MOODY’S

LOCAL

CONTACTOS

Carlo Montoya

Associate Director-Credit Analyst
+52 (565) 1555-5342 tel
CarloAlexis.GonzalezMontoya@moo
dys.com

Sofia Pimentel

Associate

+52 (55) 1555-5323 tel
Sofia.Pimentel@moodys.com

Vicente Gomez Facio
Ratings Manager

+52 (55) 1555-5304 tel
Vicente.Gomez@moodys.com

SERVICIO AL CLIENTE
México
+52.55.1253.5700

México

COMUNICADO DE PRENSA

Moody’s Local México asigna las
calificaciones de BBB+.mx con perspectiva
estable y ML A-2.mx a TRF Casa de Bolsa

ACCION DE CALIFICACION

CIUDAD DE MEXICO, MEXICO
15 de septiembre de 2026

Moody's Local MX S.A. de C.V. ("Moody's Local México") asignd hoy las calificaciones
de TRF Casa de Bolsa, S.A. de C.V. (“TRF Casa de Bolsa” o “la casa de bolsa”). Esto
incluye la calificacién de emisor (Calificacion de Contraparte Crediticia para Emisores
No Bancarios') en moneda local de largo plazo de BBB+.mx con perspectiva estable y la
calificacién de emisor en moneda local de corto plazo de ML A-2.mx.

La accién de calificacion se resume en el siguiente detalle:

Tipo de calificacion / Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

Instrumento actual actual anterior anterior
Calificacién de emisor en
moneda local a largo plazo BBB+.mx Estable
Calificacién de emisor en
moneda local a corto plazo ML A-2.mx

'No confundir con la Calificacidn de Riesgo de Contraparte (CRC). Las CRC se asignan al nivel del emisor y
son opiniones respecto de la capacidad de las entidades de cumplir con obligaciones financieras que no
constituyen deuda.

Fundamentos de la calificacion

Las calificaciones asignadas a TRF Casa de Bolsa consideran, por un lado, su condicion
de entidad con historial financiero limitado bajo su actual estructura accionaria y, por
otro, la conservaciéon de una plataforma bursatil probada, con autorizacién vigente de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), infraestructura tecnolégica en
funcionamiento y un equipo directivo con amplia trayectoria en la operacién de la
propia entidad. En junio de 2026, Grupo Trafalgar adquirié el 100% de la casa de bolsa,
anteriormente Cl Casa de Bolsa, e integré la entidad a su ecosistema regulado, el cual
comprende ademds a una sociedad financiera popular y a una institucién de fondos de
pago electronico.

Al tratarse de un cambio de control total, Moody’s Local México evaltia a TRF Casa de
Bolsa como una compaiiia de reciente incorporaciéon al mercado, por lo que el andlisis
se sustenta en las proyecciones financieras del nuevo modelo de negocio y no en los
estados financieros generados bajo la propiedad anterior. Cabe mencionar que la
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infraestructura, las mesas de operacion y gran parte del equipo directivo, incluida la Direccién General, se conservan.
Asimismo, se espera que las utilidades muestren cierta volatilidad en linea con la etapa de generacidn de resultados
en la que se encuentre la casa de bolsa, en la medida en que la operacidn alcance su utilidad sostenida.

Uno de los principales retos de la casa de bolsa consiste en reconstruir sus lineas de contraparte y corresponsales,
necesaria para la intermediacion de valores y divisas. Actualmente la compafiia mantiene un nimero acotado de
lineas de financiamiento y de contraparte, lo que limita su acceso a recursos externos ante escenarios de estrés; no
obstante, se espera este riesgo sea mitigado en el corto plazo mediante la incorporacidn paulatina de diversas
contrapartes, lo que serd monitoreado de forma constante. La reactivacion plena de estas relaciones es condicidn
necesaria para ampliar las operaciones de la casa de bolsa y para la consolidacién del plan de negocio.

En materia de solvencia, la administracién contempla mantener un indice de Capitalizacién (ICAP) holgado a lo largo
del periodo proyectado. Si bien el indicador se ubicaria en niveles elevados durante la etapa inicial, reflejo de una
base de capital robusta frente a activos ponderados por riesgo auln reducidos, Moody’s Local México incorpord en su
andlisis un escenario de normalizacién en el que el ICAP convergiria hacia un rango cercano al 30.0%, conforme la
casa de bolsa reactive plenamente la operacidn de valores y aumente su exposicion a riesgos de mercado y de
crédito. Aun bajo dicho escenario, la capitalizacién se mantendria por encima de los minimos regulatorios y en niveles
adecuados para absorber pérdidas no esperadas. En este sentido, la entidad recibié una aportacién de capital por
parte de su nuevo accionista tras la adquisicidn, el cual forma parte del plan de capitalizaciones que se estarian
consolidando en los siguientes periodos.

