MOODY’S
LOCAL

INFORME CREDITICIO

11 de septiembre de 2025

CALIFICACION PUBLICA

Nuevo

CALIFICACIONES ACTUALES (¥)

Calificacion  Perspectiva

Calificacién de Emisor AA.mx Estable

(*) Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody's Local MX,

S.A. de C.V., Institucién Calificadora de Valores.

Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas ver la
seccion de informacion complementaria, al final de este
reporte.

CONTACTOS

Maximiliano Juarez
Senior Credit Analyst
maximiliano.juarez@moodys.com

René Robles

Director Credit Analyst
+52. 5515555346
rene.robles@moodys.com

Vicente Gémez

Ratings Manager

+52. 5515555304
vicente.gomez@moodys.com

SERVICIO AL CLIENTE
México
+52.55.12535700

11 de septiembre de 2025

México

Ammper Energia, S. A. P. |. de C. V.

RESUMEN

La calificacién de emisor de largo plazo de AA.mx asignada a Ammper Energia,
S.A.P.. de CV. (Ammper) con perspectiva estable refleja las sdlidas tasas de
crecimiento en ingresos, con una tasa anual compuesta de 60.1% entre 2018 y
2024, favorecido por un incremento en su volumen de operacién, logrando
suministrar cerca de 3.5 TWh durante 2024. Esto le ha permitido convertirse en
el tercer suministrador calificado mas importante del Mercado Eléctrico
Mayorista (MEM) en México. Ademas, la calificacién incorpora la conclusién
exitosa y el inicio de operaciones en Enerpyme, su proyecto de construccién de
infraestructura eléctrica mas importante hasta la fecha. Esto ha resultado en un
aumento de ingresos y mayor rentabilidad durante sus primeros seis meses de
operacién. Asimismo, la compaiia ha reducido significativamente la brecha
entre sus contratos de compra y venta de energia, proporcionando mayor
estabilidad y predictibilidad de margenes.

La calificacion también refleja que la compafia no tiene deuda financiera y
cuenta con diversas fuentes de financiamiento. Su cartera de clientes sigue
diversificandose y estd compuesta por clientes con un perfil de pago adecuado.
Su modelo de operacién incluye contratos "take or pay" en ddlares y el
otorgamiento de garantias por ambas partes. Ademas, Ammper cuenta con una
liquidez sélida que le permite afrontar contingencias operativas y financiar el
desarrollo de sus proyectos de infraestructura eléctrica sin necesidad de recurrir
a financiamiento a largo plazo.

Sin embargo, la calificacion esta limitada principalmente por el tamafio de la
compainia y la intensa competencia de participantes con una escala
significativamente mayor. A pesar de las recientes reformas a la ley del mercado
eléctrico, se espera que prevalezca un escrutinio regulatorio extenso para las
inversiones en el mercado, con una preponderancia del sector publico. Ammper
continuara realizando proyectos de transmisién de energia, los cuales requieren
una inversion significativa y podrian implicar un incremento estructural en sus
niveles de apalancamiento, lo que cambiaria su perfil financiero.

Indicadores Clave

2020 2021 2022 2023 2024 UDM2T25
Ingresos (millones) 2,438 4,606 7,643 8,191 10,653 13,191
EBITDA (millones) 140 37 523 413 459 2,032
Margen EBITDA 5.8% 8.1% 6.8% 5.0% 4.3% 15.4%
Deuda Total (millones) .883 27.2 50.3 447 48.2 31.9
Deuda / EBITDA (veces) 0.0x 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x 0.0x
Deuda Neta / EBITDA (veces) -1.0x -0.6x -0.7x -0.9x -0.9x -0.9x

Fuente: Moody’s Local México y estados financieros de Ammper Energia, S. A. P. . de C. V. y Subsidiarias (“la compafiia” o “Ammper”).
Informacién Anual al 31 de diciembre.
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Fortalezas crediticias
— Ammper no tiene deuda financiera.

— Buena posicién competitiva al ser el tercer suministrador calificado mas grande del pais.
— Portafolio diversificado de servicios y una cartera amplia de cargas y clientes.

— Sdlidos niveles de liquidez y acceso a una buena base amplia de financiamiento.

Debilidades crediticias

— Intensa competencia de participantes que tienen una escala significativamente mas grande en un mercado altamente
regulado.

— Concentracién de clientes.

— Incertidumbre asociada a un mercado en desarrollo y a un entorno regulatorio cambiante.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Una disminucion del nivel de concentracion de la cartera de clientes de manera consistente.

— Una mejora sostenida en sus margenes de rentabilidad.
— La ejecucidn exitosa de sus proyectos de transmisién de energia en parques industriales.

— Mantener una sélida posicién de liquidez.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Incremento sostenido de la brecha entre el plazo de los contratos de compra y venta de energia.

— Un debilitamiento significativo en los niveles de liquidez.
— Un cambio regulatorio que afecte de manera relevante su modelo de negocios.

