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Ingresos Totales 3,600 3,779
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Factores Clave de la Calificacion

Entidad del Sector Publico: De acuerdo con los factores evaluados, Fitch Ratings observa que el
Sistema Intermunicipal de los Servicios de Agua Potable y Alcantarillado (SIAPA) recibe apoyos
del gobierno del Estado, aunque son discrecionales. Por lo anterior, la agencia clasifica a SIAPA
como una entidad no vinculada al Estado y utiliza un analisis de abajo hacia arriba, ubicandola un
nivel sobre su calificacion crediticia independiente. Ello se debe a que no existen empresas
sustitutas que brinden el servicio de agua, al acceso a endeudamiento bancario con aval del
Estado, a la fortaleza crediticia de Jalisco [A(mex)] y a que la expectativa de apoyo extraordinario
por parte del Estado no es clara.

Nivel Moderado de Deuda a Largo Plazo: Al tercer trimestre de 2016 (3T16), SIAPA contaba con
MXN2,039.9 millones de deuda bancaria de largo plazo, 0.57 veces (x) los ingresos totales (IT) de
2015. La deuda se compone de tres créditos bancarios con la banca comercial y de desarrollo.
Recientemente, el organismo reestructurd uno de sus créditos, mejorando las condiciones de tasa
y perfil de amortizacién principalmente. Asimismo, contraté endeudamiento adicional por MXN800
millones con términos y condiciones favorables. Fitch considera que las métricas de
endeudamiento se mantienen estables y acordes al nivel de calificacion actual.

Continuidad en Desempefio Financiero: SIAPA destaca por mantener buenos indicadores
financieros apoyados por las buenas practicas administrativas. Al cierre del ejercicio fiscal 2015, el
remanente operativo (RO) representd 12.9% de los IT del periodo. EI EBITDA permanece en
niveles fuertes, totalizando MXN979.1 millones en el ejercicio y los recursos libres generados
MXN533.4 millones. Al primer semestre de 2016, se presentd continuidad en las finanzas. El RO
presento6 un crecimiento de 8.6%, impulsado por la buena dindmica de los ingresos.

Aportaciones Federales y Estatales para Inversion Importantes: Los niveles de inversion de
SIAPA son apoyados principalmente por aportaciones federales y estatales. Entre las inversiones
realizadas durante el ejercicio, destacan el equipamiento de pozos, construccién de lineas de
interconexién, adquisicion de micromedidores, entre otros. Asimismo, la entidad espera la
realizacién de ocho grandes obras para abatir inundaciones. Fitch dara seguimiento a los planes
prospectivos de inversion del organismo frente a un escenario de apoyos federales menores. Las
inversiones concentradas en diversificar y ampliar las fuentes de abastecimiento son altamente
relevantes para mejorar la micromedicion, la cobertura en saneamiento y las eficiencias de SIAPA.

Coberturas de Agua Potable y Alcantarillado Destacables: SIAPA es un organismo con
relevancia a nivel nacional por su presupuesto y poblacion atendida. El organismo cuenta con
coberturas sobresalientes de agua potable y alcantarillado de 99.3% y 99.4%, respectivamente.

Sensibilidad de la Calificaciéon

Un aumento en los niveles de inversion y una flexibilidad financiera adecuada que permitan un
incremento en sus fuentes de abastecimiento y distribucion de agua potable y generen niveles de
eficiencia y cobertura superiores podrian resultar en una mejora en la calificacion. Por otra parte,
una disminucién importante en las aportaciones estatales y federales que presione el desempefio
financiero y un incremento relevante en el endeudamiento podrian presionarla a la baja.
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Historial Crediticio
Escala Nacional

Fecha Largo Plazo
5 dic 2014 A-(mex)
6 dic 2013 BBB+(mex)

Fuente: Fitch.

