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HR Ratings revis6 a la baja la calificacion de HR AA a HR AA- de Servicios de Agua

y Drenaje de Monterrey, manteniendo la Perspectiva Estable

La revision a la baja de la calificacion se debe a la presion proyectada en los proximos afios en el Flujo Libre de Efectivo (FLE)
por el pago de los proyectos financiados a través del esquema de obra publica con pagos preestablecidos del Acueducto El
Cuchillo Il (AC2) por un monto de P$14,057m y proximamente del proyecto de Relso Potable Indirecto (RPI) Agua Regenerada
por aproximadamente P$6,000m. Con ello, se anticipa que el FLE disminuya a un promedio de P$646m entre 2024 y 2027, lo
gue se traduciria en un nivel de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSCR) promedio de 1.6x, asi como una métrica de Afios
de Pago (DN a FLE) estimada de 12.1 afios. Adicionalmente, estos proyectos impactarian la métrica de Obligaciones sin Costo
Financiero (OsCF) a EBITDA, la cual se espera que ascienda a 7.1x en 2025, nivel considerado alto comparado con el resto
de los Organismos Operadores de Agua (OOA) calificados por HR Ratings. No obstante, se proyecta que la métrica se reduzca

paulatinamente a medida que se realizan los pagos de estos esquemas en los proximos afios.
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UDM Escenario Base Escenario Estrés
2123 2724 2021 2022 2023 2024P  2025P  2026P  2024P  2025P  2026P
Ventas 12681 16,018f 10135 11138 14,806 14986 14235 135R1) 14503 11878 10,737
Margen EBITDA 302% 31.0%; 258%  241%  31.0%F 300%  299%  298%; 282% 262% 252%
EBITDA 3,801 4,967 2,613 2.689 4,590 4.493 4 256 4,041 4,093 31z 2,71
Flujo Libre de Efectivo * 3,646 2,9M 636 2,821 3.232 1,354 426 411 1,011 324 307
CAPEX 17,908 5,911 2499 11,833 14,878 2,928 9,059 1,470 2,759 9,416 2,094
Deuda Total 5127 5,007 4,031 5,180 5,070 4,932 6,539 6,241 4,932 6,539 6,741
Deuda Meta 4,841 4,646 3,344 4.492 4,999 4,796 6,355 6,157 4,823 6,493 6,691
Afios de Pago (DN / EBITDA) 13 1.0 13 1.7 11 11 15 15 12 21 25
OsCF a EBITDA 59 54 36 71 6.0 59 71 7.0 6.4 97 10.5
Afios de Pago (DN / FLE) 13 16 513 16 15 35 14.9 15.0 438 200 218
DSCR ** 35 1x 16.5x% 2.5x% 15.8x 18.9x 3.5% 1.1x 0.9% 2.5x% 0.7x 0.6x
DSCR con caja inicial 45 9% 20.0x B8.5% 19.7x 23.0x 3.7x 1.4x 1.3x% 2 bx 1.0x 0.6x

Fuente: HR Ratings con informacion de la Empresa bajo un escenario economice base y un escenario de estrés. Proyecciones realizadas a partir del 3723
*Flujo Libre de Efective = Flujo Neto de Actividades de Operacion - Capex de Mantenimiento (Depreciacion) + Diferencia en Cambios + Dividendos Cobrados.
= Cobertura del Servicio de la Deuda = FLE / Servicio de la Deuda (Interezes Netos + Amortizaciones de Principal).

! Cifras en millones de pesos mexicanos.

Crecimiento de los ingresos. Al segundo trimestre de 2024 (2T24), durante los ultimos doce meses (UDM), se
observo un crecimiento de 27.3% en los ingresos del OOA con respecto al 2T23 UDM. Esto como resultado del
crecimiento observado de 42.0% en los ingresos por Participaciones y Aportaciones, de acuerdo con los recursos
transferidos por parte del Estado de Nuevo Ledn y la Federacion para la construccion de la Presa Libertad y el
Acueducto El Cuchillo Il, asi como los apoyos otorgados para el fortalecimiento de la infraestructura hidrica. Asimismo,
la facturacién por los servicios de agua y drenaje se incrementé un 16.0% debido al ajuste realizado en tarifas, sumado

al aumento en el consumo de agua y en el nimero de usuarios.