La liquidez y el apalancamiento de TRF Casa de Bolsa se consideran consistentes con la estrategia del negocio. El
modelo de intermediacidn se orienta principalmente a instrumentos de deuda gubernamental, con liquidacién
predominantemente intradia y una limitada toma de posiciones propias, lo que se traduce en un perfil de riesgo
acotado y en una estructura de balance conservadora. En consecuencia, el indice de liquidez y el nivel de
apalancamiento proyectados resultan congruentes con la naturaleza de la operacidn bursatil y con los limites de
riesgo replanteados por la nueva administracidn, los cuales fueron ajustados hacia un perfil mas conservador.

Por otro lado, la casa de bolsa aln no alcanza su punto de equilibrio, lo que constituye uno de sus principales retos.
Las proyecciones internas contemplan resultados negativos durante los primeros ejercicios, con un punto de
equilibrio estimado hacia el segundo semestre de 2027 y la consolidacién de una utilidad neta positiva en 2028,
apoyada en la recuperacion de los ingresos bursatiles y los esfuerzos de eficiencia en gastos operativos derivados de
la separacion de la estructura anterior.

El modelo de negocio de TRF Casa de Bolsa estara dirigido a mesa de dinero y de capitales, finanzas corporativas,
distribucién de fondos de inversidon, promocidn institucional, gubernamental y patrimonial, posicion propia, y
complementadas por lineas de negocio que irdn activando conforme se consolide el plan de negocios. Asimismo, la
estrategia comercial contempla la reactivacion de la base de clientes heredada, sobre la cual la entidad conserva el
historial operativo y la informacidn de perfilamiento.

La asignacion de la calificacion de corto plazo de ML A-2.mx considera la visién que tiene Moody’s Local México
sobre la capacidad superior al promedio de TRF Casa de Bolsa para pagar obligaciones de deuda de corto plazo en
comparacion con otras entidades y transacciones locales.
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Fundamentos de la perspectiva

La perspectiva de Moody’s Local México para las calificaciones de TRF Casa de Bolsa para los siguientes 12 a 18
meses es estable y refleja la expectativa de que la casa de bolsa avanzara en la incorporacidon de nuevas contrapartes
y corresponsales que le permitan retomar la operacidn bursatil, manteniendo al mismo tiempo niveles de
capitalizacidn, liquidez y apalancamiento consistentes con la estrategia y el apetito de riesgo definidos. Asimismo,
considera que la entidad continuara ejecutando su plan de estabilizacién y consolidacién comercial, con la
reactivacion gradual de su base de clientes y el crecimiento de la custodia, lo que la llevaria a alcanzar su punto de

equilibrio y a generar utilidades.
Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Las calificaciones de TRF Casa de Bolsa tendrian presiones al alza ante la ejecucidn exitosa del plan de
estabilizacion y consolidacidn, con la reactivacion plena de contrapartes y de la operacidn de posicién propia, aunado
a la generacién sostenida de utilidades una vez superada la etapa inicial. También se consideraria favorable el
fortalecimiento del perfil de negocio y una generacion de ingresos diversificada en sus distintas lineas de negocio, en
donde cada una de estas sea rentable, manteniendo niveles de capitalizacidn, liquidez y apalancamiento estables en
una operacion normalizada, asi como la ampliacién y el uso de sus fuentes de financiamiento que fortalezcan el

acceso a liquidez ante escenarios de estrés.
Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Por otro lado, habria presiones a la baja ante el incumplimiento material de las proyecciones que sustentan las
calificaciones o un rezago en la trayectoria de los resultados que derive en un consumo prolongado de capital. De
igual manera, un deterioro de los indicadores de liquidez o de capitalizacion, o un apalancamiento que se ubique de

forma recurrente por encima de lo proyectado, generarian presiones a la baja. Finalmente, la pérdida de talento clave
o de infraestructura operativa, o un debilitamiento de la disciplina de gobierno corporativo que aporta el ecosistema

al que pertenece, también presionarian las calificaciones.

Otras divulgaciones

La metodologia utilizada en estas calificaciones fue la de Metodologia de calificacion de instituciones financieras de
crédito y casas de bolsa — 26-01-2024 , favor de entrar a la pagina
https://moodyslocal.com.mx/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/ para obtener una copia.

Divulgaciones regulatorias

El periodo que abarca la informacion financiera utilizada para determinar la calificacion de TRF Casa de Bolsa, S.A.
de C.V. es del 1 de enero de 2022 al 30 de junio de 2026 (Fuente: Moody’s Local México, estados financieros y
proyecciones de la compariia, y Comisién Nacional Bancaria y de Valores).