— Un aumento sustancial y permanente en los niveles de apalancamiento como resultado del desarrollo de proyectos
de transmisidn de energia eléctrica en parques industriales.

Perspectivas

— La perspectiva estable de Ammper refleja la expectativa de Moody’s Local México de que, en los proximos 12-18
meses, la compafiia continuard como uno de los suministradores calificados mas importantes en el pais y registrara
una mejora sostenida en su margen de EBITDA al fortalecer las operaciones en sus diversas unidades de negocio,
complementado con las operaciones de Enerpyme. Ademads, se espera que continle ejecutando sus proyectos de
transmision eléctrica sin incurrir en endeudamiento adicional de manera sostenida.

Principales aspectos crediticios

Crecimiento sostenido en ingresos, aunque rentabilidad se ve afectada por descalce en contratos de energia.

Ammper fue constituida en 2016 y se ha posicionado como el tercer suministrador calificado mas importante del Mercado
Eléctrico Mayorista (MEM) en México. La compafiia cuenta con una participacién de mercado de 10% al cierre de 2024 y
se encuentra Unicamente por detras de la Comision Federal de Electricidad (CFE) e Iberdrola, suministrando cerca de 3.5
TWh durante 2024. Los funcionarios de la compaiiia estiman que llegaran a suministrar 4.2 TWh en 2025.

Adicionalmente, Ammper proporciona servicios de representacién a generadores del MEM, construccién y operacion de
activos de generacidn, transmisidn e infraestructura eléctrica, servicios tecnoldgicos para mejorar las operaciones de
sus clientes, asesoria en proyectos de autoconsumo y almacenamiento de energia y operaciones de compra — venta de
Certificados de Energia Limpia (CEL), entre otros.
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Los ingresos de la compariia han crecido de manera sostenida, con una tasa anual compuesta de 60.1% entre 2018-2024,
aunque los margenes EBITDA en la industria de suministro calificado tienden a ser bajos. La rentabilidad de Ammper ha
oscilado entre 4% y 5% en los ultimos 2 afios como consecuencia de precios mas altos en el mercado de balance de
potencia.

Debido a la brecha que existe entre el plazo remanente ponderado de los contratos de compra de energia (8.4 afios) y el
plazo remanente ponderado de los contratos de venta (8.9 afos), la compafiia se expone a cierta volatilidad del mercado
y debe acudir al merado a buscar nuevas fuentes de generacién de energia. Los esfuerzos de Ammper de renovar
contratos y adquirir clientes nuevos ha reducido esta brecha que venia presentdndose en anos pasados. Ammper ha
implementado varias medidas para mitigar estos desafios, incluyendo la optimizacién de sus procesos operativos y la
renegociacion de contratos clave, ademas de la conclusidn de su proyecto de infraestructura eléctrica Enerpyme.
Adicionalmente, con la incorporacién de nuevos clientes, Ammper ha logrado aumentar el precio promedio ponderado de
los contratos de venta y ampliando el diferencial con el precio promedio ponderado de los contratos de compra, lo que
impulsara su rentabilidad.

En los ultimos doce meses (UDM) terminados el 30 de junio de 2025 (2T25), la compaiiia reporté un margen EBITDA
cercano a 15%, que incluye el efecto de los ingresos por la terminacién del proyecto Enerpyme y el acceso a la capacidad
en enero de 2025. Ammper factur6 MXN2,432 millones por el acceso a la infraestructura eléctrica, de los cuales
MXN1,496 millones se reconocieron como ingresos en el estado de resultados y el resto se registré como ingreso por
realizar en el balance general. Este proyecto ha sido fundamental para fortalecer su flexibilidad financiera, ya que el
segmento de generacion e infraestructura eléctrica se volvera mas relevante debido a su mejor rentabilidad, por lo que la
compafiia considera este segmento como una area de crecimiento a futuro, evidenciado por dos proyectos actualmente
en su pipeline.

FIGURA 1 Incremento sostenido en ingresos con cierta variabilidad en rentabilidad
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Fuente: Moody’s Local México y estados financieros de Ammper Energia, S. A. P. I. de C. V. y Subsidiarias (“la compaiiia” o “Ammper”). Informacién Anual al 31 de diciembre.

Gran potencial de crecimiento en la division de Generacidn e Infraestructura eléctrica.

Ammper finalizé la primera etapa de Enerpyme, su primer proyecto de transmisién eléctrica, en diciembre de 2024 tras
dos afios de construccion y una inversién cercana a USD$80 millones. Este proyecto resalta la estrategia de la compaiiia
para diversificar sus lineas de negocio y reducir la concentracion de ingresos en el segmento de suministro eléctrico, que
representé el 87% del total durante 2024. Este proyecto consistié en dotar de energia eléctrica a un parque industrial en
Querétaro. Con una capacidad 220 MW en su primera etapa, Enerpyme logré vender la totalidad de la capacidad a varias
compaiiias, siendo un data center global, el principal cliente con el 90% de la capacidad. La compafiia tiene una
participacion de 75% en Enerpyme y representd la inversion de capital mas importante que ha realizado hasta la fecha,
la cual fue fondeada con recursos propios.