Margenes operativos, generacion de FLE y niveles de endeudamiento. En linea con el importante aumento
mencionado de los ingresos, el Margen EBITDA del Organismo al 2T24 estuvo por encima de lo esperado en el
escenario base al ascender a 31.0% (vs. un margen de 25.0% en el escenario base) y al observado al 2723 de 30.2%.
Con ello, sumado al comportamiento observado en capital de trabajo, donde se registré un mayor apalancamiento con
proveedores y otros pasivos, la generacién de FLE al 2724 UDM fue de P$2,971m, nivel superior al estimado en el
escenario base de P$891m. Por su parte, la deuda total del OOA fue inferior superior a lo estimado (P$5,007m vs.
P$6,534m estimado) debido a que se estimaba la adquisicion de P$1,600m para la conclusion de la Presa Libertad y
obras complementarias del Acueducto El Cuchillo, asi como la ampliacién de la potabilizadora de San Roque, sin
embargo, estos recursos no fueron adquiridos. Derivado de lo anterior y el nivel de FLE, la métrica de DSCR alcanz6
un nivel de 16.5x al 2T24 (vs. 3.1x proyectado), mientras que la métrica de Afios de Pago fue de 1.6 afios (vs. 5.8
afios proyectado).

Elevado nivel de Obligaciones sin Costo Financiero (OsCF). En linea con el contrato de obra publica con pagos a
plazos preestablecidos para la construccién y puesta en operacién del Acueducto El Cuchillo Il por P$14,057m,
sumado a un mayor apalancamiento con proveedores, las OsCF se incrementaron a P$26,765m (+13.1% vs.
P$23,662m en el escenario base). Sin embargo, el nivel superior de EBITDA respecto a lo estimado en la revision
anterior generd que la métrica de OsCF a EBITDA ascendiera a 5.4x al 2T24 (vs. 9.9x esperado anteriormente). Es
importante mencionar que este esquema de financiamiento, al no ser una obligacién de deuda con alguna institucion

financiera, cuenta con un riesgo menor.
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Crecimiento de las OsCF y adquisicion de endeudamiento adicional. Se espera el registro de la totalidad del
esquema de obra publica con pagos preestablecidos del Acueducto El Cuchillo Il en 2024 y, de acuerdo con
informacion proporcionada por el OOA, se estima que se recurra a un esquema similar para el financiamiento por
aproximadamente P$6,000m del Proyecto de Reulso Potable Indirecto (RPl) Agua Regenerada, con el cual se
descarga agua altamente tratada en el medio ambiente como una etapa intermedia antes de su reliso para 2025. Con
ello, se espera que esta métrica se incremente a 7.1x y, posteriormente, se proyecta que la métrica disminuya
paulatinamente a medida que se realizan los pagos de estos esquemas, por lo que la métrica disminuiria a 6.9x en
2027. Adicionalmente, se espera la adquisicion de P$1,800m de financiamiento de largo plazo en 2025, cuyos recursos
se destinaran a obras de infraestructura como la conclusién del proyecto anillo Monterrey V, la ampliaciéon de la
potabilizacién de la planta de San Roque, la puesta en operacién de la Presa Libertad y el financiamiento de
adecuaciones operativas, entre otros. Con lo anterior, sumado al desempefio esperado del FLE se esperarian niveles
de DSCR promedio de 1.6x, DSCR promedio con caja de 1.9x y una métrica promedio de DN a FLE de 12.1 afios.
Margen EBITDA y contraccion del FLE. Entre 2024 y 2027 se proyecta un margen EBITDA promedio de 29.8%,
como consecuencia de la reduccion esperada en los ingresos, debido al comportamiento decreciente estimado en las
Participaciones y Aportaciones debido a la finalizacion de la Presa Libertad y el Acueducto el Cuchillo I, sumado a
gue una vez normalizado el suministro de agua posterior a la crisis hidrica y la entrega de las obras se proyecta que
se reduzcan paulatinamente los gastos operativos. Por su parte, se espera que la generacién de FLE sea presionada
por el pago de los esquemas de obra publica con pagos preestablecidos, disminuyendo asi a una media de P$646m
entre 2024 y 2027.

