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Perspectiva

La perspectiva estable de Banco Sabadell, S. A, Institucién de Banca Multiple (Banco Sabadell México) para los
siguientes 12 meses refleja nuestra expectativa de que el banco mantenga ingresos crecientes, asi como tasas de
crecimiento manejables e indicadores de rentabilidad estables para mantener un indice de capital ajustado por riesgo
(RAC, por sus siglas en inglés) en torno a 9.5% en los siguientes dos anos. Adicionalmente, esperamos que el banco
continle con su estrategia para mejorar su diversificacion por cliente e industria, al tiempo que mantiene una sana
calidad de activos con un indicador combinado de activos improductivos méas pérdidas crediticias por debajo que el del
sistema financiero mexicano.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion de Banco Sabadell México si su calidad de activos se deteriora con niveles de activos
improductivos mas castigos que registren, de forma recurrente y consistente, niveles por encima del sistema financiero
mexicano durante los siguientes 12 a 24 meses. Adicionalmente, podriamos bajar la calificacion si, en nuestra opinion,
disminuye la relevancia estratégica de la subsidiaria en la region, lo que nos llevaria a reevaluar su estatus a una
categoria inferior.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones de Banco Sabadell México si sus indicadores de rentabilidad mejoran
significativamente de manera que mantenga un indice de RAC por encima de 10% consistentemente en los siguientes
dos anos. De igual manera podriamos subir la calificacién si consideramos que aumenta la relevancia estratégica de
Banco Sabadell México para su compania matriz, lo que nos llevaria a reevaluar su estatus y el potencial apoyo que
podria recibir de ésta.
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Fundamento

Proyectamos que el banco reportaré ingresos operativos estables crecientes gracias a la consolidacion de su posicion de
mercado en el financiamiento de crédito a empresas en el sistema bancario mexicano.

Banco Sabadell México ha logrado posicionarse como uno de los 10 bancos méas importantes dentro del sector de crédito
comercial en el pais (medido por su cartera de crédito a empresas) en los Gltimos anos. Nuestra expectativa es que el banco
mantenga una participacion de mercado en este segmento cercano a 3% para los siguientes 12 meses. De igual manera,
esperamos que, durante 2024, el banco se enfoque en establecer estrategias que le permitan mejorar sus niveles de
rentabilidad de forma méas acelerada en el mediano plazo, entre ellas, buscar una mayor diversificacién en su base de
depdsitos a un menor costo, lo que le permitiria mejorar su margen de interésy, en consecuencia, la generacion de ingresos
operativos. En este sentido, prevemos que el banco mantenga un margen de interés neto ligeramente superior al de los
Gltimos anos para situarse en torno a 3.4% durante 2024-2025, lo que le permitiria incrementar sus ingresos operativos
cerca de 10% durante este periodo.

Por otro lado, consideramos que la incorporacién de diversos miembros directivos en la estructura de Banco Sabadell
México provenientes de su compania matriz, Banco de Sabadell S.A. (escala global, BBB/Positiva/A-2) durante 2023,
refuerza el apoyo del grupo en la implementacién de dichas estrategias.

En este sentido, esperamos que el portafolio crediticio de Banco Sabadell México continde con un crecimiento moderado
durante 2024y tenga un crecimiento entre 2.0%-2.5%, y posteriormente repunte a alrededor de 6.5% en 2025. Dicha
expectativa incorpora los persistentes riesgos de crédito en el sector comercial y empresarial en México, entre los que
destaca un entorno de prolongadas tasas de interés elevadas, lo que presiona la demanda al crédito, asi como la capacidad
de pago de diversos sectores corporativos. Adicionalmente, la elevada exposicion del banco a créditos en moneda
extranjera, principalmente délares norteamericanos, la cual representa cerca de la mitad del portafolio, ha limitado un
mayor crecimiento de la cartera del banco en términos nominales tras la apreciacion del peso mexicano durante 2023. Por
el contrario, consideramos que Banco Sabadell México podria beneficiarse de algunas oportunidades de negocio derivadas
de la relocalizacion de empresas (nearshoring) dado el amplio conocimiento del banco en los sectores de energia e
infraestructura. Sin embargo, no esperamos un crecimiento agresivo, sino gradual y acorde con las politicas de riesgo del
grupo para los siguientes 12 a 24 meses.

Prevemos niveles de rentabilidad estables y todavia por debajo de los del sistema financiero mexicano para los
siguientes12 a 24 meses. Basamos nuestra evaluacion de capital y utilidades de Banco Sabadell México en un indice de
RAC proyectado en torno a 9.5% para 2024-2025. Dicha proyeccion incorpora un impacto minimo originado por el proceso
de reclasificacion de la plataforma tecnolégica de activos fijos a intangibles, los cuales, de acuerdo con nuestro modelo
deducimos del capital total ajustado (TAC por sus siglas en inglés) del banco. No obstante, dicho importe serd compensado
por reembolsos de capital de su compania matriz.

