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HR Ratings ratificé la calificacion de HR AAA (E) con Perspectiva Estable para la
emision MERCFCB 22

La ratificacion de la calificacion para la emisiéon de los CEBURS Fiduciarios Preferentes' con clave de pizarra MERCFCB 22
se basa en la Mora Maxima (MM) soportada bajo el escenario de estrés al ubicarse en 51.5%. Por lo que, al comparar este
resultado con la Tasa de Incumplimiento Histérica (TIH) de 4.3% del portafolio originado y administrado por Mercader
Financial?, se obtiene una razon de Veces Tasa de Incumplimiento (VTI) de 12.0 veces (x) (vs. 44.4%, 3.6% y 12.2x en el
analisis anterior). La mayor Mora Maxima soportada se debe a que la Emision inicié su Periodo de Amortizacion Full-Turbo
mediante un mayor Aforo al esperado al cerrar en 1.48x, mientras que se esperaba un Aforo de 1.45x bajo un escenario de
estrés. Lo anterior implica que se espera que mayores recursos sean utilizados para la amortizacion del saldo insoluto de los
CEBURS Fiduciarios Preferentes, una vez cubiertos los gastos de intereses y los gastos de mantenimiento. Por otra parte, la
disminucién marginal en la VTI corresponde a una mayor TIH en comparacién al periodo anterior, lo cual corresponde al
incumplimiento de cinco contratos de crédito simple durante los ultimos 12 meses (12m) derivado de presiones en el flujo de
diversos acreditados de Mercader Financial. Al corte de agosto de 2026, la Emision se encuentra en el periodo 50 de 90
periodos totales, lo cual corresponde al Periodo de Amortizacién Full-Turbo y cuenta con un saldo insoluto de P$543.4 millones
(m) (vs. P$1,000.0m del saldo insoluto inicial). En adicidn, se exhibe que la Emisién ha presentado un Aforo promedio ajustado
por HR Ratings de 1.48x durante los ultimos 12m, asi como un Aforo de 1.71x al corte de agosto de 2026, por lo que se exhibe
que todos los periodos han mostrado un Aforo por encima del Aforo objetivo de 1.30x (vs. 1.35x promedio 12m, 1.39x en
agosto de 2025, 1.48x en un escenario base y 1.48x en un escenario de estrés). Es importante mencionar que la diferencia en

el Aforo promedio ajustado por HR Ratings de 1.71x y el Aforo utilizado para las proyecciones bajo un escenario base y estrés

" CEBURS Fiduciarios con clave de pizarra MERCFCB 22 (los CEBURS Fiduciarios Preferentes y/o la Emision).
2 Mercader Financial S.A. SOFOM E.R. (Mercader y/o Mercader Financial y/o el Fideicomitente).
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de 1.74x se debe a que HR Ratings considera la totalidad del saldo insoluto elegible dentro del plazo de la transaccién, mientras

que el Administrador Maestro excluye un monto que considera como no elegible, lo que resulta en una diferencia de P$18.9m

en el saldo elegible de los derechos de cobro. Por otra parte, HR Ratings realiza un ajuste al Aforo calculado por el

Administrador Maestro, el cual contempla el saldo de las cuentas con fecha de corte entre el dia 17 y 21 del mes, de acuerdo

con la fecha de su reporte mensual, mientras que HR Ratings considera los saldos de las cuentas al corte de mes.

Incremento en la Mora Maxima soportada bajo el escenario de estrés de 51.5% (vs. 44.4% en la revision
anterior). Lo anterior se debe a que la Emision inicié su Periodo de Amortizacién Full-Turbo mediante un mayor Aforo
al esperado al cerrar en 1.48x, mientras que se esperaba un Aforo de 1.45x bajo un escenario de estrés, lo cual refleja
mayores recursos esperados que seran utilizados para la amortizacion del saldo insoluto de los CEBURS Fiduciarios

Preferentes, una vez cubiertos los gastos de intereses y los gastos de mantenimiento.