Estado de Jalisco

¢

Comité Tarifario

Creado bajo la autorizacion del Decreto

ndmero 24805/LX/13 publicado el 24 de

diciembre de 2013, el Comité Tarifario

cuenta con las siguientes funciones y

facultades:

e actualizacion de cuotas y tarifas;

« verificar que las cuotas y tarifas sean
suficientes para cubrir los costos
operativos del organismo;

e solicitar la informacion relevante a los

entes correspondientes, para realizar el

anélisis de las tarifas;

o determinar las cuotas y tarifas a mas
tardar el 30 de septiembre y
presentarlas al organismo para su
publicacién y aplicacion;

« proponer las politicas publicas para la
mejora en la aplicacion de tarifas y
subsidios;

* propuestas para la mejora en sistemas
de cobranza;

« designar al Secretario Técnico.

Perfil Crediticio

SIAPA es el organismo operador de los servicios de agua potable, alcantarillado y saneamiento en
la Zona Metropolitana de Guadalajara (ZMG). El organismo se destaca por sus buenas politicas y
practicas administrativas encaminadas a brindar continuidad en el servicio, al tiempo que mantiene
finanzas controladas. Destaca su comité tarifario, 6rgano colegiado integrado por entidades
publicas y asociaciones u organismos ciudadanos, encargado de proponer las tarifas con base en
los costos operativos principales e inflacién del organismo. Esto dltimo brinda flexibilidad, en
materia de actualizacion de tarifas, permitiendo la eliminacién de procesos burocraticos y rezagos
en la estructura de las mismas.

SIAPA ha realizado esfuerzos en sus programas de inversion para incrementar sus indicadores de
cobertura de agua potable y alcantarillado, asi como de eficiencias. En 2015, la cobertura de agua
potable fue de 99.3% y 99.4%, respectivamente, de alcantarillado, resultados favorables respecto
al promedio del Grupo de Organismos Calificados por Fitch (GOF) de 97.5% y 92.1%.

Vinculos con el Sector Publico

Factores Evaluados
Sustitucién Relatividad Opciones de Endeudamiento Riesgo Moral

Estatus Fuerte Neutral Neutral Neutral
Fuente: Fitch.

Entidad del Sector Publico

SIAPA es un organismo publico descentralizado del poder ejecutivo del estado de Jalisco. Tiene
personalidad juridica y patrimonio propios, con caracter de organismo fiscal autbnomo. Lo anterior
se definié6 mediante el Decreto 24805/LX/13 del Congreso del Estado de Jalisco, publicado el 24 de
diciembre de 2013, de la ley que crea el organismo publico descentralizado del poder ejecutivo
denominado Sistema Intermunicipal de los Servicios de Agua Potable y Alcantarillado, en su
articulo 1°.

Respecto a la integracion financiera, los presupuestos de ingresos y egresos del organismo son
independientes de los estados financieros del Estado, sin existir una consolidacion. El sistema
presenta una administracién eficiente que le ha permitido realizar su operacion sin apoyo de los
municipios ni el Estado. Sin embargo, depende de aportaciones federales para ejecutar proyectos
de inversion importantes. Asimismo, el Estado realiza inversiones cuyos montos no se registran en
su totalidad en los estados financieros del organismo.

El organismo lo administra una junta de gobierno, integrada por un presidente (gobernador del
Estado), el director general y representantes de los municipios, dependencias de gobierno estatal,
organizaciones vecinales, universidades y organismos empresariales. Lo anterior refleja el control
administrativo que tiene el gobierno del Estado, el cual influye directamente en las politicas y
estrategias del organismo. Asimismo, los presupuestos de ingresos y egresos, asi como los
montos de endeudamiento, deben de presentarse por la junta de gobierno y aprobarse por el
Congreso del Estado. Esto agiliza mas los procesos, dado que no tienen que pasar por los
cabildos, como anteriormente.

El nivel de endedaumiento a largo plazo de SIAPA es moderado, de acuerdo con las métricas de
Fitch. Los ingresos propios son afectados como fuente de pago primario, contando con el estado
de Jalisco como aval solidario. A septiembre de 2016, la deuda directa a largo plazo totalizd
MXN2,039.9 millones, reprsentando 0.57x los IT de 2015.

