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Fitch Sube Calificacion de Ammper a ‘AA(mex)’; Perspectiva
Estable

Mexico Mon 01 Dec,2025-3:24 PMET

Fitch Ratings - Monterrey - 01 Dec 2025: Fitch Ratings subid la calificacién nacional de
largo plazo de Ammper Energia, S.A.P.I.de CV. (Ammper) a ‘AA(mex)’ desde ‘AA-(mex)’. La

Perspectiva es Estable.

El alza de la calificacién refleja el fortalecimiento sostenido del desempefio operativoy
financiero de Ammper, su crecimiento organico y ejecucion de proyectos orientados a
diversificar ingresos sin recurrir a endeudamiento, asi como la continuidad de renovaciones
favorables de contratos en el entorno actual. El alza también se sustenta en la posicién
solida de negocio de la compania, a su estructura de capital robusta, un costo competitivo
de adquisicion de energia 'y en una mayor visibilidad de los flujos de efectivo futuros. La
calificacion continta limitada por la escala actual de la companiay la incertidumbre del
entorno regulatorio en el que opera.

La Perspectiva Estable incorpora la expectativa de Fitch de que Ammper mantendra
métricas de crédito y una generacién de flujo de efectivo acordes con la categoria de
calificacion, beneficidndose de una base de ingresos mas diversificada por cliente y por tipo
de servicio.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Proyectos de Infraestructura Diversifican Generacion: Fitch considera favorable parala
calificacion de Ammper la ejecucidon y puesta en operacién de proyectos de infraestructura
eléctrica, ya que amplian la diversificacion de ingresos por tipo de servicio y fortalecen la
base de activos. El proyecto Enerpyme, que estuvo en construcciéon durante los Gltimos dos
anos, inicié su operacion en el primer trimestre de 2025. Adicionalmente, dos proyectos
similares se encuentran en construccion y se espera que inicien operaciones en 2026 y
2027. Estos desarrollos generarian un ingreso por Unica vez por la venta de capacidad y,
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posteriormente, ingresos recurrentes por la utilizacion de lared y el suministro de energia
eléctrica, incrementando la visibilidad de flujos y aportando estabilidad a la generacién de

efectivo.

Exposiciéon Contractual: Ammper enfrenta un descalce entre sus contratos de compra de
energia a largo plazo y las ventas a usuarios calificados, con contratos con proveedores a
seis afos y con clientes a tres anos. Recientemente, este descalce se ha moderado ante una
menor disposicion de los generadores a fijar precios a largo plazo y una mayor disposicion
de los clientes a extender sus contratos. La predictibilidad de los flujos de efectivo futuros
depende de los precios de venta negociados con los clientes y de los precios de compra de
electricidad a largo plazo. La adquisicion de energia eléctrica a costos competitivos
favorece la renovacioén de contratos y rentabilidad, mientras que los resultados operativos
dependen de la capacidad para colocar toda la energia contratada a precios adecuados.
Histéricamente, Ammper ha mantenido una cobertura cercana al 100% de la energia
vendida, lo que limita su exposicion al mercado spot. Fitch prevé que esta practica se

mantendra en el horizonte de calificacion.

Contratos con Generadores a Largo Plazo: Ammper mantiene contratos de suministro de
electricidad de largo plazo, con aproximadamente cuatro teravatios-hora (TWh)
contratados para 2025, los cuales se colocan en contratos de venta a mediano plazo con
usuarios calificados. Se espera que el volumen contratado aumente con la incorporacién de
nuevos generadores en negociacion. Cerca de 60% de la energia contratada proviene de
fuentes renovables. El disefio del Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) prioriza el despacho
de tecnologias con menor costo variable. La rentabilidad de Ammper depende de la
combinacién entre el precio de venta a clientes y el costo de la energia contratada; ademas,
la compania puede recurrir al mercado diario del MEM para optimizar su posiciéon cuando

sea necesario.