Aforo promedio ajustado por HR Ratings de 1.48x durante los ultimos 12m y de 1.71x en agosto de 2026 (vs.
1.35x en el andlisis anterior y 1.39x en agosto de 2025). El mayor Aforo promedio observado durante los ultimos
12m corresponde al inicio del Periodo de Amortizacién Full-Turbo, asi como a la adquisicion de derechos de cobro
durante el Periodo de Revolvencia debido a que la documentacion legal establece que en caso de que el componente
de principal sea mayor que el monto disponible de recursos liquidos en la subcuenta de pagos ordinarios, entonces la

totalidad del monto disponible se utiliza para la adquisicion de derechos de cobro.

Cobranza observada 12m de P$643.8m, lo cual es 4.6% inferior a lo observado en el periodo anterior (vs.
P$674.6m en agosto de 2025, P$586.5m en el escenario base y P$588.1m en el escenario de estrés). La
disminucién en la cobranza en comparacion al ultimo periodo analizado se encuentra en linea con el inicio del Periodo
de Amortizacién Full-Turbo, por lo que la totalidad de los recursos, una vez cubiertos los gastos de intereses y gastos
de mantenimiento, son utilizados para la amortizacion del saldo insoluto de los CEBURS Fiduciarios, por lo que el

saldo de los derechos al cobro muestra una tendencia decreciente.

Pago de intereses observado 12m de P$57.5m en agosto de 2026, lo cual es 32.9% inferior al periodo anterior
(vs. P$85.7m en agosto de 2025, P$58.4m en un escenario base y P$62.1m en un escenario de estrés). Lo
anterior se debe principalmente a un menor saldo insoluto promedio de la Emision 12m de P$723.9m en agosto de
2026 (vs. P$838.2m en agosto de 2025). En adicién, se exhibe una menor tasa de interés promedio 12m de 7.6%
compuesta por una TIIE promedio 12m de 7.2% y una sobretasa de 0.37% (vs. 10.0%, 9.6% y 0.37% al corte de
agosto de 2025).

Instrumento de cobertura (CAP) contratado para la TIIE de hasta 28 dias equivalente a un nivel de 10.0%. El
instrumento fue contratado con Banorte?, el cual cuenta con una calificacion equivalente a HR AAA con Perspectiva
Estable.

3 Banorte Mercantil del Norte, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Banorte (Banorte).
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e Aforo ajustado por HR Ratings. HR Ratings realiza un ajuste al Aforo calculado por el Administrador Maestro, el cual
contempla el saldo de las cuentas con fecha de corte entre el dia 17 y 21 del mes, de acuerdo con la fecha de su

reporte mensual, mientras que HR Ratings considera los saldos de las cuentas al corte de mes.

e Participacion de un Administrador Maestro, con una calificaciéon de HR AM1 con Perspectiva Estable, la cual
fue determinada el pasado 12 de agosto de 2026. La Emisién cuenta con la participacién de HiTo como

Administrador Maestro, el cual es encargado de elaborar reportes independientes del desemperio de la Emisién.

e Auditoria de expedientes realizada por el Administrador Maestro. E| Administrador Maestro llevé a cabo la revision
de 48 expedientes correspondientes a los créditos por ceder al Patrimonio del Fideicomiso durante los ultimos 12my
validé que los créditos por ceder se encuentren dentro de los criterios de elegibilidad. En caso de no cumplir con los

criterios de elegibilidad, el excedente no es considerado para el calculo del Aforo.

e Mercader cuenta con una calificacion de Administrador Primario de HR AP2 con Perspectiva Estable, asi como
de contraparte de HR A- con Perspectiva Estable y de HR2, determinadas el pasado 2 de septiembre de 2026.
Lo anterior refleja adecuados procesos y herramientas tecnolégicas para la administracién de la cartera, asi como un

adecuado perfil de riesgo crediticio.

e Disminucién de VTI soportada por los CEBURS Fiduciarios Preferentes a un nivel menor de 4.5x. Lo anterior

se daria en caso de que la MM tuviera un deterioro a un nivel de 19.3% o que la TIH se incrementara a 11.4%.

