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RESUMEN

La calificacion de emisor de largo plazo de A-.mx de Regulus 333, S.A.P.Il. de C.V.
(Regulus) refleja su nivel moderado de apalancamiento (Deuda Total / EBITDA
U12M) que se situd en 2.5x al 3T25, un perfil de vencimientos manejable tras su
refinanciamiento de pasivos, por lo que no hay concentraciones significativas de
vencimientos en el mediano plazo, y un modelo de operacién que incluye
contratos de venta de energia take or pay de largo plazo, los cuales representan
cerca del 66% de sus ingresos y constituyen una fuente estable de flujo de
efectivo. Adicionalmente, estos contratos cuentan con garantias tanto por parte
del comprador como del vendedor, lo que reduce significativamente el riesgo de
crédito.

La calificacion también incorpora su sélida posicién de mercado en el negocio
de exportacién e importacion de energia, sus politicas financieras
conservadoras, buenos niveles de liquidez, la amplia experiencia de sus
accionistas, asi como las perspectivas positivas para el sector energético
nacional.

Por otro lado, la calificacion de la compania también refleja ciertos riesgos
asociados a la alta concentracion de los contratos de venta de energia en una
base reducida de clientes, la restricciones regulatorias y creciente competencia
en el negocio de importacion y exportacién de energia que ha derivado en una
disminucidn de las oportunidades de trading, asi como la escala de la compaiiia,
lo cual se ve acentuado por la competencia con entidades de mayor capacidad
financiera.

Principales indicadores financieros

2021 2022 2023 2024 UDM3T25
Ingresos (miles) 182,332 776,907 508,579 699,846 939,370
EBITDA Ajustado (miles) 17,517 18,351  (22,517) 44,617 36,730
Margen EBITDA 9.6% 2.4% -4.4% 6.4% 3.9%
Deuda Total (miles) 3,349 16,182 22,434 24,414 91,778
Deuda / EBITDA (veces) 0.19x 0.92x N.A. 0.55x 2.50x
EBIT / Gastos Financieros 3.03x 7.67x N.A. 4.93x 2.98x

Fuente: Moody’s Local México y estados financieros de Regulus 333, S.A.P.I. de C. V. (“la compafiia” o “Regulus”).
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Fortalezas crediticias
— Nivel de apalancamiento moderado con un perfil de vencimientos comodo tras su reciente refinanciamiento.

— Aproximadamente 66% de sus ingresos provienen de contratos take or pay de largo plazo que ademas cuentan con
un paquete de garantias.

— Buenas perspectivas de crecimiento para el Mercado Eléctrico Mayorista en México (MEM).

Debilidades crediticias
— Contratos de venta de energia en el MEM concentrados en un nimero reducido de clientes.

— Potencial de crecimiento limitado en el negocio de exportacion e importacion de energia.

— Compaiiia con una escala limitada y baja participacién de mercado en el MEM.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— La calificacién de emisor de largo plazo de Regulus podria aumentar en caso de una mayor diversificacién en la
cartera de clientes de la compania, una mejoria sostenida en sus margenes de rentabilidad, un incremento
persistente en su participacion de mercado que se traduzca en sélidas tasas de crecimiento de ingresos y un
ambiente regulatorio favorable.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Por otro lado, la calificacién de emisor de largo plazo de Regulus podria experimentar presion a la baja en caso de un
descalce relevante en los plazos y volimenes de los contratos de venta de energia con respecto a los contratos de
compra, un deterioro sostenido en sus margenes de rentabilidad, un debilitamiento en los niveles de liquidez, una
contraccion sostenida de su participacidn de mercado que se traduzca en una baja de ingresos, un aumento
persistente de su apalancamiento (Deuda Total / EBITDA U12M) por arriba de 3.0x y cambios regulatorios que afecten
de manera relevante su modelo de negocios.

Fundamentos de la perspectiva

La perspectiva estable de la calificacion refleja nuestra expectativa de que en los préximos 12 a 18 meses, Regulus
experimentara un crecimiento sostenido en ingresos y una mejoria en rentabilidad en virtud de la entrada en vigor de
nuevos contratos de venta de energia de largo de plazo. Asimismo, la liquidez fortalecida de la compania le permitira
explorar nuevas oportunidades de negocio con generadores de energia, reduciendo su exposicidn a precios de mercado.
Anticipamos que el apalancamiento se mantendra en niveles moderados como resultado de los recursos requeridos para
la aportacién de garantias y el capital de trabajo necesario para llevar a cabo la ejecucién de los nuevos contratos y
capitalizar nuevas oportunidades de negocio.