Mejora en la eficiencia fisica. Un incremento sostenido de la eficiencia fisica a niveles por encima del 70.0% a través
de inversiones enfocadas en la rehabilitacién de las redes de agua impactaria positivamente la calificacion del
Organismo al mejorar la evaluacién operativa.

Deterioro en los niveles de eficiencia. Una disminucién en la eficiencia comercial que resultara en un indicador por
debajo de 80.0% (vs. 90.2% al 2T24) podria resultar en una disminucion de la calificacién del Organismo. Asimismo,
en caso de que la eficiencia fisica disminuya por debajo de 57.0% afectaria de forma negativa la calificacion.

Cambio en la DSCR, Afios de Pago y apalancamiento. En caso de una presién adicional en la generacion de FLE,
o la adquisicion de financiamiento superior al estimado, que genere que los niveles de DSCR disminuyan por debajo
de 0.8x, asi como un promedio de Afios de Pago (DN a FLE) por encima de 13.0 afios, se veria reflejado de forma
negativa en la calificacion. Asimismo, en caso de que la métrica de OsCF a EBITDA aumente por encima de 10.5x
debido a un uso intensivo del esquema de financiamiento de obra plblica con pagos preestablecidos, esto podria

impactar de forma negativa a la calificacion.

X @HRRATINGS | jy | HRRATINGS | 3%, ' WWW.HRRATINGS.COM | [ HRRATINGS



Anexos

Escenario Base

Organismo Operador de Agua SADM (Base): Balance en Pesos Nominales (millones)

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2723 2724

ACTIVOS TOTALES 39,447 51,59 65,367 66,547 13,420 12,258 71,114 56,582 67,236
Activo Circulante 4,765 7,355 5477 5,943 6,267 6,448 6,703 5,274 6,061
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 68T 688 71 136 184 85 I 286 161
Cuentas por Cobrar a Clientes Neto 3,633 6,019 4,603 5,105 5,351 5,600 5,832 4,281 5,222
Inventarios 235 212 227 245 265 288 308 204 225
Anticipos v Otros Activos Circulantes 310 436 576 458 467 476 486 504 453
Activos no Circulantes 34,682 44,235 59,890 60,603 67,152 65,810 64,411 51,308 61,174
Cuentas y Doctos. por Cobrar 1,187 781 3,486 3.556 3.627 3,700 3,774 1,264 3,258
Propiedad. Planta y Equipo 33.069 43.000 55,863 56.485 62,940 61,502 60,003 49,560 57,364
Activos Intangibles y Cargos Diferidos 426 454 541 563 585 609 634 484 551
PASIVOS TOTALES 13,472 24,323 32,508 31,273 36,699 34,579 32,692 27,403 31,711
Pasivo Circulante 1,619 4,387 4,603 3.615 3,260 3,094 3,140 2,063 3.079
Pasivo con Costo 101 109 138 193 298 234 213 57 75
Proveedores 824 1,456 3.678 2445 1,944 1,797 1,819 1,191 2,036
Otros sin Costo 694 2,822 787 977 1,019 1,062 1,108 815 968
Pasivos no Circulantes 11,853 19,936 27,904 27,658 33,439 31,485 29,551 25,340 28,693
Pasivo con Costo 3,930 5,070 4,932 4,739 6,241 6,007 5794 5,070 4,932
Otros Pasivos Mo Circulantes 7.923 14,866 22,972 22.919 27.198 25477 23,758 20.270 23,761
Beneficio a empleados 7,660 8,166 9,068 9,492 9,568 9,645 9,722 8,456 9,435
Provisiones 263 261 265 270 273 276 278 270 268

Obra Acueducto El Cuchillo Il / RPI 0 6,438 13,639 13,157 17,357 15,5587 13,757 0 14,057
CAPITAL CONTABLE 25,975 27,268 32,859 35,273 36,720 37,679 38,421 29,179 35,464
Capital Contribuido 25,059 26,556 30,346 33.331 33.33 33,331 33,331 27.268 33,331
Utilidades Acumuladas 0 0 0 0 1,942 3,389 4,349 0 0
Utilidad del Ejercicio 916 72 2,513 1,942 1,447 959 742 1,912 2,134
Deuda Total 4,031 5,180 5,070 4,932 6,539 6,241 6,007 5127 5,007
Deuda Neta 3,344 4,492 4,999 4,796 6,355 6,157 5,930 4,841 4,846
Obligaciones sin Costo Financiero' 9,441 19,143 27,437 26,341 30,160 28,337 26,684 22,276 26,765
Dias Cuenta por Cobrar Clientes 205 222 190 220 242 253 293 221 187
Dias Inventario 11 9 8 8 8 8 8 9 7
Dias por Pagar Proveedores 39 39 62 71 53 55 58 47 79