De igual manera, incorporamos nuestras expectativas de que la generacién interna de capital del banco aumentara
gradualmente gracias a una creciente generacion de ingresos derivada de un prolongado entorno de altas tasas de interés
en México, asi como un moderado crecimiento del crédito en los siguientes 12 a 24 meses. Por otro lado, prevemos que el
banco enfrentara retos para mantener la tendencia a la baja de sus indicadores de eficiencia, lo que aunado a un gradual
incremento de las provisiones, mantendra la rentabilidad del banco con indicadores todavia inferiores comparados con los
del sistema financiero mexicano durante 2024-2025.

Basamos nuestras proyecciones en los siguientes supuestos:

— Crecimiento del producto interno bruto (PIB) de México de 3.3% en 2023 y de 1.8% en 2024.
— Crecimiento de la cartera de crédito en torno a 2.0% en 2024y 6.5% para 2025.

— Activos improductivos en torno a 2.3% para los siguientes dos anos.

— Pérdidas crediticias de 0.3% en los préximos 12 meses.

— Indice de eficiencia en torno a 60% en 2024-2025.

— Sininyecciones de capital y/o crecimiento inorganico en el periodo proyectado.
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— Indicador de utilidades fundamentales a activos ajustados promedio (ROAA, por sus siglas en inglés) de 0.7% para los
dos siguientes anos.

Mantenemos nuestra expectativa de que el banco conserve un apetito de riesgo prudente que le permita mantener
Indicadores de calidad de activos estables y en linea con el promedio de la industria bancaria en 2024-2025. |_a
evaluacion de la posicion de riesgo del banco contempla nuestra proyeccion de que sus indicadores de activos
improductivos mas castigos se mantendran en mejores niveles que los de sus principales competidores y la industria
bancaria en México los siguientes 12 a 24 meses. Adicionalmente, incorporamos nuestra expectativa de que el banco
continuaré sus esfuerzos por reducir la concentraciéon por sector y por cliente durante los siguientes afnos —a septiembre de
2023 los 20 principales clientes del grupo representaban alrededor de 28% de la cartera total— al igual que los tickets
promedio de sus créditos y el plazo de su cartera. En este sentido, consideramos relevante que el banco continte
reduciendo dichas exposiciones para mitigar la volatilidad y sensibilidad a pérdidas crediticias ante el incumplimiento de
alguno de estos clientes.

Adicionalmente, Banco Sabadell México mantiene politicas de clasificacion de carteray creacién de reservas en linea con
los de su casa matriz respecto las normas contables Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS, por sus
siglas en inglés). De esta manera, implementa pardmetros mas conservadores en comparacion con otros participantes del
sistema bancario en México. Si bien esperamos que el banco finalice el ano con un importe de créditos impagados mayor al
de anos anteriores (+1.5x [veces] en comparacion con 2022), es importante mencionar que cerca del 30% de la cartera del
banco clasificada como “Etapa 3” no presenta incumplimiento, sino que tiene una mayor probabilidad de impago, siendo asi
una clasificacion prudencial. Esperamos que los activos improductivos promedien alrededor de 2.3% y pérdidas crediticias
menores a 0.5% durante 2024-2025.

Por el contrario, la exposicion del banco a sectores sensibles como la industria de turismo, hoteleriay ocio representan
cerca del 24% del total del portafolio, y alrededor del 60% de su exposicion a dicho sector se encuentra en el Estado de
Quintana Roo, seguida de los Estados de Baja California Sury Jalisco. A pesar de que en nuestra opinion el banco tiene una
exposicion relativamente elevada al sector hotelero, consideramos que el banco cuenta con estructuras, segurosy
garantias liquidas en los proyectos en los que participa que podrian mitigar parcialmente su exposicion ante fenémenos
meteorolégicos y catastrofes naturales. A dicho respecto, no prevemos ningdn impacto relevante sobre el perfil financiero
de Banco Sabadell México tras el impacto del huracan ‘Otis’ el pasado mes de octubre, dada la baja exposicion crediticia del
banco en el Estado de Guerrero.