Ambiente Regulatorio: Ammper opera en un sector altamente regulado, con un marco
normativo sujeto a ajustes frecuentes. Este entorno incrementa la incertidumbre y puede
afectar la previsibilidad de resultados y la ejecucidon de la estrategia. Fitch considera que el
perfil crediticio de Ammper esta limitado por su exposicion a la regulacién; cambios en
tarifas, acceso y uso de redes, mecanismos de mercado, autorizaciones y permisos podrian
afectar su calificacién. La estabilidad de la calificaciéon depende de la capacidad de la
compania para ajustar contratos y operaciones a nuevas reglas sin deteriorar de forma
significativa sus métricas de crédito. Esta exposicién regulatoria se mitiga parcialmente por
la diversificacion de clientes y servicios, aunque persiste como un factor limitante
estructural en el horizonte de calificacion.
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Generacion Solida de FGO: Fitch espera que la compania mantenga un flujo generado por
las operaciones (FGO) estable y sélido, respaldado por su base contractual y la entrada en
operacion de proyectos de infraestructura. Estos nuevos proyectos contaran con un
esquema de venta de capacidad mixto, por lo que algunos clientes pagaran los derechos en
una sola exhibicién, mientas que otros los pagaran mensualmente, adicional a los flujos
recurrentes por uso de red y suministro de energia. En los Gltimos 12 meses (UDM) al 30 de
septiembre de 2025, el FGO fue de MXN2,138 millones, suficiente para cubrir el capex de
MXN1,661 millones relacionado con la construccién de proyectos de infraestructura. El
remanente se destinara para distribuciones a los accionistas y permanecerd en cajalo
necesario para el desarrollo de nuevos proyectos.

Estructura de Capital Sélida: La calificacién considera que Ammper continuara operando
sin necesidad de deuda en el horizonte de calificacién y manteniendo una estructura de
capital sélida. Fitch anticipa que cualquier crecimiento futuro que requiera inversion en
capital de trabajo o capex para crecimiento organico sera financiado con recursos propios,
de accionistas o, temporalmente, con lineas de crédito a corto plazo. La comercializacién de
energia es la linea de negocio mas importante, por lo que Ammper no requiere niveles
significativos de capex. Se espera que el capex en los préximos anos se utilice para el

crecimiento organico en otras lineas de negocio.

ANALISIS DE PARES

Ammper se compara favorablemente con otros emisores en México con el mismo nivel de
calificacion, como Grupo Herdez, S.A.B. de CV. (Grupo Herdez) [AA(mex) Perspectiva
Estable] y Médica Sur, S.A.B. de C.V. (Médica Sur) [AA(mex) Perspectiva Estable]. Aunque las
tres companias operan en sectores distintos, Ammper lo hace en un entorno con mayor
regulaciéon. En cuanto al perfil de negocio, Grupo Herdez presenta una escala superior y una

mayor diversificacién de ingresos por geografia, seguido por Ammper.

En el perfil financiero, Ammper muestra mayor fortaleza al mantener apalancamiento nulo,
una generacion de flujo libre de fondos (FFL) de neutral a positivo y una liquidez amplia. Por
su parte, Grupo Herdez y Médica Sur le siguen de cercay exhiben un nivel de rentabilidad
mejor y mas estable.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch aplicados al caso base del emisor son:

--crecimiento de ingresos de aproximadamente 21% en 2025 debido a una estabilizacién de
las cargas que entraron en operaciéon durante 2024 y la entrada de cargas nuevas;
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--se recibe ingreso extraordinario por venta de capacidad del proyecto de interconexion
durante 2025 y se espera la recepcion de los otros proyectos durante 2026 y 2027;

--margen de EBITDA promedio de 14.5% en el horizonte de proyeccion;

--permanece cubierta 100% de la energia vendida con generadores en contratos a largo
plazo para 2025y en 95% hacia adelante;

--reparto de dividendos anuales de alrededor de 10% de la utilidad neta del afio anterior;

--no se requiere deuda de largo o corto plazo para financiar crecimiento en el horizonte de
proyeccion.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

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

--cambios regulatorios adversos que impacten la viabilidad de negocio de la compafiay sus

resultados;

--modificaciones en la estrategia de la compania que cambien su estructura de capital al

incluir endeudamiento sustancial de manera permanente;

--disminucion en la posicién contratada de compra de energia que aumente la exposicion de
la compania al mercado abierto, combinado con un entorno adverso de precios;

--deterioro en la calidad crediticia de las contrapartes.