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacidn trimestral interna de la Empresa.
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Organismo Operador de Agua SADM (Base): Estado de Resultados en Pesos Nominales (millones)

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2T23 2T24
Ventas Netas 10,135 11,138 14,806 14,986 14,235 13,551 13,028 6,499 7,71
Facturacion por Senicio de Agua y Drenaje 6,906 7,105 8,474 8,972 9,035 9,364 9,705 4.031 4.461
Facturacidn por Senvicio de Saneamiento 743 743 1,229 1.403 1,342 1,399 1,397 526 830
Conexiones y Reparaciones 143 119 126 131 131 133 135 63 69
Participaciones y Aportaciones 2,343 31 4977 4.480 3,728 2,654 1,791 1.880 2.352
Utilidad Operativa bruta (antes de depreciar) 10,135 11,138 14,806 14,986 14,235 13,551 13,028 6,499 7,71
Gastos de Generales 7.522 8.449 10,216 10,493 9.979 9.510 9.163 3.594 4,429
UOPADA (EBITDA) 2,613 2,689 4,590 4,493 4,256 4,041 3,865 2,905 3,282
Depreciacidn y Amortizacian 1,671 1,901 2.016 2.306 2,604 2,908 2,962 993 1.104
Utilidad de Oper. antes de otros ingresos (gastos) 941 788 2,574 2,186 1,652 1,132 903 1,913 2,179
Otros ingresos generales y (gastos) netos’ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad de Oper. después de otros ingresos 941 788 2,574 2,186 1,652 1,132 903 1,913 2,179
Ingresos por Intereses 130 155 3583 275 220 209 205 217 113
Intereses Pagados 156 232 414 519 426 382 366 218 1587
Ingreso Financiero Neto -26 -7 61 -244 -205 -173 -161 -1 -45
Resultado Integral de Financiamiento -26 7 61 -244 205 173 -161 1 45
Utilidad antes de Impuestos 916 712 2,513 1,942 1,447 959 742 1,912 2,134
Cambio en Ventas (%) 16.7% 9.9% 32.9% 1.2% -5.0% -4.8% -3.9% 28.5% 18.7%
Margen EBITDA 25.8% 24.1% 31.0% 30.0% 29.9% 29.8% 29.7% 44.7% 42.6%
Tasa de Impuestos (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Ventas MNetas a Planta, Prop. & Equipo 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.1 02
Retorno sobre Capital Empleado (%) 2.5% 1.9% 4. 7% 3.9% 4.7% 3.5% 3.5% 4.0% 4. 7%
Tasa Pasiva 4.0% 51% 8.1% 10.4% T.7% 6.0% 6.0% 71% 7.0%
Tasa Activa 1.9% 2.0% 4.2% 3.0% 2.0% 2.0% 1.9% 3.8% 3.0%
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empreza.
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Organismo Operador de Agua SADM (Base):

Flujo de Efectivo en Pesos Nominales (millones)

