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HR Ratings ratificé la calificacion de HR AAA (E) con Perspectiva Estable para los

Certificados Bursatiles Fiduciarios identificados bajo la clave pizarra AQUACB 24X

La ratificacién de la calificacién para la emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios con clave de pizarra AQUACB 24X (la
Emision, la Estructura y/o los CEBURs Fiduciarios), emitidos por un monto total de P$6,600.0 millones (m), es resultado de
las métricas obtenidas en los escenarios Base y de Estrés. Dichas métricas corresponden a: 1) DSCR" Primaria, 2) DSCR
Secundaria?, que incorpora el saldo del Fondo de Reserva (FR) al ingreso afectado, y 3) Razéon de Afos de Pago3. La
determinacion de las tres métricas se basa en el promedio ponderado* de los datos observados y de las estimaciones anuales
para el periodo comprendido entre 2025 y 2029. El calculo de estos indicadores considera exclusivamente los ingresos

afectados al Fideicomiso Proyecto® destinados como fuente de pago de la deuda.

Cabe mencionar que los CEBURSs Fiduciarios se pagaran con los recursos derivados de los Certificados de Avance de Obra
(Certificados de Avance y/o CAOs) al amparo del Contrato de Obra. A su vez, el pago de los CAOs se encuentra respaldado

por los recursos afectados en favor del Fideicomiso Proyecto, los cuales se componen del 32.9% de los Ingresos Propios® de

" Razon de Cobertura del Servicio de la Deuda Primaria (Debt Service Coverage Ratio, por sus siglas en inglés). Este indicador mide cuantas veces el ingreso
afectado cubre el Servicio de la Deuda (SD, capital mas intereses ordinarios) durante los Ultimos Doce Meses (UDM). Bajo la presente metodologia, este
indicador tiene una ponderacioén del 35.0% sobre las métricas que determinan la calificacion.

2 DSCR Secundaria. Este indicador mide cuantas veces el ingreso afectado, mas el FR disponible, cubre el SD durante los UDM. Bajo la presente metodologia,
este indicador tiene una ponderacion del 25.0% sobre las métricas que determinan la calificacion.

3 Razdn de Afios de Pago. Este indicador mide cuantos afios tomaria al ingreso afectado de los UDM pagar el saldo insoluto de toda la deuda de largo plazo
vigente del Organismo Operador de Agua (OOA), utilizando el FR para descontar dicho saldo insoluto. Bajo la presente metodologia, este indicador tiene una
ponderacion del 40.0% sobre las métricas que determinan la calificacion.

4 Ponderacion conjunta de las métricas obtenidas en el Escenario Base y el de mayor Estrés.

5 Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Fuente de Pago No. 3486-7 (Fideicomiso Proyecto) cuyo Fiduciario es Bansi, S.A., Institucién de Banca Mdltiple
(Bansi y/o Fiduciario del Fideicomiso Proyecto).

6 Los Ingresos Propios como fuente de pago corresponden a los siguientes conceptos: (i) servicios de agua, (ii) servicios de drenaje, (iii) obras de
infraestructura y (iv) conexiones y reparaciones.
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Servicios de Agua y Drenaje de Monterrey (el Organismo y/o SADM) (Fuente Primaria de Pago) y del 35.0% del Impuesto

Sobre Nomina (ISN) del Estado de Nuevo Ledn (el Estado y/o Nuevo Leén) (Fuente Secundaria de Pago).

En esta revision, se obtuvo una DSCR Primaria de 5.9 veces (x) y una DSCR Secundaria de 6.3x durante el periodo
comprendido entre 2025 y 2029 (vs. 5.8x y 6.4x, respectivamente, obtenidos en el analisis anterior). Asimismo, al considerar
la deuda vigente de SADM?, se obtuvo una Razén de Afos de Pago de 2.2, respecto al 1.2 del andlisis anterior. La diferencia
observada en las métricas se debe a: i) nuevas estimaciones de HR Ratings sobre la fuente de pago de los CAOs; ii)
modificaciones a los documentos legales de la Emisidn; vy iii) la incorporacion de nueva deuda y el refinanciamiento de los

créditos del Organismo realizada a inicios de 2026.

Un aspecto importante es que la calificacion de la Emision considera la calificacidon crediticia vigente de SADM debido a la
relacion que existe entre las actividades operativas y la generacion de ingresos que fungiran como fuente de pago. En ese
sentido, la calificacion vigente del Organismo es de HR AA- con Perspectiva Estable, revisada por HR Ratings el 29 de
septiembre de 2026.

e Caracteristicas de la Emisiéon. Los CEBURs Fiduciarios con clave de pizarra AQUACB 24X se colocaron el 4 de
septiembre de 2024 por un monto total de P$6,600.0m a una tasa de interés fija de 10.74%. La vigencia de esta Emision
seria de 8 afios, con un vencimiento previsto en septiembre de 2032. La Estructura devenga intereses semestralmente en
marzo y septiembre, y el pago de principal seria cubierto a través de 16 amortizaciones semestrales con una curva de
amortizacion definida. Considerando el pago realizado a inicios de septiembre de 2026, la Emision ha amortizado en cuatro
fechas de pago, un total de P$1,118.4m.