Principales aspectos crediticios

Regulus es una comparifa fundada en 2018 que opera en el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) bajo la figura de
Comercializador No Suministrador. La empresa lleva a cabo transacciones de compraventa de energia, potencia y
Certificados de Energia Limpia en el MEM, asi como operaciones de exportacidn e importacion de energia con mercados
eléctricos vecinos. Las acciones de Regulus son propiedad de una familia de empresarios mexicanos y pertenece a un
grupo econémico con presencia en toda la cadena de suministro del mercado eléctrico.

La compaiiia tiene dos lineas de negocio:

e Operaciones en el MEM (67% de los ingresos de los ultimos doce meses, U12M). Regulus compra bloques de
energia y potencia a los generadores, los cuales posteriormente vende a suministradores y usuarios calificados
participantes del mercado mediante contratos de cobertura. Ademas, realiza transacciones de compraventa de
Certificados de Energia Limpia. Conforme a las reglas de operacion del MEM, la compafia no realiza actividades
de generacidn o transmision de energia sino que funge como un intermediario mayorista.
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e Comercio Internacional (33% de los ingresos de los U12M). Regulus realiza operaciones de compraventa de
energia en nodos de los mercados eléctricos vecinos de California, Texas y Guatemala, con el objetivo de obtener
ganancias aprovechando el diferencial en los precios. La compaiia tiene convenios con dos socios
internacionales para la ejecucién de las operaciones y el analisis de los precios en los mercados vecinos. Las
utilidades y pérdidas derivadas de las transacciones se dividen en partes iguales con estos socios.

Las perspectivas para el sector eléctrico mexicano son positivas. En el Plan de Desarrollo del Sector Eléctrico 2025-2030
(PLADESE) de la Secretaria de Energia se pronostica que en los siguientes quince afios, el consumo de energia eléctrica
en el pais crecera a una Tasa Media de Crecimiento Anual (TMCA) de 2.5% en el escenario base. Con estas estimaciones,
hacia 2039, el consumo de electricidad en México sera de aproximadamente 512,893 GWh, cifra 69% mayor al consumo
observado en 2024, que fue de 304,011 GWh. Adema3s, el Plan de Fortalecimiento y Expansién del Sistema Eléctrico
Nacional 2025 - 2030 (PFESEN), presentado en febrero de 2025, contempla inversiones por mas de US$ 23,000 millones
por parte de la CFE para incrementar su capacidad de generacion en 22,674 MW y establece varios esquemas que
pretenden impulsar la participacion de la inversidn privada, principalmente en actividades de generacidn a través de
fuentes renovables. Consideramos que estas medidas podrian impulsar el crecimiento del MEM y brindar nuevas
oportunidades a sus participantes.

En los U12M meses al 3T25, los ingresos de Regulus ascendieron a MXN 939 millones registrando un aumento de 81%
con respecto al mismo periodo de 2024, impulsados por crecimiento de las operaciones del mercado nacional. En este
mismo periodo, el EBITDA se situ6 en MXN 37 millones, registrando un margen de 3.9%. La rentabilidad se ha visto
favorecida por una mayor estabilidad en los precios de mercado gracias a las abundantes lluvias de este afio en el pais,
en contraste con la temporada de calor de 2024 que provocé un aumento en los precios de referencia.

FIGURA 1 Evolucidn de los ingresos desde la creacion de Regulus.
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Fuente: Moody’s Local México con informacidn financiera de Regulus.

Regulus contraté deuda adicional en septiembre de 2025 para apoyar la expansién de sus operaciones y fortalecer su
capital de trabajo, al mismo tiempo que refinancié pasivos financieros. La compafia obtuvo un crédito por MXN 90
millones con Bancomext, del cual utilizé aproximadamente MXN 45 millones para liquidar obligaciones con diversas
instituciones financieras, mientras que los MXN 45 millones restantes se destinaron a capital de trabajo. Adicionalmente,
obtuvo MXN 210 millones en cartas de crédito para la aportacién de garantias asociadas a los contratos de energia. Al
cierre del 3T25, la deuda total de la compafiia ascendia a MXN 92 millones, compuesta en su mayoria por el
financiamiento de Bancomext (MXN 90 millones) y el resto por arrendamientos. Como resultado, el indicador de
apalancamiento (Deuda Total / EBITDA U12M) se ubicé en 2.50x y la cobertura de intereses (Utilidad de Operacién U12M
/ Gastos por Intereses U12M) en 2.98x.