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2123 2724
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 916 712 2,513 1,942 1,447 959 742 1,912 2,134
Provisiones del Periodo 2 3 4 195 0 0 0 178 195
Partidas sin Impacto en el Efectivo 2 3 4 195 0 0 0 178 195
Depreciacidn y Amortizacion 1,671 1,901 2.016 2.306 2.604 2.908 2.962 993 1,104
Intereses a Favor -130 -155 -353 -275 =220 -209 -205 =217 -113
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 1,541 1,746 1,663 2,031 2,384 2,699 2,757 176 991
Intereses Devengados 156 232 414 219 426 382 366 218 157
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 156 232 114 19 426 382 366 218 157
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 2,614 2,692 4,595 4,687 4,256 4,041 3,865 3,083 3,477
Decremento (Incremento) en Clientes 613 -2,930 858 -951 -406 -414 -404 1,458 -991
Decremento (Incremento) en Inventarios -25 23 -15 17 -21 -23 -20 9 2
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Actives -4 723 -2,286 497 79 a4 89 =271 1
Incremento (Decremento) en Proveedores -606 632 2,222 -1.232 -501 -146 pal -265 -1,642
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos 686 2,629 -1,133 423 121 123 126 -1,886 3587
Capital de trabajo -562 1,077 -355 -1.280 128 -376 -189 -955 1,554
Impuestos a la Utilidad Pagados o Devueltos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion -562 1,077 -355 1,280 728 376 -189 -955 -1,554
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 2,052 3,769 4,240 3,407 3,529 3,665 3,676 2,128 1,923
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversidén en Prop., Planta y Equipo -2.499 11.833 -14.878 -2.928 -9.059 -1.470 -1.464 7.552 -2.604
Inversidn en Activos Intangibles A7 -28 -87 -22 -23 -24 -25 -30 -1
Intereses Cobrados 130 155 3583 275 220 209 205 217 13
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion -2,416 11,705 14,612 -2,675 -8,862 -1,284 -1,283 1,365 -2,502
Efectivo Exced.(Req.) para apliCDr en Activid.de Financ. -364 7,936 10,372 732 5,333 2,380 2,392 5,237 579
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Financiamientos Bancarios, Bursatiles y Otros Financiamientos 461 1.250 0 0 1.600 0 0 0 0
Obra con pagos preestablecidos Acueducto El Cuchillo I / RPI 0 6.438 7,201 418 6,000 0 0 5,105 418
Amortizacion de Financiamientos Bancarios 67 -101 -109 -138 -193 -298 -234 -h3 -64
Amortizacidn de Obra Financiada 0 0 0 -900 -1.800 1,600 -1.800 0 0
Intereses Pagados y otras partidas -156 -232 -414 -519 -426 -382 -366 -218 -157
Financiamiento "Ajeno” 238 7,355 6,677 1,139 5,381 -2,480 -2,400 4,835 197
Financiamiento "Propio” 705 579 3.078 472 0 0 0 0 472
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. 467 7,934 9,756 668 5,381 -2,480 -2,400 4,835 669
Incre.{Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. an -2 617 65 48 -100 8 402 89
Difer. en COmbios en el Efectivo y Equiv. 2 2 0 0 0 0 0 0 0
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 1.517 688 688 M 136 184 85 665 m
Efectivo y equiv. al final del Periodo 688 688 [ 136 184 85 7 286 161
Cifras UDM
Capex de Mantenimiento -1.418 -950 1.008 1.153 -1.302 -1.454 -1.481 953 1.063
Ajustes especiales / Amortizacidn Obra Financiada 0 0 0 -300 -1,800 -1,800 -1,800 0 0
Flujo Libre de Efectivo 636 2,821 3,232 1,354 426 411 395 3,646 2,971
Amortizacidn de Deuda 67 101 109 138 193 298 234 104 120
Amortizacidn de Deuda Final 228 101 109 138 193 298 234 a7 75
Intereses MNetos Pagados (incluy. Capit.) 26 I 61 244 205 173 161 AT 105
Servicio de la Deuda 254 178 17 382 398 471 395 104 180
DSCR 2.5 15.8 18.9 3.5 1.1 0.9 1.0 351 16.5
Caja Inicial Disponible 1,517 688 688 [l 136 184 85 1,130 620
DSCR con Caja Inicial 8.5 19.7 23.0 3.0 1.4 1.3 1.2 45.9 20.0
Deuda Neta a FLE 5.3 1.6 1.5 3.5 14.9 15.0 15.0 1.3 1.6
Deuda Neta a EBITDA 1.3 1.7 1.1 1.1 1.5 1.5 1.5 1.3 1.0
Obligaciones sin Costo Financiero a EBITDA' 3.6 7.1 6.0 5.9 7.1 7.0 6.9 5.9 5.4
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa.
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Escenario Estrés

Organismo Operador de Agua SADM (Estrés): Balance en Pesos Nominales (millones)