Ademas de la evaluacion independiente del organismo por medio del reporte especial “Empresas
Publicas de Agua y Drenaje, Factores Crediticios del Sector”, Fitch utliza la metodologia
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“Calificaciones de Entidades del Sector Publico fuera de los EE.UU.” para evaluar la relacion del

Atributos de Calificacion organismo con Jalisco, asf como la fortaleza y voluntad de este para apoyar a SIAPA en caso de
Independiente . D d los f luad | ia ob inculo i d
Atributo Estatus  Tendencia requerirse. De acuerdo con los factores evaluados, la agencia observa un vinculo importante de
Administracién ~ Moderado Estable apoyo por el gobierno del Estado. Este respaldo es discrecional, por lo que Fitch clasifica a SIAPA
Eficiencias Moderado Estable . . - . . . .
S ebEuES Moderado Estable como una entidad no vinculada al Estado, utilizando un andlisis de abajo hacia arriba.
Abastecimiento Moderado Estable
5:?:5;’;5:“05 Debil Estable La calidad crediticia del organismo se ubica en un nivel sobre su calificacion independiente, debido
Finanzas Fuerte Estable a que no existen empresas sustitutas que brinden el serivicio de agua, asi como a su acceso
Deuda Moderado Estable . . . L
Liquidez Moderado Estable notable a endeudamiento bancario con aval del Estado. Ademas, contempla la fortaleza crediticia
Fuente: Fitch. de Jalisco y que la expectativa de apoyo extraordinario por parte del Estado no es clara.
Administracién y Gerencia
SIAPA figura entre los organismos de agua mas grandes a nivel nacional en cuanto a tamafio de
presupuesto y clientes atendidos. A finales de 2013, present6 un cambio estructural al pasar de
intermunicipal a estatal. De acuerdo con los informes financieros del organismo, los apoyos
estatales y federales han sido mayores con la finalidad de emprender proyectos de inversion.
Asimismo, Fitch observa una mayor facilidad y agilidad en procesos y toma de decisiones.
La informacion financiera y operativa de SIAPA destaca por su transparencia. Respecto a la
primera, esta ha sido auditada por parte de despachos externos en todos los ejercicios analizados
por Fitch. La cuenta publica anual, estados financieros dictaminados y divididos por periodos, asi
como otra informacion operativa relevante, se encuentran disponibles en la péagina oficial de
internet de SIAPA.
Perfil Operativo
Clientes y Comunidad
SIAPA provee sus servicios a cuatro de los ocho municipios de la ZMG: Guadalajara [A+(mex)],
Tlaquepaque [A—-(mex)], Tonalda [BBB-(mex)] y Zapopan [AA(mex)]; en 2015, estos presentaron
una poblacion conjunta de 4 millones. Con la reestructura a organismo estatal, SIAPA espera la
incorporacion paulatina de otros municipios de Jalisco.
Al cierre de 2015 se tenian registradas 1.1 millones Consumo y Facturacién
de cuentas, cifra 2% superior a la presentada en Por tipo de usuario a 2015
. . . = Doméstico m Comercial Industrial y Otros
2014. El padron de usuarios del organismo se
S . 15.3%
concentra en los municipios de Guadalajara y Facturacién
Zapopan, los cuales, en conjunto, cuentan con
o .
72.3% de las cuentas. Tlaquepaql_Je y Tonala Consumo
cuentan con 15.3% y 12.5%, respectivamente. En 26.9%
su mayoria, los usuarios son domésticos (86.5%), 68.0%
seguido de los comerciales (7.9%) e industriales
(5-6%)- Fuente: SIAPA y calculos de Fitch.
El perfil de cobranza de agua del organismo denota la buena eficiencia comercial del organismo.
La mayor proporcion de facturacion corresponde a los usuarios domésticos (68.0%), en linea con
su proporcion elevada de consumo (86.5%). El nivel de facturacién elevado de los usuarios
comerciales puede explicarse por el diferencial de tarifas existente entre los usuarios; dicha
diferencia es mayor que la de los domésticos.
Sistema Intermunicipal de los Servicios de Agua Potable y Alcantarillado (SIAPA) 3
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Cobertura de Servicios y Eficiencias
Las principales fuentes de abastecimiento de agua  Eficiencia Fisica y Comercial
son el Lago de Chapala y la presa Ing. Elias 2015 . _
G 4l Cha El bt , d m Fisica (Facturacién/Produccion)

