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Fitch Sube la Calificacion de CAPA a ‘A+(mex)’; Modifica la
Perspectiva a Positiva desde Estable

Mexico Fri12 Jun,2026-5:23PMET

Fitch Ratings - Monterrey - 12 Jun 2026: Fitch Ratings aumenté a ‘A+(mex)’ desde ‘A(mex)’
la calificacion nacional de largo plazo de la Comision de Agua Potable y Alcantarillado del
Estado de Quintana Roo (CAPA). La Perspectiva de la calificacion se modifico a Positiva
desde Estable.

La mejora en la calificacion deriva del alza en |a calificacion de su gobierno de soporte a ‘A+
(mex)’ con Perspectiva Positiva desde ‘A(mex)’, ya que, con base en la “Metodologia de
Calificaciéon de Entidades Relacionadas con el Gobierno” (metodologia ERG) de Fitch, la
calificacion de CAPA se iguala a la del estado de Quintana Roo debido a que este garantiza
100% de la deuda de la comision.

El perfil crediticio individual (PCl) de ‘bbb+(mex)’ se mantiene sin cambios. Ademas, se
incorpora la evaluacion del riesgo de ingreso en ‘Rango Medio’, asi como el riesgo de gastos
y riesgo de deuday liquidez en ‘Mas Débil’. Fitch mantiene los riesgos asimétricos en

materia de gestién y gobernanza, y de calidad de la informacion.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Evaluacion del Puntaje de Soporte - ‘Practicamente Seguro’: La probabilidad de que CAPA
obtenga soporte extraordinario por parte de Quintana Roo ha sido evaluada como
‘Practicamente Seguro’, con un puntaje de soporte equivalente a 45 sobre 60 (60 es el
maximo posible). Este resultado refleja la evaluacion para la responsabilidad e incentivos de
soporte desglosados a continuacion.

Responsabilidad de Soporte
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Toma de Decisiones y Supervision - ‘Fuerte’: La evaluacion de ‘Fuerte’ para este factor se
sustenta en la influencia significativa del Gobierno estatal, que incide de forma directa en
las politicas y estrategias de la comisién, especialmente en lo relacionado con la estructura
de financiamiento y los planes de inversion.

De igual manera, el Congreso del estado debe autorizar los presupuestos de ingresos y
egresos, los niveles de endeudamiento y los ajustes tarifarios. La naturaleza juridica de
CAPA corresponde a la de un organismo descentralizado mixto entre el estado y los
municipios. Asimismo, CAPA pertenece al estado de Quintana Roo, donde el gobernador —
en su calidad de presidente del Consejo de CAPA— ejerce un amplio grado de control sobre
la comision.

Precedentes de Soporte - ‘Muy Fuerte’: CAPA ha recibido aportaciones relevantes por
parte del estado tanto para su operacién como para la ejecucion de inversiones. Asimismo,
el estado funge como aval de |la totalidad de la deuda de la comisién y, durante mas de un
ano, cubrié de manera directa el servicio de la deuda correspondiente al Unico crédito de
CAPA. En este sentido, se identifica un historial de apoyo operativo y financiero que se
clasifica como ‘Muy Fuerte’.

Incentivos de Soporte

Conservacion del Rol de Politica Gubernamental - ‘Muy Fuerte’: El impacto que tendria un
incumplimiento financiero de la comision en el ambito politico y social se considera muy
fuerte. Si bien una interrupcion en los servicios que presta el organismo generaria
consecuencias politicas y sociales significativas, se estima que un incumplimiento
financiero, por si mismo, no comprometeria la continuidad en la prestacion de dichos

servicios.

Riesgo de Contagio - ‘Fuerte’: Fitch califica este factor como ‘Fuerte’ debido a la relevancia
de la comision en el contexto estatal. Un incumplimiento financiero por parte de CAPA
podria generar efectos importantes sobre la disponibilidad de financiamiento y el costo
financiero para el estado. Dado que el este actiia como aval de la totalidad de |la deuda de
CAPA, un incumplimiento de esta también constituiria un incumplimiento del propio
estado, lo que implicaria consecuencias financieras de alta relevancia para Quintana Roo.

Perfil Crediticio Individual

El PCI de ‘bbb+(mex)’ deriva de la combinacién de una evaluacion de perfil de riesgo de ‘Mas
Débil’ y una evaluacion del perfil financiero con puntaje de ‘aa’.
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Perfil de Riesgo - ‘Mas Débil’: El perfil de riesgo de CAPA en ‘Mas Débil’, se sustenta en la
evaluacion de sus factores clave: el riesgo de ingresos en ‘Rango Medio’; el riesgo de gasto
en ‘Mas Débil’, y el riesgo de pasivos y liquidez, también evaluado en ‘Mas Débil’. Ademas,
Fitch considera el entorno operativo (EO) de México, al que asigna un puntaje implicito de
‘bb’. Este entorno incorpora la opinion de Fitch sobre las condiciones econdmicas del pais, el
grado de desarrollo del mercado financiero, el régimen de insolvencia, las politicas de

reporte y endeudamiento, asi como los mecanismos de control y supervision.