Aproximadamente el 66% de los ingresos de Regulus provienen de contratos de venta take or pay de largo plazo que le
confieren una fuente estable de ingresos. Ademas, mas del 60% de estos contratos take or pay estan dolarizados.
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Asimismo, cerca del 50% de las ventas estan cubiertas mediante tres contratos de compra con generadores del mismo
plazo y para la otra mitad, se encuentran en busqueda de nuevos contratos de compra.

Regulus continta mostrando un crecimiento sélido en el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM), impulsado tanto por la
experiencia de sus accionistas como por el uso y desarrollo de modelos sofisticados para el andlisis del mercado. No
obstante, la compafia ain mantiene una participacion de mercado limitada y enfrenta la competencia de jugadores con
mayor capacidad financiera. Para fortalecer su posicién, Regulus ha enfocado esfuerzos en diversificar y ampliar sus
fuentes de financiamiento. Adicionalmente, el acceso a la banca de desarrollo para obtener cartas de crédito busca
respaldar la estrategia de crecimiento de la compaiia, mientras busca ampliar su base de clientes, ya que actualmente
sus contratos de venta se concentran en un nimero reducido de clientes.

Regulus ha transformado significativamente su mezcla de ingresos en los ultimos afios. Mientras que en 2021 apenas el
1% de sus ventas correspondia a operaciones en el MEM, para los U12M al 3T25, el mercado doméstico ya representa
cerca del 67% de los ingresos. Si bien las operaciones internacionales de energia suelen ser mas rentables y la compaiiia
posee amplia experiencia en ese segmento, la relevancia de este negocio ha disminuido debido a que se trata de
transacciones puntuales y de corto plazo, altamente dependientes de la volatilidad de los precios y limitadas por la
capacidad de las redes de interconexidon. Ademas, la competencia creciente y las restricciones regulatorias tanto en
México como en los paises vecinos han reducido las oportunidades de trading . En contraste, las ventas derivadas de
contratos de cobertura en el mercado nacional se caracterizan por su naturaleza de largo plazo, lo que otorga mayor
estabilidad y potencial de crecimiento a la compaiiia.

FIGURA 2 A partir de 2022 ha aumentado la preponderancia de las Operaciones Nacionales.
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Fuente: Moody’s Local México con informacidn financiera de Regulus.

Histéricamente, las politicas financieras de la compafiia han sido conservadoras. Regulus no ha pagado dividendos ni
reducciones de capital ya que todavia se encuentra en etapa de expansiéon y de acuerdo con funcionarios de la empresa,
en el mediano plazo, no tienen proyectado realizar distribuciones de capital a sus accionistas.

Adicionalmente, la deuda de Regulus se ha mantenido limitada, y aunque actualmente se encuentra en los niveles mas
altos, esto ha sido parte del proceso de crecimiento implementado por la compafiia para contar con mayor capacidad
financiera para firmar contratos de potencia de energia que reduzcan su dependencia del mercado spot. Asimismo, la
compafiia cuenta con buenos niveles de liquidez para solventar sus operaciones. Al 30 de septiembre de 2025, Regulus
contaba con una posicion de efectivo por MXN 68 millones y cerca de MXN 90 millones disponibles en cartas de crédito
con Bancomext como garantia.

El 60% de los contratos de venta de energia estdn denominados en délares; este porcentaje es relativamente similar a la
proporcién de los contratos de compra en esa divisa, por lo que no existe riesgo de descalce de moneda. Ademas, toda
la deuda estd contratada en pesos y el 100% de su deuda financiera esta denominado en tasa flotante, por lo que la
empresa tiene exposicidn al movimiento de las tasas de interés en el mercado.
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion actual Perspectiva actual
Regulus 333, S.A.P.l. de C.V.

Calificacion de emisor de largo plazo A-.mx Estable

Informacion considerada para la calificacion.

El periodo que abarca la informacion financiera utilizada para determinar la calificacion de Regulus es del 1° de enero de
2020 al 30 de septiembre de 2025 y las fuentes de informacidn utilizadas son los estados financieros de la compaiiia,
reportes trimestrales, y presentaciones corporativas e informacién operativa proporcionada 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 informacién 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,
ningdn 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.
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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 publicacion 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 esta
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” segln 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 Opinién 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
Calificaciéon Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segln 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 declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ninglin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun 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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