onzalez avez. agua subterranea y de m Comercial (Cobrado/Facturado)
manantiales representa 27% del suministro anual
de agua potable. Con la finalidad de incrementar
las fuentes principales de abastecimiento y
aumentar la oferta de agua, la Comisién Estatal de
Agua de Jalisco, el gobierno del Estado y SIAPA SIAPA
trabajan en la construccion de la Presa Derivadora Promedio
y el Sistema de Bombeo el Purgatorio, para GOF

. . (%) O 20 40 60 80 100
obtener agua de la Presa Rio Verde. El organismo
. - GOF: Grupo de Organismos Calificados por Fitch.

espera el aprovechamiento de 5.6 metros clbicos g ente: SIAPA y calculos de Fitch.
adicionales de agua.

SIAPA

Promedio
GOF

Los indicadores de cobertura de agua potable de SIAPA son fuertes. Al cierre de 2015, la cobertura
de agua potable era de 99.3% y la de alcantarillado, 99.4%. Estas cifras son favorables respecto al
promedio del GOF de 97.5% y 92.5%, respectivamente. Para suministrar el agua, SIAPA cuenta
con los acueductos Calderon y Chapala-Guadalajara. El primero tiene 72 pulgadas de didmetro con
una longitud de 31 kilometros y el segundo es de 84 pulgadas de diametro con una longitud de
42.4 kilometros.

Las eficiencias del organismo mantuvieron un buen desempefio, incluso al cierre del ejercicio 2015
presentaron mejoras. La eficiencia fisica (volumen cobrado sobre volumen facturado) fue de 70%
(67.6% en 2014) y la eficiencia comercial de 86.2% (2014: 84.1%). Por lo anterior, la eficiencia
global resulté en 60.3% (2014: 56.9%). Estos indicadores estan alineados con los indicadores del
promedio del GOF.

En materia de saneamiento, el organismo cuenta con tres plantas de tratamiento en operacion: Rio
Blanco, Virreyes y Tonald Norte I; y cuatro plantas potabilizadoras. La Planta Potabilizadora
Toluquilla ha logrado la produccion de 1,000 litros por segundo (Ips), en lugar de los 300 Ips que
producia anteriormente. Las plantas de tratamiento de aguas residuales (PTAR) El Ahogado y
Agua Prieta destacan por el volumen de agua residual tratada. Fitch dard seguimiento a la mejora
en saneamiento por parte de SIAPA, considerando que esta no lo opera en su totalidad.

Perfil Financiero

Desempefio Financiero

Fitch analizé el desempefio financiero de SIAPA durante el periodo 2011-2015, especialmente el
cierre del ejercicio fiscal 2015. En dicho periodo, el organismo presenté una disminucién de sus IT
de 4.7%, explicado por una menor conexion y reconexién de usuarios asi como por una conciencia
mayor del uso de agua. No obstante, la tendencia en los ingresos es favorable, pues la tasa media
anual de crecimiento 2011-2015 (tmac 2011-2015) fue de 5.5%.