Riesgo de Ingresos - ‘Rango Medio’: La evaluacion considera las caracteristicas de la
demanda en ‘Rango Medio’ derivado de la fortaleza en los ingresos de gestion de CAPA,
cuyos principales componentes, los ingresos por agua potable y alcantarillado de CAPAy
los ingresos de la contraprestacion a Desarrollos Hidraulicos de Cancun, S.A. de CV. (DHC),
han mantenido una tendencia estable y creciente dentro del periodo de andlisis.

La base de usuarios de CAPA se caracteriza por ser diversay estable, ademas de mostrar
una evolucién favorable en la demanda. Entre 2021 y 2025 se observa una tasa de
crecimiento de 2.9%, impulsada principalmente por el dinamismo de las zonas turisticas de
Tulumy Bacalar, lo que ha favorecido la expansién del padrén de usuarios en los Gltimos
anos. Al cierre de 2025, CAPA registré 13,564 usuarios.

En 2025, los ingresos registraron un aumento anual de 3.9% respecto a lo observado en
2024. CAPA intensificé las acciones de medicidon y sustitucién de medidores, especialmente
entre usuarios comerciales, hoteleros, de servicios generales y aquellos identificados como
grandes consumidores, lo que permitio mejorar la precisiéon de la facturacion y reducir

pérdidas comerciales.

Riesgo de Gastos - ‘Mas Débil’: La evaluacion incorpora los principales costos operativos y
de mantenimiento asumidos por la comisién, asi como el costo de los insumos y las
necesidades de infraestructura en los municipios donde opera. En 2025, el gasto total
aumenté 19.8%, principalmente por los costos asociados al mantenimiento de la
infraestructura hidraulicay gasto en energia eléctrica. Por su parte, CAPA requiere de un
uso constante de capital derivado de sus requerimientos y necesidades de infraestructura,
los cuales son vitales para mejorar las eficiencias y operacion.

Riesgo de Pasivos y Liquidez - ‘Mas Débil’: Al cierre de 2025, la deuda directa total de
largo plazo de CAPA estaba compuesta por un financiamiento contratado originalmente
con Banco Interacciones, S.A., hoy Banco Mercantil del Norte, S.A., Institucién de Banca
Muiltiple, Grupo Financiero Banorte (Banorte) por un monto inicial de MXN560 millones.
De este crédito, el saldo ascendia a MXN257.7 millones a diciembre de 2025.
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Hacia finales de 2025, la comisién inicié un proceso de refinanciamiento de este crédito con
el objetivo de obtener mejores condiciones de deuda. Entre las caracteristicas de este
refinanciamiento destaca un plazo de 15 ainos, asi como la afectacién de 100% de los
ingresos de Cozumel y Othén P. Blanco, ademas de un activo adicional equivalente a 1.6%
del Fondo General de Participaciones (FGP) del estado. La disposicion se llevé a cabo en
mayo de 2026.

Las caracteristicas de liquidez se evaltan en ‘Mas Débil’, ya que larazén de cajairrestricta a
pasivo circulante es baja o ha presentado volatilidad variable durante los ultimos cinco
anos. En los ultimos dos anos, la comisidon ha implementado acciones para disminuir este
pasivo no bancario mediante un proceso de depuracion.

Perfil Financiero - ‘aa’: El perfil financiero de ‘aa’ considera una métrica primaria de deuda
neta ajustada a EBITDA de 3.9x en el escenario de calificaciéon de Fitch (2026-2030). El
apalancamiento proyectado toma en consideracién el endeudamiento vigente de la
comision, asi como deuda adicional en un escenario considerado por Fitch, caracterizado

por un ciclo intensivo de inversion.

Consideraciones sobre el Riesgo Asimétrico - ‘Negativo’: Se considera que persisten
ciertos riesgos asimétricos contingentes que inciden en el PCl de CAPA, asociados a la

gestidn y gobernanza, asi como ala calidad de la informacioén.

DERIVACION DE CALIFICACION

La totalidad de la deuda de CAPA esta garantizada por el estado de Quintana Roo [A+(mex);

Perspectiva Positival, lo que lleva a igualar la calificaciéon de ambas entidades.

SUPUESTOS CLAVE

El escenario de calificacion de Fitch es alo largo del ciclo e incorpora una combinacion de
estreses en ingresos, gastos y otras variables financieras. Considera el periodo de analisis
2021 a 2025y las proyecciones para el periodo 2026 a 2030. Los supuestos clave para el
escenario de calificacién incluyen:

--ingreso operativo: TMAC de 3.9% de 2026 a 2030;

--gasto operativo: TMAC de 4.0% de 2026 a 2030;

--gasto neto de capital (promedio anual) 2026-2030: -MXN110.0 millones;
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--deuda de corto plazo: no se considera deuda de este tipo debido a que ahora los apoyos
del estado son directos y no tienen que recurrir a las lineas contingentes. Solo se considera

la porcién de corto plazo de la deuda de largo plazo;

--deuda de largo plazo: se incluye la deuda actual de la comisién; deuda adicional del 15%
ingresos de libre disposicion (ILD) en 2028.