La compaiiia tiene otros dos proyectos similares en puerta en Querétaro (RLX) y Nuevo Ledn (Desarrollo Regio de Energia,

DRE) con una capacidad total de 565 MW en su primera etapa. Una vez concluido, RLX daré abasto de energia al parque

3
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industrial Industrialix, mientras que DRE abastecera a Interpuerto Monterrey. La compaiia estima finalizar la
construccion y comenzar operaciones a mediados de 2027. Estos proyectos requerirdn una inversion total de
aproximadamente USD$250 millones, de los cuales Ammper aportara cerca de USD$160 millones, dada su participacidn
de 51% en Interpuerto Monterrey. La compaiiia estima que estos proyectos serdn fondeados con recursos propios, aunque
podrian incurrir en deuda en caso de ser necesario, lo que representaria un cambio con respecto a la politica de
“apalancamiento financiero cero” que ha manejado histéricamente.

FIGURA 2 Portafolio de proyectos en desarrollo con ubicaciones estratégicas
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Fuente: Informacién proporcionada por Ammper Energia, S. A. P. |. de C. V. y Subsidiarias (“la compafiia” o “Ammper”). Gréafico elaborado con informacidn de la Plataforma Nacional de Energia, Ambiente
y Sociedad. *RNT-Red Nacional de Transmision

Mejora en diversificacion de clientes, aunque con cierta concentracion de ingresos.

El nimero de contratos de suministro de energiay el nimero de cargas ha aumentado de manera acelerada en los ultimos
anos, lo que le ha permitido a Ammper reducir la concentracién de la cartera y posicionando a la compania como el
suministrador calificado con mayor numero de clientes en el pais. A pesar de esta diversificacion de clientes, todavia
existe una concentracidn de ingresos relativamente alta, ya que los 5 clientes principales representan alrededor del 30%
de los ingresos en el suministro eléctrico. Moodys Local México considera que a medida que el negocio continue su
crecimiento y se atraigan nuevos clientes, esta concentracién disminuirad gradualmente.

Sélida estructura de capital con amplio acceso a fuentes de financiamiento y politica financiera conservadora.

Ammper se ha caracterizado por el uso prudente de deuda desde su incorporacidn, limitdndose al uso de lineas de capital
de trabajo para el mercado de balance de potencia con el Centro Nacional de Control de Energia (CENACE). Al 2T25,
Ammper no tiene deuda financiera, y sus pasivos ascendieron a MXN32 millones, de los cuales MXN31 millones son
pasivos por arrendamiento de sus oficinas y MXN1 millédn en beneficios a los empleados.

La compaiia mantiene sélidas relaciones con bancos e instituciones financieras para soportar el crecimiento de sus
operaciones. Ammper cuenta con MXN3,930 millones en lineas de crédito para emisidn de cartas Stand By para respaldar
sus obligaciones con contrapartes vy tiene lineas para capital de trabajo por MXN850 millones. Esta estrategia de
mantener lineas de crédito disponibles pero no utilizadas refleja un enfoque prudente hacia la gestién de la liquidez,
asegurando que la compaiiia pueda responder rapidamente a cualquier necesidad financiera imprevista. Adicionalmente,
la compafia cuenta con una politica de dividendos que se considera prudente, la cual consiste en repartir el 10% de la
utilidad neta generada durante el afio anterior. Desde 2021, Ammper ha pagado cerca de MXN103 millones a sus
accionistas.

11 de septiembre de 2025 Ammper Energia
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FIGURA 3 Distribucién de dividendos por aio.
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Fuente: Moody’s Local México y estados financieros de Ammper Energia, S. A. P. |. de C. V. y Subsidiarias (“la compaiiia” o “Ammper”). Informacién Anual al 31 de diciembre.
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion actual Perspectiva actual
Ammper Energia, S.A.P.I. de C.V.

Calificacion de emisor de largo plazo en moneda local AA.mx Estable

Informacioén considerada para la calificacion.

El periodo que abarca la informacidn financiera utilizada para determinar la calificacién de Ammper Energia, S.A.P.l. de
C.V. es del 1° de enero de 2020 al 30 de junio de 2025 y las fuentes de informacidn utilizadas son los estados financieros
de la compaiiia, informes trimestrales, reportes anuales, presentaciones corporativas e informacion operativa compartida
por la compaiiia.

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificacion de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx,
para obtener mas informacion sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras - (26/1/2024), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/mx

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.

11 de septiembre de 2025 Ammper Energia
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de Moody'’s Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.moodys.com bajo el capitulo de
“Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa — Documentos Constitutivos -
Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas”].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagédo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacion Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacién Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun corresponda). Este documento esté
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” seglin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacion con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinion de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son ‘calificaciones crediticias". La emision de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de
Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningln requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningun propésito regulatorio ni para ninglin otro propésito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes
de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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