Las tarifas son un factor relevante en la composicion y desempefio de los ingresos. Anteriormente,
el incremento en tarifas seguia un proceso burocratico, al pasar por la autorizacion del consejo de
administracion, los cabildos y el congreso del Estado. Por tal motivo, de 2009 a 2012, no se
aprobaron incrementos en las tarifas con base en los principales costos de operacion, lo que
mermo la capacidad del organismo para invertir con ingresos propios. Sin embargo, a partir de
2013, un consejo tarifario propone y aprueba los niveles tarifarios. Dicho consejo cuenta con la
participacion de instancias sociales y esta exento de cuestiones politicas, lo que brinda mayor
autonomia y flexibilidad al organismo para ajustar sus tarifas. Fitch considera que la creaciéon de
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este consejo es significativa para mantener finanzas sanas e impulsar las inversiones con recursos

propios.

Como resultado del consejo tarifario, la tarifa
promedio ponderada (TPP) global del organismo
ha presentado actualizaciones importantes a partir
de su creacion. Sin embargo, los niveles aun
presentan potencial de mejora. Al cierre de 2015,
la TPP se calcul6 en MXN12.5 por metro cubico. A
pesar de que esta presentd un crecimiento de
12.6%, sigue ubicandose por debajo del promedio
del GOF de MXN12.6. Ademas del rezago que se
ha combatido, existe un subsidio cruzado entre los
usuarios. Esta practica es comin en los
organismos operadores de agua, al apoyar al

Tarifa Promedio Ponderada
Pesos mexicanos por metro cubico
(MXN)

14

12
10
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Fuente: SIAPA y célculos de Fitch.

usuario doméstico. La evolucion de la TPP observa la estacionalidad en el periodo previo a la
creacion del consejo y la tendencia creciente a partir de 2013.

Histéricamente, el gasto operativo ha permanecido

Niveles de Inversién, EBITDA Yy RLG

controlado. En el periodo de andlisis, la tmac  wssm eBITDANT RLG/T Inversion/IT
2011-2015 fue de 3.0%. Fitch considera que dicho 4(8/")

comportamiento se relaciona con los niveles bajos 35

de inversion realizados directamente por SIAPA, la 30

cual se ha financiado mayormente por gg

aportaciones federales y estatales. Para los 15

préximos afios, sin embargo, la calificadora espera 12 I I I

gue el gasto operativo incremente ante la o

incorporacion de nuevos municipios y proyectos de 0 o o oV o o o\ o®

inversion importantes por emprender. RLG: recursos libres generados. T ingreso total.

Fuente: SIAPA y célculos de Fitch.

En 2015, el gasto operativo presentd un crecimiento de 1.0%, en relacion a 2014, permitiendo la
continuidad en los margenes financieros del ejercicio. El remanente operativo (RO) totalizo
MXN465 millones en el mismo periodo, representando 12.9% de los IT. El margen EBITDA, como
resultado de operacién, mas depreciaciones, amortizaciones y otras partidas virtuales, se mantuvo
en niveles cercanos a los observados en 2014, representando 27.9% de los IT. Al considerar los
cambios en el capital de trabajo y otras partidas, los recursos libres generados (RLG) totalizaron
MXN533 millones 0 14.8% de los IT.

Al primer semestre de 2016, el organismo registrd6 una tendencia favorable en sus ingresos
(14.9%) y el gasto mostré un incremento inercial, impulsado principalmente por el administrativo y
otros gastos. El RO supera en MXN41 millones al del mismo periodo de 2015 y representd 27.2%
de los IT. El EBITDA del ejercicio calculado por Fitch es de MXN780.9 millones. Fitch dara
seguimiento al desempefio financiero del organismo frente a una estimacion de apoyos federales
menores para el sector, manteniendo una expectativa estable para el organismo.

Inversién

Histéricamente, los niveles de inversion de SIAPA eran bajos, en relacion a su presupuesto, y
apoyados fuertemente por aportaciones federales y estatales. Posterior al ejercicio 2013, los
montos observados presentaron un incremento. En el periodo de andlisis, mostraron una tmac
2011-2015 de 25.4%, apoyado por las inversiones en los ejercicios 2014 y 2015 y recuperando los
rezagos de los periodos anteriores.
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En 2015, la inversion fue apoyada por aportaciones federales. Entre las obras principales
realizadas destaca el equipamiento de pozos, construccion de lineas de interconexion, adquisicion
de micromedidores y macromedidores, entre otros. SIAPA emprendera la construccion de ocho
cuencas para atender las areas propensas a inundaciones. Asimismo, cuenta con planes de
inversion significativos que estan en proceso de desarrollo con la intenciéon de incrementar sus
fuentes de abastecimiento y oferta futura de agua. Fitch dard seguimiento a la evolucion de estos
proyectos y su impacto sobre las finanzas del organismo ante la expectativa de una reducciéon en
los apoyos federales.