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

Dado el incremento en las calificaciones, Fitch no vislumbra acciones positivas para las
calificaciones en el corto y mediano plazo. Sin embargo, una combinacién de los siguientes
factores podria favorecer la calidad crediticia de la compafiia.

--mayor diversificaciéon de ingresos a otras lineas de negocio diferentes al suministro, que
contribuyan a fortalecer el balance de la compafia;

--mayor visibilidad de contratos de compray venta de energia a largo plazo.
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LIQUIDEZ

Ammper no tiene deuda y se estima que seguira asi en el mediano plazo debido a que no
requiere financiamiento adicional para fondear sus operaciones, capex o dividendos. Fitch
anticipa que en el corto plazo la compania aumente el capex para desarrollar proyectos
dentro de la division de interconexién y generacion distribuida, y que distribuya dividendos

cercanos a 10% de la utilidad neta del afio anterior.

Ammper cuenta también con disponibilidad de lineas de crédito no comprometidas por mas
de MXN650 millones que pueden ser utilizadas para capital de trabajo y la construccién de
los proyectos de interconexion.

PERFIL DEL EMISOR

Ammper se dedica principalmente a suministrar energia eléctrica a usuarios calificados a
través del MEM. Para esto la entidad mantiene un contrato de participante de mercado con

el Centro Nacional de Control de Energia (Cenace).

PARTICIPACION

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 excepcién se indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (Julio 24, 2025);

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

INFORMACION REGULATORIA - MEXICO

FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 2/diciembre/2024

FUENTE(S) DE INFORMACION: fue proporcionada por el emisor u obtenida de fuentes de
informacién publica.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: estados financieros auditados, presentaciones
del emisor, objetivos estratégicos, prospectos, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 30/septiembre/2025
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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.

El proceso de calificacion también puede incorporar informacion de otras fuentes externas
tales como: informacién publica, reportes de entidades regulatorias, datos
socioecondmicos, estadisticas comparativas, y andlisis sectoriales y regulatorios para el
emisor, laindustria o el valor, entre otras. La informacién 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 s RATING 2 PRIOR ¢
Ammper Energia, S.A.P.l. AA-
ENacLP  AA(mex) Rating Outlook Stable )
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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

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (pub. 24 Jul 2025)

APPLICABLE MODELS
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Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria
providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.2.0 (27 Jun 2025, 02
Sep 2025, 02 Sep 2025, 08 Apr 2025)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Ammper Energia, S.A.P.l.de CV. -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

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 calificacién 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 Europeo 'y
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 compaiia de Fitch
Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compafiia) se pueden
encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.
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En la asignacidon y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién 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 investigacién razonable de la informacion factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion 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 jurisdiccion. 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 emision 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 administracién 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
fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emision
en particular o en lajurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion 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 hipdtesis 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 calificacidén o una proyeccion. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y
generalmente aceptados a la informacion 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 informacién del mejor

escenario para un alza de calificacion y del peor escenario para una baja de calificaciéon con
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base en el desempefio histérico de los emisores (lo que Fitch establece como el percentil 99
de las transiciones de calificacidn, 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 calificacién no
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 est4
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
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propdésito de ser contactos. Un informe con una
calificacion de Fitch no es un prospecto de emisidn ni un substituto de la informacién
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién
con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién
para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningun
comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo
para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en
relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por
emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en
particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y
USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacién de
una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un

experto en conexion con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de
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Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,
are endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for
regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit
Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s
approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’s Regulatory Affairs
page on Fitch’s website. The endorsement status of international credit ratings is provided
within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for
structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a

daily basis.
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