En cumplimiento con los requerimientos regulatorios, Moody’s Local México fue informada por TRF Casa de Bolsa,
S.A. de C.V. que, durante el periodo de dos meses previo a la fecha del presente, ninguna otra institucién calificadora
de valores asignd una calificacion a los valores a los que se refiere este comunicado de prensa.
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Para obtener mas informacién sobre la forma en que se determinan las calificaciones de Moody’s Local México
consulte la seccion de escalas de calificaciones de Moody’s Local México y la metodologia utilizada, la cual esta
disponible en: https://www.moodyslocal.com/country/mx.

Las fuentes de informacidn utilizadas para esta calificacion son las siguientes: partes involucradas en la calificacién,
informacion publica e informacidn confidencial propiedad de Moody’s Local México.

Para obtener mas informacidn sobre el alcance de la informacidn provista por el cliente consulte la seccion de
requerimiento regulatorios en https://www.moodyslocal.com/country/mx.

Los supuestos utilizados y demas elementos que son considerados para el otorgamiento de la calificacion se
encuentran establecidos en la metodologia utilizada.

Las calificaciones fueron reveladas a la entidad calificada antes de su publicacién.

Para consultar la estructura y proceso de votacion de los comités de calificacidn responsables de asignar y
monitorear calificaciones, asi como los procedimientos para dar seguimiento a la calificacion otorgada, la
periodicidad de las revisiones, asi como los criterios para el retiro o suspensidn de la calificacién, favor de entrar a la
seccidén de requerimientos regulatorios en https://www.moodyslocal.com/country/mx.

Con respecto a las calificaciones emitidas en un programa, serie, categoria/clase de deuda o instrumento, este
anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relacién a cada calificaciéon de un bono o nota de la
misma serie, categoria/clase de deuda o instrumento emitida con posterioridad o conforme a un programa para el
cual las calificaciones son derivadas exclusivamente de calificaciones existentes, de acuerdo con las practicas de
calificacién de Moody’s Local México. Con respecto a las calificaciones emitidas sobre una entidad proveedora de
soporte, este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relacién a la acciéon de calificacién
referente al proveedor de soporte y en relacion a cada accidon de calificacién particular de instrumentos cuyas
calificaciones derivan de las calificaciones crediticias de la entidad proveedora de soporte. Para mayor informacion,
favor de consultar la pestafia de calificaciones en la pagina del emisor/entidad correspondiente en
https://www.moodyslocal.com/country/mx.

Con respecto a cualquier entidad y/o instrumento calificado afectado que reciba apoyo crediticio directo de la(s)
principal(es) entidad(es) a que se refiere esta accion de calificacion, y cuyas calificaciones pudieran cambiar como
resultado de esta accidon de calificacidn, las revelaciones regulatorias seran aquellas asociadas con la entidad
garante. Existen excepciones a este enfoque para efectos de las siguientes revelaciones, en caso de ser aplicables en
la jurisdiccion: Servicios Auxiliares, Revelacidn a la entidad calificada, Revelacién de la entidad calificada.

Esta calificacidon crediticia puede ser modificada al alza/baja con base en cambios futuros en la situacidn financiera
del Emisor/Instrumento, y cualquier modificacion se hara sin que Moody’s Local México sea responsable en
consecuencia.

Las revelaciones regulatorias contenidas en este comunicado de prensa aplican a la calificacidn crediticia y, de ser
aplicable, a la perspectiva de la calificacidon o revision de calificacion respectiva.

Moody’s Local México considera que la calidad de la informacidn disponible sobre la entidad, obligacion o crédito
calificado es satisfactoria para efectos de emitir una calificacién.

Moody’s Local México adopta todas las medidas necesarias para que la informacidn que utiliza para asignar una
calificacién sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody’s Local México considera confiables, incluyendo,
cuando corresponde, terceros independientes. Sin embargo, Moody’s Local México no es una firma de auditoria y no
verifica, certifica o valida de manera independiente la informacién que recibe en su proceso de calificacion.

Favor de entrar a Escalas de Calificaciones de Moody’s Local México en https://www.moodyslocal.com/country/mx
para mayor informacion sobre el significado de cada categoria de calificacion y la definicién de incumplimiento y
recuperacion.
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Favor de ir a la seccidn de calificaciones en la pagina en https://www.moodyslocal.com/country/mx para consultar la
ultima accidn de calificacion y el historial de calificacion. La fecha en que fueron publicadas por primera vez algunas
calificaciones data de tiempos antes de que las calificaciones de Moody’s Local México fueran totalmente
digitalizadas y es posible que no exista informacién exacta. Consecuentemente, Moody’s Local México proporciona
una fecha que considera que es la mas confiable y exacta con base en la informacidn que tiene disponible. Para
mayor informacidn, visite nuestro portal https://www.moodyslocal.com/country/mx.

Las calificaciones emitidas por Moody’s Local México son opiniones de la calidad crediticia de valores y/o sus
emisores y no son una recomendacion para invertir en dichos instrumentos y/o emisor.
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