Deuday Contingencias

La deuda bancaria total a largo plazo de SIAPA totalizd6 MXN2,039.9 millones a septiembre de
2016. Esta se compone de tres créditos: uno contratado con Interacciones por MXN1,164 millones
y otro con Banobras por MXN 1,088 millones, el cual fue seccionado en dos créditos. El
vencimiento de los créditos es de largo plazo y cuenta con el aval del estado de Jalisco.

En octubre de 2016, el organismo reestructur6 el crédito bancario con Interacciones por un monto
de MXN1,047 millones; entre los cambios en la reestructura destacan la tasa de interés y perfil de
amortizacion. Asimismo, en agosto del mismo ejercicio, se contraté endeudamiento adicional con la
banca comercial por MXN800 millones para inversion canalizada a las zonas de inundacion de la
ZMG. El crédito cuenta con una estructura de largo plazo, tasa de interés interbancaria de equilibrio
(TIIE) +0.60% Yy el apoyo de Jalisco como aval solidario de la deuda.

De acuerdo con las métricas de Fitch, SIAPA registra un nivel moderado de endeudamiento relativo,
equivalente a 0.57x los ingresos operativos del organismo de 2015. Considerando el
endeudamiento adicional, las métricas de deuda se mantienen estables y acordes con otros
organismos de igual tamafio e importancia ubicados en el mismo rango de calificacion.

El servicio de la deuda se ha cumplido en tiempo y forma para cada uno de los financiamientos. El
organismo cuenta con mecanismos adecuados para el cumplimiento de cada uno de sus
compromisos, afectando los recursos propios generados para el pago de los mismos. Los
indicadores de endeudamiento y sostenibilidad de la deuda del organismo registran buenos niveles
de cobertura en el servicio, dada la generacion favorable de EBITDA y el perfil de largo plazo de
los créditos.

Endeudamiento Relativo Coberturas del Servicio de la Deuda
e Deuda/INgresos Totales == EBITDA/Intereses
) rEBITDAI(Intereses + Deuda Corto Plazo)

12 14
1.0 12
0.8 10
0.6 8
6
0.4 4
0.2 2
0.0 0
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Fuente: SIAPA y célculos de Fitch. Fuente: SIAPA y célculos de Fitch.

SIAPA cuenta con un nivel de liquidez adecuado. Al cierre del ejercicio 2015, los recursos en caja
registraron una disminucion anual por la ejecucién de recursos etiquetados para inversion. El
pasivo circulante presenté un aumento de 11.6%, dado el retraso en materia de recuperacion de
IVA 'y la reclasificacion en el adelanto de pago de usuarios. Al primer semestre de 2016, el efectivo
se encontraba en niveles cercanos a los observados en el mismo periodo de 2015 y el pasivo
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circulante presenté cierto control al incrementar en 8.7%. El organismo mantiene un monto abierto
de MXN130 millones en cadenas productivas; sin embargo, estas no han sido utilizadas ni se
prevé su uso. SIAPA no cuenta con créditos de corto plazo.

Contingencias

El pago por pensiones y jubilaciones no representa una contingencia directa para el SIAPA, al
cubrirse a través del IMSS vy el Instituto de Pensiones del Estado de Jalisco. En cuanto a otros
pasivos contingentes, al cierre de 2015, se reconocié un pasivo por juicios laborales y
administrativos por MXN257.5 millones. Fitch dara seguimiento a la resolucion de lo anterior,
considerando que en cada ejercicio el organismo aprovisiona recursos importantes por este
concepto.

