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México) para los siguientes 12 meses refleja nuestra expectativa de que el banco mantenga
ingresos operativos crecientes y tasas de crecimiento moderadas para conservar un indice de
capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) en torno a 9.3% en los siguientes dos
afios. Adicionalmente, esperamos que el banco reporte niveles de morosidad manejables con un
indicador combinado de activos improductivos méas pérdidas crediticias por debajo de aquel del
sistema financiero mexicano. Finalmente, esperamos que el banco continle con su estrategia
para mejorar la diversificacion de su base de fondeo y gradualmente derive en un mejor costo de
fondeo que ayude a los niveles de rentabilidad.

Escenario positivo

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

Podriamos bajar la calificacidon de Banco Sabadell México si su calidad de activos se deteriora
con niveles de activos improductivos més 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 calificacién si, en nuestra opinién, disminuye la
relevancia estratégica de la subsidiaria en la regién, lo que nos llevaria a reevaluar nuestra
evaluacion de soporte de grupo a una categoria inferior.

Fundamento

Prevemos una tendencia positiva en los ingresos operativos de Banco Sabadell México
derivado del crecimiento moderado de su cartera de crédito y una mejora gradual del margen
neto de interés. Esperamos que la estrategia de Banco Sabadell México continle principalmente
enfocada en mejorar sus niveles de rentabilidad. Para los siguientes 12 a 24 meses, prevemos un
crecimiento moderado de la cartera de crédito, pero con tasas aln altas, lo que, combinado con
el esfuerzo de lograr una mayor diversificacion en sus fuentes de fondeo a un menor costo, le
permitird al banco mejorar su margen neto de interés. En este sentido, esperamos que la cartera
de crédito del banco crezca entorno al 8.5% anual, lo que representa un crecimiento menor al
que esperamos para el promedio de la industria. Ademas, es importante mencionar que dicho
crecimiento proyectado incorpora que el banco mantendré una elevada exposicion a créditos
denominados en délares norteamericanos, lo que genera volatilidad en el valor del portafolio
ante las fluctuaciones cambiarias.

Estimamos que los ingresos operativos de Banco Sabadell México creceran alrededor de 15%
anual, en promedio, para el cierre de 2024 y durante 2025. Lo anterior refleja nuestra expectativa
de un margen neto de interés ligeramente superior al de los Ultimos afios, en torno a 3.4%-3.5%.
Ademas, esperamos que el banco continde incrementando otras fuentes de ingresos, como las
provenientes del negocio de factoraje y comisiones cobradas.

Por otro lado, consideramos que el banco seguira consolidando su posicién de mercado como el
décimo jugador mas importantes dentro del sector de crédito comercial en el pais, con una
participacién que se acerca al 3%. Sin embargo, Banco Sabadell México seguird comparandose
desfavorablemente con otros bancos grandes dentro del sector que cuentan con un perfil mas
diversificado en cuanto a lineas de negocio, productos y clientes. En nuestra opinién, la
concentracion de negocio es un factor que hace que al banco més vulnerable ante condiciones
adversas de mercado en comparacion con otros bancos que calificamos.

Proyectamos niveles de capitalizacion estables para los siguientes 24 meses, respaldados por
la estable generacién interna de capital y una politica de dividendos conservadora. Nuestro
escenario base contempla un indice de RAC proyectado en 9.3% para los siguientes dos afios.
Esperamos que el crecimiento moderado en el balance del banco y la estabilidad de sus
resultados financieros deriven en niveles adecuados de capitalizaciéon. Aunado a esto, no
prevemos que el banco pague dividendos a su casa matriz, por lo que la reinversion de utilidades
fortaleceré su base de capital.

Proyectamos una utilidad neta creciente como resultado de la tendencia positiva en los ingresos
operativos del banco y la mejora en sus niveles de eficiencia. Al cierre de septiembre de 2024, los
gastos operativos de Banco Sabadell México representaron el 58.7% de sus ingresos operativos,

lo cual se comparé favorablemente con el promedio de los tres afios anteriores de 68%. Aunado

a esto, esperamos que el banco mantenga politicas conservadoras que sigan reflejandose en un

costo de riesgo manejable, en torno a 0.5%, menor al del promedio de la banca en México. Como
consecuencia, esperamos que los niveles de rentabilidad del banco continllen mejorando
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gradualmente y acercandose a los niveles de sus principales pares. Esperamos un retorno a
activos (ROA) cercano a 0.8% para 2024-2026.

En nuestra opinién, Banco Sabadell México mantendra niveles de morosidad manejables a
pesar de las relevantes concentraciones en su portafolio. La evaluacién de la posiciéon de riesgo
del banco contempla nuestra proyeccién de que sus indicadores de activos improductivos méas
castigos se mantendran en mejores niveles que los de sus principales competidores y la industria
bancaria en México los siguientes 12 a 24 meses. Esperamos que los activos improductivos
promedien entre 2.4% y 2.5%, mientras que las pérdidas crediticias seguiran siendo menores a
0.5%. Lo anterior refleja las politicas de riesgo prudentes del banco y su exposicion a clientes
corporativos con alta calidad crediticia.