¢ Fideicomiso Emisor. La colocacion de los CEBURSs Fiduciarios se realizo a través del Fideicomiso No. F/55708, celebrado
el 28 de agosto de 2024 entre Invex como Fiduciario Emisor, Acueducto Cuchillo 2 como Fideicomitente y Monex como
Representante Comun de los Tenedores de los Certificados Bursétiles. El Fideicomiso Emisor tiene como fin que las
cantidades adeudadas al amparo de los CEBURs Fiduciarios sean pagadas con los recursos que formen parte de su
patrimonio.

e Fideicomiso Proyecto. El 6 de octubre de 2022, SADM y Bansi celebraron y constituyeron el Fideicomiso Proyecto con
el fin de servir como vehiculo de pago de las obligaciones bajo el Contrato de Obra® para la construcciéon de la
infraestructura operativa del proyecto Acueducto Cuchillo 1l. Como se menciond previamente, el Fideicomiso Proyecto
tiene afectado a su favor ambas fuentes de pago (Ingresos Propios de SADM e ISN del Estado de Nuevo Leon).

e Primer Convenio Modificatorio sobre el Fideicomiso Emisor. El 20 de marzo de 2026 se celebrd el Primer Convenio

Modificatorio sobre el Fideicomiso Emisor, mediante el cual se acordé reducir el saldo objetivo del Fondo de Reserva

7 La deuda vigente estructurada de largo plazo de SADM se compone de los quince CAOs, cuyo saldo insoluto hasta septiembre de 2026 asciende a
P$8,721.9m mas IVA, y de los ocho créditos bancarios que mantiene vigente.

8 Fideicomiso Irrevocable No. F/5570 (Fideicomiso Emisor), cuyo Fiduciario es Banco Invex, S.A., Institucién de Banca Multiple, Invex Grupo Financiero (Invex
y/o el Fiduciario Emisor y/o el Emisor), Acueducto Cuchillo 2, S. de R.L. de C.V. funge como Fideicomitente (AC2 y/o Fideicomitente del Fideicomiso Emisor),
y Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero, como Representante Comun de los Tenedores de los Certificados Bursatiles (Monex y/o
Representante Comun).

9 Contrato de Obra Publica a precio alzado con pagos a plazos preestablecidos celebrado el 18 de octubre de 2022.
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SADM a un monto equivalente al mes inmediato siguiente de pago de los CAOs'0. Con base en lo anterior, la Emisién
cuenta con un FR equivalente a dos meses de pago de los CAOs: un mes que proviene del Fondo de Reserva SADM, y
el otro mes que proviene del Fondo de Reserva ISN.

e DSCR Primaria. Durante la vigencia de la Emision (2025 a 2032), se esperaria que la DSCR Primaria promedio del
Fideicomiso Proyecto sea de 6.5x en un Escenario Base y de 5.8x en un Escenario de Estrés.

e DSCR Secundaria. La disminucion del Fondo de Reserva SADM tuvo un ligero impacto sobre la DSCR Secundaria anual
de la Emision, debido a que, al ser un promedio de las métricas semestrales, el célculo de HR Ratings pondera seis meses
acumulados de los Ingresos afectos al Fideicomiso Proyecto por cada cupon, frente a solo un mes del Fondo de Reserva
SADM y un mes del Fondo de Reserva ISN; esto diluye el peso relativo de la reduccion de los recursos del FR dentro del
célculo. Estos recursos representan, en promedio, solo el 2.4% del total de los recursos' que, en la fecha de pago, se
ponderan dentro de la métrica. Bajo estas condiciones, HR Ratings estima que durante la vigencia de la Emision (2025 a
2032) la métrica tendria un valor de 6.9x en el Escenario Base y de 6.2x en el Escenario de Estrés.

e Razén de Ainos de Pago. Para la vigencia de la Emision se esperaria que la razén de Afios de Pago fuera en promedio
de 1.7 en un Escenario Base y de 1.9 en un Escenario de Estrés.

¢ Inscripcion Adicional de Financiamientos en el Fideicomiso Proyecto. De acuerdo con el Contrato del Fideicomiso
Proyecto, no se encuentran afectados ni se afectaran al pago de otras obligaciones de SADM ni de terceros los Ingresos

Propios de SADM dentro del Fideicomiso Proyecto durante la vigencia de las obligaciones de pago derivadas de los CAOs.

e Eventos de Retencién y Prepago. En caso de que, en cualquier fecha de pago, la DSCR Primaria del Fideicomiso
Proyecto (considerando ambas fuentes de pago) se encuentre por debajo de 3.0x, se podria activar un Evento de
Retencion Parcial, que implicaria que el 30.0% de los recursos disponibles? en la cuenta general del Fideicomiso Emisor
se apliquen al prepago de la deuda. En caso de que se encuentre por debajo de 2.0x, esto podria llevar a un Evento De
Retencion Total, lo cual implicaria que el 100.0% de los recursos disponibles en la cuenta general se apliquen al prepago
de la deuda. De igual manera, en caso de que la DSCR primaria del Fideicomiso Emisor se encuentre por debajo de 1.1x
se activaria un Evento De Retencion Total .

e Destino de los Recursos. Los recursos que se obtuvieron de la colocacion de los CEBURSs Fiduciarios fueron utilizados
para pagar los saldos insolutos y demas cantidades adeudadas conforme a los financiamientos existentes', gastos de la
Emision y para fondear la cuenta de reserva de gastos de mantenimiento y la cuenta de gastos de administracion.