Sistema Intermunicipal de los Servicios de Agua Potable y Alcantarillado (SIAPA) 7

Diciembre 2016



4 FitchRatings

Anexo A

Sistema Intermunicipal de los Servicios de Agua Potable y Alcantarillado (SIAPA)

(MXN millones nominales) 2011 2012 2013 2014 2015
Ingresos y Egresos

Ingresos Totales 2,908.3 2,741.4 3,317.4 3,778.9 3,600
(-) Egresos Totales 2,7815 2,339.8 2,660.9 3,100.5 3,135
Remanente Operacién (RO) 126.8 401.6 656.5 678.4 464.7
(+) Depreciaciones y Otras Partidas Virtuales 450.1 513.9 602.3 511.9 514.4
EBITDA 576.9 915.5 1,258.8 1,190.3 979.1
(+/-) Cambio Neto en Activos y Pasivos de Operacion, y Otros (199.5) (605.8) (957.7) (736.7) (445.7)
Recursos Libres Generados (RLG) 377.4 309.7 301.0 453.6 533.4
Otros Ingresos y Egresos Relevantes

(+) Productos Financieros 20.8 12.9 10.6 13.1 19.5
(+) Aportaciones 51.1 0.0 0.0 433.4 209.1
(-) Intereses Pagados 135.5 132.3 127.7 100.2 97.6
(-) Inversién en Infraestructura 306.9 149.3 163.0 463.1 758.4
(+/-) Financiamiento Neto (223.2) (200.6) (89.5) (95.6) (101.5)
Balance Financiero

Efectivo e Inversiones Temporales 198.1 138.5 69.8 311.4 115.8
Cuentas por Cobrar 1,134.7 1,145.9 1,238.5 1,472.3 1,599.2
Activo Circulante 1,567.5 1,474.6 1,527.1 2,043.3 1,797.1
Activo Fijo 11,758.6 11,615.4 11,428.3 11,511.0 11,946.8
Proveedores 238.3 246.7 116.1 87.4 67.4
Pasivo Circulante 625.0 506.9 436.0 478.1 533.7
Deuda Bancaria Total 2,502.7 2,402.4 2,312.9 2,217.3 2,115.8
Patrimonio 10,354.9 10,228.0 10,168.7 10,795.8 10,938.4
Razones Financieras

RO/Ingresos Totales (%) 4.4 14.6 19.8 18.0 12.9
EBITDA/Ingresos Totales (%) 19.8 334 37.9 315 27.2
RLG/Ingresos Totales (%) 13.0 11.3 9.1 12.0 14.8
Cuentas por Cobrar*365/Ingresos Totales (dias) 142.4 152.6 136.3 142.2 162.2
Activo Circulante/Pasivo Circulante (veces) 3.11 291 3.50 4.27 3.37
Efectivo e Inversiones Temporales/Pasivo Circulante (veces) 0.39 0.27 0.16 0.65 0.22
Pasivo Total/Activo Total (%) 22.7 22.3 21.9 20.8 20.4
Deuda Corto Plazo/Deuda Total (%) 4.0 3.7 4.1 4.6 4.8
Deuda Total/lngresos Totales (veces) 0.86 0.88 0.70 0.59 0.59
Deuda Total/EBITDA (veces) 4.34 2.62 1.84 1.86 2.16
Deuda Total/RLG (veces) 6.63 7.76 7.68 4.89 3.97
EBITDA/Intereses Pagados (veces) 4.26 6.92 9.85 11.88 10.03
RLG/Intereses Pagados (veces) 2.79 2.34 2.36 4.53 5.47
EBITDA/(Intereses Pagados + Deuda Corto Plazo) (veces) 2.45 4.13 5.63 5.90 4.92
RLG/(Intereses Pagados + Deuda Corto Plazo) (veces) 1.60 1.40 1.35 2.25 2.68

Fuente: SIAPA y célculos de Fitch.
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