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Fitch Sube la Calificaciéon del Sistema Intermunicipal de los
Servicios de Agua Potable y Alcantarillado

Fitch Ratings - Monterrey, N.L. - (Noviembre 21, 2017): Fitch Ratings subi6 la calificacién del
Sistema Intermunicipal de los Servicios de Agua Potable y Alcantarillado (SIAPA) a ‘AA-(mex)’ desde
‘A-(mex)’ y retird la Observacion en Desarrollo. La Perspectiva es Estable.

La accion de calificacion se fundamenta en la asignacion de factores y atributos definidos en la
Metodologia de Calificacion de Deuda del Sector Publico Respaldada por Ingresos No Fiscales
(Metodologia Maestra):

Legitimidad de los Ingresos: Fuerte
Riesgo Operativo: Medio
Perfil Financiero: Fuerte
Riesgo Afiadido Asimétrico: Neutral

De acuerdo con la evaluacién de dichos factores la calificacion independiente de SIAPA es de
‘AA-(mex)’, lo que la coloca por encima de la calificacion del estado de Jalisco [A(mex) Perspectiva
Positiva]. En este sentido, la posibilidad de apoyo por parte del Estado no se reflejaria en una mejora
crediticia.

FACTORES CLAVE DE LA CALIFICACION

De acuerdo a la aplicacion de la Metodologia Maestra, Fitch clasifica la legitimidad de los ingresos de
SIAPA como un factor fuerte. El organismo brinda los servicios de agua potable y alcantarillado a
cuatro de los ocho municipios de la Zona Metropolitana de Guadalajara (ZMG). La demanda de la
comision enfrenta una volatilidad baja y base de clientes diversa y estable. Asimismo, se espera que
esta incremente a medida que el resto de los municipios se incorpore al sistema y la actividad
economica del Estado continte con un buen dinamismo.

Si bien la expectativa en materia de crecimiento es favorable, se espera que las presiones sean
compensadas por la facilidad para actualizar tarifas, por lo que la calificadora ubica al atributo de
fijacion de precio en un rango fuerte. SIAPA cuenta con un Consejo Tarifario encargado de actualizar
las tarifas considerando los costos operativos e inflacion. El Consejo Tarifario aplica de manera directa
los incrementos, es decir, no requiere de aprobacion de Congreso. Si bien las tarifas de la comision en
términos comparativos a sus pares del Grupo de Organismos Calificados por Fitch (GOF) estan
ligeramente por debajo, se espera que paulatinamente lleguen a niveles similares a organismos de
igual tamafio y contexto.

El comportamiento operativo de SIAPA presenta caracteristicas de un atributo medio. La estructura de
gasto del organismo se concentra en mantenimiento y operacion de plantas y tanques. Ademas, el
gasto en energia eléctrica. Al cierre del ejercicio fiscal 2016 los egresos totales del organismo
presentaron un incremento anual de 5.7%, tasa inferior al promedio de los dltimos 5 afios (2012 a
2016). El gasto en energia eléctrica representd 12.4% del total. La volatilidad potencial de estos costos
es moderada y, estos Ultimos, estan bien identificados por el organismo. Asimismo, los incrementos en
estos costos pueden recuperarse mediante ajustes en tarifas con un proceso transparente.

La renovacion y adquisicion capital es apoyada por recursos federales y estatales, los cuales varian
anualmente. Ademas, recursos propios o endeudamiento bancario pueden ser requeridos para
emprender proyectos de capital de gran envergadura. Entre las obras principales del organismo
destacan el equipamiento de pozos, construccion de lineas de interconexién, adquisicion de
micromedidores y macromedidores. Recientemente el organismo ha realizado ocho obras que, en una
primera etapa, tienen la intencion de mitigar los efectos negativos en la &reas propensas a
inundaciones. La calificadora estara atenta y dara seguimiento a los proyectos y recursos principales
utilizados para inversién.

SIAPA destaca por mantener un perfil financiero fuerte y consistente. Los remanentes operativos
durante el periodo 2012 a 2016 se han mantenido positivos y representan un nivel minimo de 12.9%
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de los ingresos totales (IT). Esto Ultimo apoya una generacion de EBITDA positiva. La liquidez del
organismo presenté un fortalecimiento al cierre del ejercicio fiscal 2016, si bien el pasivo circulante
present6é un incremento en una proporcién menor. El colchén de liquidez calculado por Fitch esta en
un rango medio y el indicador de dias gasto es de 55, apoyando el perfil financiero fuerte del
organismo.

