2,458.5 2,908.3 2,741.4
(-) Egresos Totales 2,395.8 2,452.2 2,557.7 2,781.5 2,798.7
Remanente Operacién (RO) 182.7 38.8 (99.3) 126.8 (57.4)
(+) Depreciaciones y otras partidas virtuales 120.1 376.3 458.9 450.1 630.5
EBITDA 302.8 415.1 359.6 576.9 573.1
(+/-) Cambio neto en activos y pasivos de operacion, y otros (167.1) (50.3) 80.7 (199.5) (351.2)
Recursos Libres Generados (RLG) 135.7 364.8 440.3 377.4 221.9
Otros Ingresos y Egresos Relevantes
(+) Productos Financieros 28.7 14.2 22.8 20.8 12.9
(+) Aportaciones 297.5 321.8 153.2 51.1 0.0
(-) Intereses Pagados 180.1 149.9 147.3 135.5 132.3
(-) Inversién en Infraestructura 864.5 766.0 434.9 306.9 (149.9)
(+/-) Financiamiento Neto 700.8 226.6 129.1 (223.2) 0.0
Balance Financiero (Renglones Seleccionados)
Efectivo e Inversiones Temporales 239.5 251.0 414.3 198.1 138.5
Cuentas por Cobrar 882.8 995.9 1,068.3 1,134.7 1,150.5
Activo Circulante 1,593.7 1,588.1 1,664.3 1,567.5 1,474.6
Activo Fijo 11,157.5 11,638.5 11,778.4 11,758.6 11,615.4
Proveedores 586.1 435.0 367.0 238.3 275.4
Pasivo Circulante 811.0 682.0 714.2 625.0 615.1
Deuda Bancaria Total 2,019.1 2,343.2 2,544.3 2,502.7 2,402.4
Patrimonio 10,027.4 10,304.8 10,291.7 10,354.9 10,228.0
Razones Financieras
RO / Ingresos Totales (%) 7.1 1.6 (4.0) 4.4 (2.1)
EBITDA / Ingresos Totales (%) 11.7 16.7 14.6 19.8 20.9
RLG / Ingresos Totales (%) 5.3 14.6 17.9 13.0 8.1
CxC*365 / Ingresos Totales (dias) 125.0 145.9 158.6 142.4 153.2
Activo Circulante / Pasivo Circulante (veces) 2.0 2.3 2.3 25 2.4
Efectivo e Inversiones Temporales / Pasivo Circulante (veces) 0.3 0.4 0.6 0.3 0.2
Pasivo Total / Activo Total (%) 21.9 22.5 23.8 22.7 22.3
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 1.8 1.7 2.1 4.0 3.7
Deuda Total / Ingresos Totales (veces) 0.8 0.9 1.0 0.9 0.9
Deuda Total / EBITDA (veces) 6.7 5.6 7.1 4.3 4.2
Deuda Total / RLG (veces) 14.9 6.4 5.8 6.6 10.8
EBITDA / Intereses Pagados (veces) 1.7 2.8 2.4 4.3 4.3
RLG / Intereses Pagados (veces) 0.8 2.4 3.0 2.8 1.7
EBITDA / (Intereses Pagados + Deuda Corto Plazo) (veces) 1.4 2.2 1.8 2.4 2.6
RLG / (Intereses Pagados + Deuda Corto Plazo) (veces) 0.6 1.9 2.2 1.6 1.0
*La informacién a 2012 es de caracter interno. Fuente: SIAPA y calculos de Fitch
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