2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2722 2723

ACTIVOS TOTALES 39,447 51,59 65,367 66,408 73,668 73,31 73,047 39.412 41,91
Activo Circulante 4,765 7,355 5477 5,972 6,311 6,724 7,161 4,865 5,940
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 687 688 7 109 46 51 65 754 1,130
Cuentas por Cobrar a Clientes Meto 3,533 6,019 4,603 5.151 5.513 5,881 6,263 3.5M1 3.667
Cuentas por Cobrar a Clientes 6,009 8,939 8,081 9,078 9,600 10,134 10,688 6,007 6,473
Deudores Diversos -2.475 -2,920 -3.478 -3.927 -4.086 -4,252 -4.425 -2,497 -2,806
Inventarios 235 212 227 250 271 291 3 234 208
Anticipos y Otros Activos Circulantes 310 436 576 462 481 501 521 367 935
Activos no Circulantes 34,682 44,235 59,890 60,436 67,357 66,607 65,887 34,547 35,99
Cuentas y Doctos. por Cobrar 1,187 781 3,486 3,556 3,627 3,700 3,774 1,182 1,352
Planta, Propiedad y Equipo (Neto) 33,069 43,000 55863 56,318 63.145 62,299 61,479 32 955 34,203
Activos Intangibles y Cargos Diferidos 426 454 541 563 585 609 634 409 436
PASIVOS TOTALES 13,472 24,323 32,508 31,559 38,538 38,676 39,162 13,440 14,883
Pasivo Circulante 1,619 4,387 4,603 3,770 4,653 5,916 7,790 1,674 1,816
Pasivo con Costo 101 109 138 193 293 234 213 25 26
Proveedores 824 1,456 3.678 2.601 3.337 4,620 6,468 788 961
Otros sin Costo 694 2,822 787 977 1,019 1,062 1,108 862 829
Pasivos no Circulantes 11,853 19,936 27,904 27,788 33,884 32,760 31,372 11,765 13,067
Pasivo con Costo 3,930 5,070 4,932 4,739 6,241 6,507 6,494 4,031 4.880
Otros Pasivos Mo Circulantes 7.923 14,866 22,972 23.049 27.643 26,252 24,878 7.734 8.187
Beneficio a empleados 7,660 8,166 9,068 9,625 10,015 10,422 10,845 7,455 7.916
Provisiones 263 261 265 268 270 273 276 279 271

Obra Acueducto El Cuchillo Il / RPI 0 6,438 13,639 13,157 17,357 15,5587 13,757 0 0
CAPITAL CONTABLE 25,975 27,268 32,859 34,849 35,130 34,655 33,885 25,972 27,048
Capital Contribuido 25,059 26,556 30,346 33.331 33.33 33,331 33,331 25048 26.011
Utilidades Acumuladas 0 0 0 0 1,518 1,799 1,324 0 0
Utilidad del Ejercicio 916 712 2,513 1,618 281 475 -770 924 1,036
Deuda Total 4,031 5,180 5.070 4,932 6,539 6,741 6,707 4,056 4,906
Deuda Neta 3,344 4,492 4,999 4,823 6,493 6,691 6,642 3,302 3,775
Obligaciones sin Costo Financiero’ 9,441 19,143 27,437 26,627 31,999 31,935 32,455 9,384 9,977
Dias Cuenta por Cobrar Clientes 205 222 130 223 258 273 351 203 205
Dias Inventario " 9 8 8 9 9 10 15 10
Dias por Pagar Proveedores 39 39 62 73 70 85 187 62 35

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa.
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Organismo Operador de Agua SADM (Estrés): Estado de Resultados en Pesos Nominales (millones)