¢ Financiamiento Hidrico Sostenible. El Marco de Financiamiento Sostenible de la Emisién esta alineado a los Principios

de Financiamiento Sostenible (ICMA'S, LMA'6, APLMA' y LSTA'). Las categorias elegibles a las que se alinea el proyecto

0 Previo al Convenio Modificatorio, el Fondo de Reserva SADM tenia un saldo objetivo equivalente a los siguientes tres meses de pago. Este saldo se ajusté
a partir de diciembre de 2025 debido a que, a inicios de dicho mes, se recibié la autorizacién en la Asamblea de Tenedores para que, durante doce meses, €l
fondo mantuviera un saldo equivalente al monto que finalmente se fij6 en el Convenio Modificatorio.

" El total de los recursos que, en caso de ser necesario, se pueden destinar como fuente de pago de la Emisién son los Ingresos del Fideicomiso Proyecto
(Ingresos Propios de SADM e ISN del Estado de Nuevo Ledn), el Fondo de Reserva SADM y el Fondo de Reserva ISN.

"2 Los recursos disponibles en la Cuenta General del Fideicomiso Emisor después de haber cubierto lo siguiente: 1) IVA, 2) Saldo requerido de la Cuenta de
Reserva de Gastos de Mantenimiento, 3) Servicio de la deuda de los CEBURSs Fiduciarios y 4) Gastos de Mantenimiento Extraordinarios de la Emision.

'8 Al ocurrir un Evento de Retencion (parcial o total), el periodo de retencién iniciara de manera automatica. Asimismo, al subsanarse el Evento de Retencion
respectivo, concluira el periodo de retencion.

4 Crédito con Banorte celebrado en enero de 2023 con saldo a pagar de P$4,472.5m y con Multiva celebrado en marzo de 2023 con un saldo de P$1,590.8m.
'S International Capital Market Association.

6 L oan Market Association.

7 Asia Pacific Loan Market Association.

'8 [ oan Syndications and Trading Association.
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del Acueducto Cuchillo Il son las siguientes: Gestion Sostenible del Agua y de las Aguas Residuales (categoria verde) y
Acceso a Infraestructura Basica (categoria social). Lo anterior en linea con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)

numero 6 y 10 (Agua Limpia y Saneamiento y Reduccién de las Desigualdades).

e Disminucién en la calificaciéon del Organismo. Al ser una Estructura catalogada como dependiente y de acuerdo con la
metodologia aplicable, en caso de presentarse un deterioro que afecte la calidad crediticia y operacional del Organismo y
su calificacion baje hasta un nivel igual o inferior a HR A-, la calificacion de la Emisiéon podria ajustarse a la baja. La
calificacion vigente de la contraparte de largo plazo de SADM es HR AA- con Perspectiva Estable, revisada por HR Ratings
el 29 de septiembre de 2026.

e Desempeiio de la DSCR Primariay Secundaria. En caso de que el nivel promedio ponderado de la DSCR Primaria fuera
igual o inferior a 2.4x, y el de la DSCR Secundaria fuera igual o inferior a 2.6x, la calificacion de la Emision podria revisarse
a la baja.
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Informaciéon complementaria en cumplimiento con la fraccién 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 Evaluacion de Deuda Quirografaria y Flujos Futuros
Dependientes, Organismos Operadores de Agua, agosto de 2021.

Calificacion anterior HR AAA (E) con Perspectiva Estable.

Fecha de ultima accién de calificacion 26 de septiembre de 2025

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para Enero de 2020 a septiembre de 2026.

el otorgamiento de la presente calificacion

Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las Informacion proporcionada por el Agente Estructurador, el Organismo,
proporcionadas por terceras personas el Estado de Nuevo Ledn y fuentes de informacion publica.
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron n.a.

utilizadas por HR Ratings (en su caso)

HR Ratings consider6 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 infor iéon con r 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 Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) 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 sefalada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings ha recibido 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

lificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Analisis 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 administracion 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, emision 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 algtin instrumento, ni para llevar a cabo algtin tipo de negocio, inversion 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 informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precision,
exactitud o totalidad de cualquier informacion. 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, o un tercero, han pagado una cuota de calificacion
crediticia basada en el monto y tipo de emision. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinion sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion
de activos y desempeiio 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 ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de 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 analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, 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 analisis 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 emisién. 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 délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra
moneda).
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