® Inconsistencias en mas de 10.0% de los expedientes en la auditoria. En caso de un nivel elevado de hallazgos
relevantes, HR Ratings revisaria una segunda muestra y, en caso de persistir, podria considerar un castigo a la
calificacion.

e Deterioro en la capacidad de administracion de cartera del Fideicomitente. Si la calificacion de administracion
primaria de Mercader se observa en niveles inferiores a HR AP3-, esto podria repercutir negativamente en la

calificacion de la Emision.

La Emision de CEBURS Fiduciarios Preferentes con clave de pizarra MERCFCB 22 se realizd por un monto de P$1,000.0m
el 28 de junio de 2022 con un plazo legal de 66 meses, donde los primeros 24 periodos correspondian al Periodo de
Revolvencia y los 42 periodos restantes correspondian al Periodo de Pass-Through. Posteriormente, el 13 de septiembre de
2024 se llevo a cabo un Convenio Modificatorio al Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Emisién, Administracion y Pago
Identificado con el numero 4934, el cual establece un plazo legal de 90 meses, de los cuales los primeros 48 periodos
corresponden al Periodo de Revolvencia y los 42 periodos restantes corresponden al Periodo de Pass-Through. Al finalizar el
Plazo de Revolvencia, el saldo insoluto sera amortizado bajo un esquema de amortizacién Full-Turbo, destinando todos los
recursos para el pago de principal una vez cubiertos los gastos de mantenimiento y de intereses. Los CEBURS Fiduciarios

Preferentes estan respaldados por los Derechos de Cobro provenientes de operaciones de crédito simple, refaccionario y
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arrendamiento financiero, los cuales son originados y administrados por Mercader Financial. Finalmente, la Emisidn considera
un Aforo Inicial de 1.14x, un Aforo Objetivo de 1.30x, en donde en caso de ubicarse por encima de este nivel, se podran liberar

remanentes al Fideicomitente; y un Aforo Minimo de 1.12x, que se debera mantener para no ocasionar un Evento de
Amortizacién Anticipada.
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Informacion 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 Calificacion para la Emisiéon de Deuda Respaldada por
Flujos Generados por un Conjunto de Activos Financieros (México), Enero
2023

Calificacién anterior HR AAA (E) / Perspectiva Estable

Fecha de ultima accién de calificacion 6 de noviembre de 2025

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para Cartera: agosto de 2026

el otorgamiento de la presente calificacion Cosechas y Prepagos: enero de 2014 a septiembre de 2026

Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las Informacion financiera proporcionada por el Fideicomitente y Administrador

proporcionadas por terceras personas Maestro.

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 informacion con respecto 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 sefialada 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 desempefo 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 algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificaciéon 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 informacion 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 emisién. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion
de activos y desempefio 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 emisién, 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 emision. 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).

Partes de este documento podrian haber sido generadas total o parcialmente mediante herramientas de inteligencia artificial (IA). Dentro de HR Ratings, el uso de IA en cualquier proceso o funciéon
cuenta con la supervisién, aprobacién o monitoreo de los pleados responsables, quienes responden por el uso de cualquier herramienta tecnolégica y por los resultados asociados. Toda
decision relevante o critica (de manera enunciativa mas no limitativa, la determinacién, modificacion, mantenimiento o retiro de una calificacién) se adopta mediante intervenciéon humana, aun
cuando se hayan utilizado herramientas de IA en alguna parte del proceso; por lo tanto, la responsabilidad no se delega ni se comparte con ninguna herramienta. Adicionalmente, conforme a las
politicas y procedimientos previstos en la Normatividad Interna de HR Ratings, la informaciéon o los datos utilizados por las herramientas de IA no se emplean para entrenar modelos publicos ni
se ponen a disposicion de entidades distintas de HR Ratings, y dichas herramientas cumplen con las politicas y procedimientos para la prevenciéon del mal uso de informacién confidencial o
privilegiada previstos en el Cédigo de Conducta.
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