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2T22 2T23
Ventas Netas 10,135 11,138 14,806 14,503 11,878 10,737 9,915 7,627 8,254
Facturacion por Senicio de Agua y Drenaje 5,912 7,105 8,474 8,972 7,199 7,432 7,672 5,134 5,318
Facturacidn por Senvicio de Saneamiento 743 743 1,229 1.418 1,367 1,439 1,449 Ly 538
Conexiones y Reparaciones 143 119 126 133 133 137 140 112 89
Participaciones y Aportaciones 2,343 3.7 4,977 3.980 3178 1,729 B54 1,824 2,308
Utilidad Operativa bruta (antes de depreciar) 10,135 11,138 14,806 14,503 11,678 10,737 9,915 7,627 8,254
Gastos Generales 7.522 8.449 10,216 10,409 8,766 8.026 7.432 5.395 5.749
UOPADA (EBITDA) 2,613 2,689 4,590 4,093 3,112 2,711 2,483 2,233 2,504
Depreciacidn y Amortizacian 1,671 1,901 2.016 2.305 2,589 2,940 3,007 1.294 1.432
Utilidad de Oper. antes de otros ingresos (gastos) 941 788 2,574 1,788 523 229 524 938 1,072
Otros ingresos generales v (gastos) netos’ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad de Oper. después de otros ingresos 941 788 2,574 1,788 523 -229 524 938 1,072
Ingresos por Intereses 130 155 3583 253 197 167 168 102 125
Intereses Pagados 156 232 414 523 439 413 413 116 161
Ingreso Financiero Neto -26 -7 -61 -270 -242 -245 -246 -14 -36
Resultado Integral de Financiamiento -26 -7 61 -270 -242 -245 -246 -14 -36
Utilidad antes de Impuestos 916 712 2,513 1,518 281 475 170 924 1,036
Cambio en Ventas (%) 16.7% 9.9% 32.9% -2.0% -18.1% -9.6% -T.7% -12.1% -1.2%
Margen EBITDA 25.8% 24.1% 31.0% 28.2% 26.2% 252% 25.0% 44 6% 26.8%
Tasa de Impuestos (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Ventas MNetas a Planta, Prop. & Equipo 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 02 02
Retorno sobre Capital Empleado (%) 2.5% 22% 5.0% 2.8% 0.8% 0.6% 0.2% 7.3% 2.8%
Tasa Pasiva 4.0% 51% 8.1% 10.5% 7.9% 7.5% 6.1% 4.2% 4.6%
Tasa Activa 1.9% 2.0% 4.2% 2.8% 1.9% 1.8% 1.7% 2.0% 2.2%
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa.
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Organismo Operador de Agua SADM (Estrés): Flujo de Efectivo en Pesos Nominales (millones)

