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Perspectiva

La perspectiva estable de la calificacién de largo plazo de Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A.
de C.V. (Valmex) incorpora nuestra expectativa de que sus ingresos operativos mantengan una
tendencia positiva respaldada por la adecuada diversificacién en su oferta de productos.
Asimismo, esperamos que sus niveles de capitalizacion se mantengan fuertes a pesar de que aln
esperamos una rentabilidad débil en 2026 debido a los altos costos derivados de las inversiones
de la comparfiia.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones de Valmex si su indice de capitalizacion regulatorio (ICAP) se
fortalece y se mantiene por encima de 25% debido a resultados que excedan nuestras
expectativas y se capitalicen en la casa de bolsa.
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Escenario negativo

Podriamos tomar una accién de calificacion negativa si el ICAP y cae por debajo de 16.5%. Esto
podria pasar si los resultados financieros se ubican consistentemente por debajo de nuestras
expectativas, y/o si la casa de bolsa aumenta su apetito al riesgo, y/o si esta paga mas
dividendos de lo esperado. Vemos este escenario como poco probable.

Posicion de Negocio

Esperamos que los ingresos operativos de Valmex mantengan una tendencia creciente
durante los siguientes 12 meses derivado de la administracién de activos. Valmex mantiene
ingresos operativos estables debido a que aproximadamente el 70% de estos provienen de lineas
de negocio de administracién de activos, mientras que el corretaje representa el 30% restante.
Por lo tanto, consideramos que sus ingresos tienen una menor exposicién a la volatilidad de
mercado en comparacioén con otras casas de bolsa en México. Durante 2025, los ingresos
operativos de Valmex crecieron casi un 18% anual y, en 2026 esperamos que estos crezcan
moderadamente. Ademas, esperamos que los fondos de inversion sean la linea de negocio mas
representativa para Valmex, respaldada por las alianzas estratégicas que mantiene con otros
jugadores relevantes. Por lo tanto, prevemos que la casa de bolsa mantenga su estable base de
clientes y su posicién en el mercado burséatil como una de las tres casas de bolsa independientes
mas relevantes del pais. Ademas, consideramos que Valmex se beneficia de pertenecer a Grupo
BAL, uno de los conglomerados empresariales mas importantes de México, lo que brinda
oportunidades para el desarrollo de productos en conjunto con otras compafiias relacionadas.

Evaluamos la posicién de negocio de Valmex, frente al total del sistema financiero mexicano, que
incluye bancos y casas de bolsa. Por lo tanto, consideramos que Valmex se compara
desfavorablemente con estos en términos de escala de negocio y diversificacion de ingresos
operativos, aunque consideramos que es un participante relevante dentro de su nicho.

Capital y Utilidades

Prevemos una utilidad neta cercana a cero para 2026, pero acompaiada de una politica de
dividendos prudente y un apetito al riesgo conservador que ayudaran a mantener niveles de
capitalizacion fuertes. Esperamos que Valmex mantenga un ICAP estable por encima de 22% a
pesar de que la casa de bolsa continta con la implementacién de sus proyectos de
transformacion digital, actualizacion de sistemas operativos e inversion en capital humano, que
han incrementado sus costos y han reducido la utilidad neta. Esperamos que la rentabilidad
continle deprimida durante los siguientes 12 meses, y que los gastos operativos de Valmex sigan
creciendo a un ritmo mayor que sus ingresos, lo que se reflejaria en un indice de eficiencia por
encima de 90% y un retorno sobre activos (ROA, por sus siglas en inglés) y un retorno sobre
capital (ROE, por sus siglas en inglés) cercanos a 0%. Sin embargo, pensamos que este efecto
negativo seré transicional, mientras finaliza la implementacién e inversion de los proyectos de
transformacion de la casa de bolsa durante los siguientes 12 a 18 meses. Ademas, consideramos
que, en el mediano plazo, tal transformacién tendra un impacto positivo en el negocio de Valmex
que le ayudarfa a mantenerse actualizado y competitivo.

Por otro lado, prevemos que el portafolio de inversiones de Valmex se mantendréa sin cambios
relevantes reflejando un apetito al riesgo conservador, y esperamos que la politica de dividendos
se ajuste en funcidn a los resultados obtenidos. Por lo mismo, vemos la capitalizacién de Valmex
como fuerte y estable para los siguientes 12 meses.
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Posicion de Riesgo

En nuestra opinion, Valmex mantiene una gestion de riesgos en linea con la industria, con
politicas y limites bien definidos y un equipo de administracion conservador. Consideramos
que la casa de bolsa da seguimiento cercano a los riesgos de crédito, de mercado, de liquidez y
operacionales y ejerce controles estrictos sobre estos. Esperamos que la casa de bolsa
mantenga un portafolio de inversiones compuesto principalmente por papeles liquidos y de alta
calidad crediticia. De esta forma, esperamos que las pérdidas potenciales del portafolio derivado
de cambios en los diferenciales de tasa y movimientos de mercado se mantengan manejables, al
igual que los riesgos de liquidez, crédito y contraparte. Durante 2025, la mayor parte del
portafolio de inversiones estaba compuesto por papeles emitidos por el gobierno mexicano, v,
para 2026, esperamos que se mantenga similar. Ademas, la estrategia actual de Valmex ha
incluido importantes inversiones para fortalecer sus sistemas y controles de riesgo cibernético.

Fondeo y Liquidez

Esperamos que Valmex mantenga una base de fondeo estable, asi como activos liquidos
suficientes para afrontar necesidades inesperadas de liquidez. Valmex fondea sus operaciones
principalmente con una base de capital estable y reportos. Consideramos que la buena calidad
crediticia de su portafolio de inversiones, aunado a las lineas de crédito comprometidas
disponibles no dispuestas por parte de instituciones bancarias (la cuales ascendian a $1,460
millones de pesos mexicanos [MXN] a diciembre de 2025) dan como resultado un perfil de fondeo
adecuado y sin presiones de liquidez en el corto y mediano plazo. Al 31de diciembre de 2025, el
portafolio de inversiones se componia aproximadamente en un 78% por papeles emitidos por el
gobierno mexicano, 21% por titulos bancarios o corporativos nacionales e internacionales (de alta
calidad crediticia) y menos de 1% por acciones. Para 2026, esperamos que esta composicion se
mantenga estable, siendo la exposicién a instrumentos gubernamentales la mayor parte de sus
activos liquidos. En ese sentido, esperamos que Valmex continle teniendo niveles adecuados de

liquidez, al tiempo que mantiene lineas contingentes disponibles en caso de ser necesario.

Clasificaciones de los componentes de las calificaciones

Calificacion crediticia de emisor en escala nacional de México
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Criterios

e Metodologia para calificar instituciones financieras en escala nacional en México, 1de
septiembre de 2025.

e Metodologia: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en
Meéxico, 1de septiembre de 2025.

Articulos Relacionados

e Descripcion General del Proceso de Calificacion Crediticia

e Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para México.

e S&P Global Ratings revis6 metodologias para calificar instituciones financieras y
aseguradoras en escala nacional en México; calificaciones de 74 entidades y varias
emisiones sin cambios, 1de septiembre de 2025.
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