A diciembre de 2016, SIAPA registra una deuda directa total a largo plazo de MXN2,832.4 millones,
compuesta por tres créditos bancarios con la banca comercial y de desarrollo en su conjunto. Durante
2016, el organismo reestructurd uno de sus créditos bancarios de largo plazo y mejoré las condiciones
de tasa y perfil de amortizacion principalmente. Asimismo, se contraté endeudamiento adicional por
MXNB800 millones para realizar inversién publica productiva en las principales zonas de inundacién de
la Zona Metropolitana de Guadalajara (ZMG). Fitch realizé6 esquemas con escenarios diversos de los
indicadores de endeudamiento y sostenibilidad con respecto a los fondos disponibles para el servicio
de deuda, lo que resulté en indicadores menores a 8 veces (x), rango fuerte de acuerdo a las métricas
de la calificadora.

El pago de pensiones vy jubilaciones es considerado dentro de los riesgos asimétricos, factor neutral
para la calificacién. Los trabajadores de SIAPA estan afiliados al IMSS vy al Instituto de Pensiones del
Estado de Jalisco. El organismo provisiona recursos por concepto de contingencias por laudos
laborales. A diciembre de 2016 este monto fue de MXN306.9 millones. La calificadora descarta riesgos
importantes por este concepto.

SIAPA es un organismo descentralizado del estado de Jalisco que provee servicios de agua potable,
alcantarillado y saneamiento a los municipios de Guadalajara [AA-(mex)], Tlaquepaque [A-(mex)], Tonala
[BBB-(mex)] y Zapopan [AA(mex)], los cuales presentaron una poblaciéon conjunta de 4 millones de
habitantes en 2015. Las fuentes de abastecimiento principales del organismo son: el Lago de Chapala y la
presa Ing. Elias Gonzalez Chavez.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

La Perspectiva Estable indica que no se esperan cambios en la calificacion de SIAPA en el corto a
mediano plazo, sin embargo, el mantener un perfil financiero fuerte y estable que permita niveles de
inversidn con recursos propios importantes e indicadores de endeudamiento bancario a largo plazo
con tendencia de desapalancamiento, permitirian una mejora en la calificacion del organismo. Por otra
parte, niveles de apalancamiento a corto o largo plazo superiores que presionen el perfil financiero y
liquidez del organismo, podrian impactar la calificacién a la baja.
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La dltima revisién de SIAPA se realiz6 en agosto 24, 2017.

La principal fuente de informacion para la calificacion es la informacion proporcionada por la SIAPA,
incluyendo la cuenta publica, estados financieros trimestrales publicos, informacion de los sistemas de
pensiones, entre otros. El proceso de calificacion también puede incorporar informacién de otras
fuentes de informacién externas, tales como las estadisticas comparativas y los datos
socioeconémicos municipales, estatales y nacionales. Para mayor informacién sobre SIAPA, asi como
para conocer el significado de la calificacién asignada, los procedimientos para dar seguimiento a la
calificacién, la periodicidad de las revisiones, y los criterios para el retiro de la calificacién, puede
visitar nuestras paginas www.fitchratings.mx y www.fitchratings.com.

La estructura y proceso de votacion de los comités, y de calificacion se encuentran en el documento
denominado “Proceso de Calificacién”, el cual puede consultarse en nuestra pagina web
www.fitchratings.mx en el apartado “Regulacion”.

En caso de que el valor, o la solvencia del emisor se modifiquen en el transcurso del tiempo, la
calificacién puede modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo
de Fitch México.

La calificacibn mencionada constituye una opinién relativa sobre la calidad crediticia de SIAPA, con
base en el andlisis de su desempefio financiero y de su estructura econdmica, juridica y financiera sin
gue esta opinidn sea una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier instrumento
colocado en el mercado de valores.

La informacién y las cifras utilizadas para la determinacion de esta calificacion de ninguna manera son
auditadas por Fitch México, S.A. de C.V., por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad
de la emisora o de la fuente que las emite.

Metodologias aplicadas:

- Metodologia de Calificacién de Deuda del Sector Publico Respaldada por Ingresos no Fiscales (Julio
6, 2017);
- Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Marzo 27, 2017).
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