2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2723 2724
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 916 712 2,513 1,518 281 A75 -T70 924 1,036
Provisiones del Periodo 2 3 4 195 0 0 0 227 240
Partidas sin Impacto en el Efectivo 2 3 4 195 0 0 ] 227 240
Depreciacidn y Amortizacidn 1,671 1,901 2,016 2.305 2,589 2,940 3.007 1,294 1,432
Intereses a Favar -130 -155 -3583 -253 -197 -167 -168 -102 -125
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 1,541 1,746 1,663 2,052 2,392 2,773 2,840 1,192 1,307
Intereses Devengados 156 232 414 523 439 413 413 116 161
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 156 232 414 523 439 413 113 116 161
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 2,614 2,692 4,595 4,288 3112 2,711 2,483 2,460 2,744
Decremento (Incremento) en Clientes 6513 -2,930 858 -997 -522 534 -554 611 -464
Decremento (Incremento) en Inventarios -25 23 -18 -23 -21 -21 -20 23 27
Decr. {Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos -4 723 -2,286 452 70 74 s -36 -460
Incremento (Decremento) en Proveedores -606 632 2,222 -1.077 736 1,283 1,849 -642 137
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos 686 2,629 -1.133 554 435 453 472 439 159
Capital de trabajo -562 1,077 -355 -1.050 699 1,255 1,824 874 601
Impuestos a la Utilidad Pagados o Dewueltos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion 562 1,077 -355 -1,050 699 1,255 1,824 874 601
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 2,052 3,769 4,240 3,238 3,81 3,966 4,307 1,586 2,144
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversion en Prop., Planta y Equipo -2.499 -11.833 -14.878 -2.759 -9.416 -2.094 -2.188 -2.008 -2.566
Inversign en Activos Intangibles A7 -28 -87 -22 -23 -24 -25 -30 -10
Intereses Cobrados 130 155 383 253 197 167 168 102 125
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion -2,416 11,705 -14,612 -2,528 9,242 -1,951 -2,045 -1,936 -2,451
Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. -364 7,936 10,372 709 5,431 2,015 2,262 -351 307
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Financiamientos Bancarios, Bursatiles y Otros Financiamientos 461 1.250 0 0 1.800 500 200 461 950
Otros Financiamientos 0 6,438 r.2m 418 6,000 0 0 0 0
Amortizacidn de Financiamientos Bancarios -67 -101 -109 -138 -153 -298 -234 -43 -76
Amortizacidn de Otros Financiamientos 0 0 0 -900 -1,800 -1,800 -1,800 0 0
Intereses Pagados y otras partidas -156 -232 -414 -523 -439 -413 -3 -116 -161
Financiamiento "Ajeno” 238 7,355 6,677 1,143 5,367 -2,010 -2.247 302 714
Financiamiento "Propio” -105 579 3,078 472 0 0 0 -716 35
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. A67 7,934 9,756 672 5,367 -2,010 -2.247 414 748
Incre.{Dismin.) neto de Efective y Equiv. 83 -2 617 k7 63 5 15 -T65 441
Difer. en Cambios en el Efectivo y Equiv. 2 2 0 0 0 0 0 2 2
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 1,517 688 688 m 109 46 51 1,517 688
Efectivo y equiv. al final del Periodo 688 688 71 109 46 51 65 754 1,131
Cifras UDM
Capex de Mantenimiento -1.418 950 -1.008 1.326 -1.687 -1.659 -2.208 1,650 -904
Ajustes especiales 0 0 0 -900 -1,800 -1,800 -1,800 -609 524
Flujo Libre de Efectivo 636 2,821 3,232 1,011 324 307 299 2,834 1,708
Amortizacidn de Deuda 67 101 109 1,038 1,993 2,098 2,034 43 100
Amortizacidn de Deuda Final 228 101 109 138 193 298 234 a7 25
Intereses MNetos Pagados (incluy. Capit.) 26 i 61 270 242 245 246 19 64
Servicio de la Deuda 254 178 171 409 435 543 480 76 88
DSCR 2.5 15.8 18.9 2.5 0.7 0.6 0.6 31.5 19.3
Caja Inicial Disponible 1.817 638 685 M 109 46 81 1,256 754
DSCR con Caja Inicial 8.5 19.7 23.0 2.6 1.0 0.6 0.7 54.1 27.8
Deuda Neta a FLE 5.3 1.6 1.5 4.8 20.0 21.8 22.2 1.3 1.6
Deuda Neta a EBITDA 1.3 1.7 1.1 1.2 21 2.5 2.7 1.1 1.7
Obligaciones sin Costo Financiero a EBITDA' 3.6 7.1 6.0 6.4 9.7 10.5 10.7 5.0 9.3
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empreza.
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Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores
Metodologias utilizadas para el analisis* Metodologia de Calificacién para Evaluacién de Riesgo Crediticio de
Organismos de Agua, agosto 2021

Calificacién anterior HR AA con Perspectiva Estable

Fecha de Ultima accion de calificacion 16 de noviembre de 2023

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para 1T17 - 2T24

el otorgamiento de la presente calificacion

Relaciéon de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las Informacién Financiera Publica, asi como informacién proporcionada por el
proporcionadas por terceras personas Organismo

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron n.a.

utilizadas por HR Ratings (en su caso)

HR Ratings consideré al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la n.a.
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador,
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en
Su caso)

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes n.a.
valores (en su caso)

*Para mas informacion con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/

** HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y registrada ante la Securities
and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segtn lo descrito en la
clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por
el Financial Conduct Authority (FCA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings harecibido los honorarios correspondientes por la prestacion
de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras
calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructuray proceso de
votacion de nuestro Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administraciéon de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u
operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de
su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni parallevar a cabo algin tipo de negocio, inversién u operacion, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precisién,
exactitud o totalidad de cualquier informacién. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisién en dicha informacién o, en caso de que esta sea incorrecta o
inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, han pagado una cuota de
calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la
administracion de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a
cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera éticay con apego a las sanas préacticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenidaen la
paginade la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisién, por lo que no necesariamente reflejan una
probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones contractuales de
pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el
deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un
escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (mil a un millén délares, moneda de curso legal en los
Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emisiéon. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota
anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de dé6lares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en
otra moneda).
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