El fondeo del banco concentrado en su totalidad en fuentes mayoristas representa un elevado costo de fondeo.
Esperamos que el fondeo de Banco Sabadell México siga concentrado en fuentes mayoristas dada la naturaleza de su
negocio, por lo que prevemos que las empresas, corporativos y, en menor medida, entidades de gobierno representaran su
principal fuente de depésitos durante los siguientes 12 meses. Prevemos que el banco continuaré con su estrategia de
reducir la exposicién a sus 20 principales depositantes, los cuales representan mas del 55% del total de su base de
depdsitos actualmente, y a pesar de su reduccion de 9% durante los Gltimos 12 meses. El resto de su base de fondeo esta
compuesto por lineas de crédito con los principales bancos de desarrollo en México, otras multilaterales internacionales,
ademés de la linea de crédito provista por su casa matriz para fondeo en moneda extranjera. A pesar de esto, la base de
depdbsitos del banco se ha mostrado estable y resiliente, con un crecimiento compuesto anual de 11% en los Gltimos tres
anos. Por el contrario, dicha estructura de fondeo hace al banco mas sensible al costo de fondeo originado por el entorno de
elevadas tasas de interés. Esperamos que su indice de fondeo estable (SFR, por sus siglas en inglés) se sitUe alrededor de
120% al cierre de 2024.

Nuestra evaluacion de liquidez del banco considera que cuenta con activos liquidos, principalmente deuda de gobierno de
corto plazoy efectivo disponible, suficientes para cubrir sus vencimientos de corto plazo. En nuestra opinién, la capacidad
del banco para incrementar los depésitos de clientes y las lineas de crédito que mantiene contribuird a que el banco
continlde con su indicador de activos liquidos totales a fondeo de mercado de corto plazo por encima de 5.0x en los
siguientes 12 meses.

Consideramos a Banco Sabadell México como una subsidiaria moderadamente estratégica para su matriz. Prevemos que
Banco de Sabadell S.A. continuard mostrando su apoyo a Banco Sabadell México, el cual se refleja en la linea de crédito que
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mantiene abiertay que mejora el perfil de fondeo de la subsidiaria mexicana, ademas de incorporar en nuestra visiéon
recurrentes inyecciones de capital en afios anteriores. Ademas, consideramos a SabCapital, S. A. de C. V., SOFOM, E. R.
(SabCapital, mxAA/Estable/mxA-1+) como una subsidiaria fundamental (core) para Banco Sabadell México, dado que esta
estrechamente vinculada al negocioy a la estrategia corporativa del banco. En este sentido, las calificaciones de SabCapital
se igualan a las de Banco Sabadell México y se moveran en la misma direccion.

Indicadores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG)

Los factores ESG para Banco Sabadell México son neutrales para la calidad crediticia del banco. En nuestra opinién, el
banco cuenta con politicas ambientales, sociales y de gobierno corporativo que estan en linea con los principales grupos
financieros de la regién y los bancos de mayor tamano en México. Adicionalmente, el banco cuenta con estandaresy
procedimientos conservadores de administracion de riesgos que estan en linea con las préacticas desarrolladas a nivel de la
matriz.

Consideramos como positivos los recientes avances del banco respecto las iniciativas para analizar factores ESG de las
empresasy los sectores donde participa, especialmente las politicas de reduccion y/o exclusion de créditos en sectores
altamente contaminantes como electricidad (generacion), petréleo y gas, cemento y carbén. Por el contrario, opinamos que
el banco tomaré algunos anos para que el banco implemente una mayor cantidad de indicadores cuantitativos que le
permitan valorar riesgos en términos de ESG para excluir operaciones.

Adicionalmente, si bien en nuestra opinién el banco estéa estableciendo estandares para reducir gradualmente su
exposicion a operaciones con mayores riesgos climaticos, consideramos que los riesgos ambientales y sociales no son
factores crediticios distintivos para la calidad crediticia de Banco Sabadell México en comparacién con los principales
bancos del pais.

Sintesis de los factores de calificacion

Banco Sabadell, S. A., Institucion de Banca Mltiple

Calificacion crediticia de emisor

Escala nacional -CaVal- mxAA/Estable/mxA-1+
Ancla bbb-

Posicion del negocio Moderada

Capital, apalancamiento y utilidades Adecuada

Posicion de riesgo Adecuada

Fondeo Moderada

Liquidez Adecuada

Respaldo

Respaldo por capacidad adicional para absorber pérdidas (ALAC) No

Respaldo como entidad relacionada con el gobierno (ERG) No
Respaldo de Grupo Si

Respaldo del gobierno por importancia sistémica No
Factores adicionales No
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SabCapital, S. A. de C.V., SOFOM, E.R.

Calificacion crediticia de emisor

Escala nacional -CaVal- mxAA/Estable/mxA-1+

Respaldo

Respaldo por capacidad adicional para absorber pérdidas (ALAC) No

Respaldo como entidad relacionada con el gobierno (ERG) No
Respaldo de Grupo Si
Respaldo del gobierno por importancia sistémica No
Factores adicionales No

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10 de octubre de 2021.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Metodologia del Marco de capital ajustado por riesgo, 20 de julio de 2017.

— Metodologiay supuestos para el Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA), 9 de diciembre de 2021.

— Metodologia para calificar instituciones financieras, 9 de diciembre de 2021.
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