PERFIL DEL EMISOR

CAPA presta servicios en el estado de Quintana Roo, con excepcién de los municipios de
Benito Juarez (Cancun), Isla Mujeres, Puerto Morelos y Solidaridad (Playa del Carmen),
cuya operacion fue concesionada desde 1994 a la empresa privada DHC.

Por su parte, los organismos operadores son responsables de la administracion, operacion,
conservacion, mantenimiento y gestién de los sistemas de agua potable y alcantarillado
existentes. A través de estos organismos se proporciona la prestacién de dichos servicios.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Acciéon de
Calificacion Negativa/Baja

--una baja en la calificacion de la calidad crediticia de Quintana Roo podria afectar en el
mismo sentido la calificacion de CAPA;

--un cambio en la estructura de garantia de la deuda por parte del estado, aunado aun
puntaje inferior a 45 bajo la metodologia ERG.

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accién de
Calificacion Positiva/Alza

--si se presentara un alza en la calificacién de Quintana Roo;

--la calificacién podria mejorar si se mitiga la percepcién de riesgo sobre alguno de los

factores asimétricos cualitativos identificados por Fitch;

--si se presentara una posicion financiera favorable (EBITDAy de liquidez), aunado a un
fortalecimiento del perfil operativo que derive de un apalancamiento proyectado por

debajo de 0x, aunque Fitch considera que este escenario es poco probable.

PARTICIPACION
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La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignd(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del (los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepcioén se indicara.

CALIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS
CALIFICACIONES

La calificacion de CAPA esta vinculada a la calificaciéon del estado de Quintana Roo [A+(mex)
Perspectiva Positival.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno (Septiembre 4,
2025);

--Metodologia de Calificacién de Entidades Respaldadas por Ingresos del Sector Publico
(Marzo 7, 2024);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA - MEXICO

FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 23/junio/2025

FUENTE(S) DE INFORMACION: CAPA y también puede incorporar informacion de otras

fuentes externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: estados financieros, estadisticas comparativas,
datos socioecondmicos estatales y nacionales, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2021 a
31/diciembre/2025, presupuesto 2026.

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinién con respecto a la calidad
crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacion de inversion. Para
conocer el significado de la(s) calificacion(es) asignada(s), los procedimientos para darles
seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite
https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructuray los procesos de calificacion y de
votacion de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
Calificaciéon” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de

https://www.fitchratings.com/site/mexico.
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El proceso de calificacidon también puede incorporar informacion de otras fuentes externas
tales como: informacion publica, reportes de entidades regulatorias, datos
socioecondmicos, estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el
emisor, la industria o el valor, entre otras. La informacion y las cifras utilizadas, para
determinar esta(s) calificacion(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A.
de C.V. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor
o de la fuente que las emite. En caso de que el valor o la solvencia del emisor, administrador
o valor(es) se modifiquen en el transcurso del tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n)
modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch

México.
RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT ¢ RATING RATING ¢ RATING PRIOR ¢
TYPE ¢ ACTION 2
Comision de Agua ENacLP A+ Alza A(mex) Rating
Potable y Alcantarillado (mex) Ratin Outlook
del Estado de Quintana g Outlook Stable
Roo Positive
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the

issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA
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Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas
limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el
siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las
definiciones de calificacion de Fitch para cada escala de calificacién y categorias de
calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. ESMAy FCA
estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de
acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacion (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeoy
del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacion de las Agencias de Calificacion
Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés,
barreras para la informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de Cédigo de Conducta de
este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro
servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los
detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los) servicio(s)
complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compafia de Fitch
Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compaiiia) se pueden
encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros
informes (incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacién razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdicciéon. La forma en que Fitch
lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que
se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el
acceso a representantes de |la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
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fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emision
en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que
Fitch se basa en relacion con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En tltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir
sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con
respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e
incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitio o afirmo una calificacién o una proyeccion. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y
generalmente aceptados a la informacién financiera presentada, mismos que son acordes a
las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia
entre las métricas financieras de las entidades del mismo sector o clase de activos.

El espectro completo de mejor y peor escenario para las calificaciones crediticias en todas
las categorias de calificacion va de ‘AAA a ‘D’ Fitch también brinda informacion del mejor
escenario para un alza de calificacion y del peor escenario para una baja de calificaciéon con
base en el desempeno histérico de los emisores (lo que Fitch establece como el percentil 99
de las transiciones de calificacién, tanto al alza como a la baja), para calificaciones crediticias
internacionales. En el percentil 99, una media entre tipos de activos muestra alzas de cuatro
escalones en el mejor escenario de calificacién y bajas de ocho escalones en el peor
escenario. Las calificaciones crediticias de sector especifico en mejor y peor escenario se
describen a mayor detalle en https://www.fitchratings.com/site/re/10111579.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna
representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del
informe. Una calificaciéon de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y
metodologias que Fitch evallay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones
y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ninglin individuo, o grupo de

individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificaciéon no
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incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de
crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron
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