Ademas, Banco Sabadell México mantiene politicas de clasificacién de carteray creacién de
reservas en linea con los de su casa matriz respecto las normas contables Normas
Internacionales de Informacién Financiera (IFRS, por sus siglas en inglés). De esta manera,
implementa parametros mas conservadores en comparacion con otros participantes del sistema
bancario en México. Es importante mencionar que cerca del 15% 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.

Por otro lado, consideramos que el banco mantiene elevadas concentraciones en su portafolio
de crédito en términos se sectores y clientes, lo cual podria derivar en volatilidad y sensibilidad a
pérdidas crediticias ante ciclos econdmicos adversos. Al cierre de septiembre de 2024, los
principales 20 clientes de Banco Sabadell México representaron aproximadamente el 25% de su
portafolio total, mientras que el banco mantiene exposiciones relevantes en cuatro sectores
principales que representan cerca del 67% de su portafolio: turismo, hoteleria y ocio; alimentos y
bebidas; electricidad, agua y gas, y bienes raices comerciales. Sin embargo, esperamos ver una
mejora gradual en el mediano plazo a medida que el banco siga con estrategias para aumentar la
diversificacion y reducir los tickets promedio de sus créditos, asi como el plazo de su cartera.

Esperamos que el banco siga teniendo una base de fondeo concentrada en fuentes
mayoristas, lo cual se compara desfavorablemente con el promedio de la banca en México,
mientras mantiene niveles de liquidez comodos para los proximos 12 meses. Al cierre de
septiembre de 2024, la mezcla de fondeo de Banco Sabadell México estaba compuesta 53% por
depdsitos, casi en su totalidad mayoristas, 32% por la linea de crédito provista por su casa matriz
para fondeo en moneda extranjera, y 15% por otras lineas de crédito otorgadas por los
principales bancos de desarrollo en México y entidades multilaterales internacionales. Esta
estructura se ha mantenido estable y le ha dado flexibilidad al banco para cubrir adecuadamente
sus necesidades de fondeo. En ese sentido, nuestro indice de fondeo estable (SFR, por sus siglas
en inglés) se ha mantenido cerca del 120% durante los Ultimos tres afios.

En adelante, esperamos que las fuentes de fondeo del banco continGen ampliandose y
mostrando una diversificacion gradual. Durante 2024, Banco Sabadell México recibié un
incremento en el monto disponible de varias de sus lineas de crédito y lanzé una cuenta de
ahorro digital. Mediante este nuevo producto, el banco espera captar depdsitos de clientes
minoristas que le permitan reducir su costo de fondeo y mejorar su margen neto de interés.
Ademas, estimamos que esto podria traer beneficios en un mediano plazo en la diversificacion de
su base de fondeo. Actualmente, los principales 10 depositantes del banco representan 35% del
total, y esperamos una tendencia progresiva a la baja en dicha concentracion.

Finalmente, nuestra evaluacion de liquidez del banco considera que cuenta con activos liquidos,
principalmente deuda de gobierno de corto plazo y efectivo disponible, suficientes para cubrir
sus vencimientos de corto plazo. En nuestra opinién, la capacidad del banco para incrementar
los depdsitos de clientes y las lineas de crédito que mantiene contribuird a que el banco
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mantenga su indicador de activos liquidos totales a fondeo de mercado de corto plazo en torno a
4.0x (veces) 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. (escala global, BBB+/Positiva/A-2)
continle mostrando su apoyo a Banco Sabadell México, evidente a través de la linea de crédito
que mantiene abierta (cuyo monto fue incrementando durante 2024), y que mejora el perfil de
fondeo de la subsidiaria mexicana, ademas de incorporar en nuestra visién 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 negocio y 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.

Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno
Corporativo (ESG)

Los factores ESG para Banco Sabadell México son neutrales para la calidad crediticia del banco.
En nuestra opinidn, 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
tamafio en México. Ademas, el banco cuenta con estandares y procedimientos conservadores de
administracién de riesgos que estan en linea con las practicas desarrolladas a nivel de la matriz.

Consideramos como positivos los recientes avances del banco respecto las iniciativas para
analizar factores ESG de las empresas y los sectores donde participa, especialmente las politicas
de reduccidn y/o exclusion de créditos en sectores altamente contaminantes como electricidad
(generacion), petréleo y gas, cemento y carboén.

Adicionalmente, si bien en nuestra opinién el banco esté estableciendo estandares para reducir
gradualmente su exposicién 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.
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Sintesis de los factores de calificacion

Banco Sabadell, S. A., Institucién de Banca Miltiple

Calificacion crediticia de emisor

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

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

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

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

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

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

e |etodologia del Marco de Capital Ajustado por Riesgo, 30 de abril de 2024

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

e |etodologia para calificar instituciones financieras, 9 de diciembre de 2021.
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