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S&P National Ratings revisó perpectiva de Banco Multiva a positiva de estable; confirmó calificaciones de 'mxA' y 'mxA-1'

EVENTO RELEVANTE

Resumen
-    En agosto de 2026, Multiva realizó su primera emisión internacional a través de un instrumento subordinado AT1, perpetuo,
por US$300 millones, el cual fortaleció de manera relevante sus niveles de capitalización.
-    Por otro lado, como resultado de la tendencia positiva en los ingresos operativos y de la estabilidad en los indicadores de
morosidad, hemos observado una mejora sostenida en la rentabilidad del banco en los últimos dos años.
-    Confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor de largo plazo de 'mxA' y de corto plazo de 'mxA-1' de Banco
Multiva, y, al mismo tiempo, revisamos su perspectiva a positiva de estable.
-    La perspectiva positiva refleja que podríamos subir las calificaciones de Multiva en los próximos 12 meses si sus niveles del
índice de capital regulatorio (ICAP) y capital fundamental se mantienen consistentemente por encima de 16.5% y 12%,
respectivamente, mientras que la rentabilidad y la utilidad neta continúan fortaleciéndose.
Acción de calificación
El 15 de octubre de 2026, S&P National Ratings revisó a positiva de estable la perspectiva de la calificación de largo plazo en
escala nacional de Banco Multiva S.A., Institución de Banca Múltiple Grupo Financiero Multiva (Banco Multiva). Al mismo
tiempo, confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor de largo y corto plazo en escala nacional de 'mxA' y 'mxA-1',
respectivamente, del banco.
Fundamento
La perspectiva positiva refleja el fortalecimiento de la capitalización de Multiva tras la emisión internacional de un instrumento de
capital AT1 y la mejora sostenida de su rentabilidad. Al cierre de julio de 2026, el índice de capital regulatorio (ICAP) de Multiva
se situó en 15.4%, y estaba compuesto en 12.7% por capital fundamental y 2.7% por capital complementario que viene de las
emisiones de instrumentos subordinados Tier 2. Con la incorporación del nuevo instrumento AT1 por US$300 millones a partir
de agosto de 2026, el ICAP incrementó significativamente para situarse en cerca de 20%. Asimismo, esta emisión modifica la
composición del capital, ya que reduce la participación del capital fundamental al 60% del 83% aproximadamente.
Por otro lado, como resultado de la tendencia positiva en los ingresos operativos y la estabilidad en los indicadores de
morosidad, hemos observado una mejora sostenida en la rentabilidad del banco en los últimos dos años. La utilidad neta ha
mostrado un crecimiento robusto, con incrementos del 59% en 2024 y 49% en 2025, y proyectamos que este crecimiento
continúe a tasas de 25% al cierre de 2026 y de 17% para 2027. Bajo este escenario, esperamos que el retorno sobre el capital
(ROE, por sus siglas en inglés) se sitúe cerca de 15% y el retorno sobre activos (ROA, por sus siglas en inglés) cerca de 1%,
indicadores que se comparan muy favorablemente con los promedios históricos del banco.
Por lo tanto, consideramos que la rentabilidad y buena generación de utilidades fortalecerán el capital fundamental, por lo que
podrá afrontar el alto crecimiento esperado de la cartera de crédito. Aunado a esto, nuestro escenario base incorpora la
ausencia de pago de dividendos, al menos en los próximos dos años. En ese sentido, la perspectiva positiva refleja que
podríamos mejorar nuestra evaluación de capital y utilidades, y, en consecuencia, subir las calificaciones si vemos que los
niveles de ICAP y de capital fundamental del banco se mantienen dentro de lo esperado en los próximos 12 meses, mientras el
banco continúa fortaleciendo su rentabilidad y utilidad neta.
Esperamos que Multiva continúe fortaleciendo sus ingresos operativos derivado de la estrategia de crecimiento acelerado de la
cartera de crédito y la mejora de su margen financiero. La cartera de crédito del banco se ha expandido rápidamente, con un
crecimiento del 39% en 2025, y esperamos que para el cierre de 2026 y 2027 presente un crecimiento anual promedio de 20%.
Al cierre de julio de 2026, la participación de Multiva en el total del crédito de la industria subió al 1.4% (frente al 1.0% de hace
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12 meses), lo que destaca especialmente su posición en el segmento de crédito comercial, donde su participación de mercado
alcanzó el 1.7%. Asimismo, en el crédito al gobierno, el banco mantiene su relevancia como el quinto jugador más importante
con una participación cercana al 5%. Esperamos que el banco siga fortaleciendo su posición de mercado en sus principales
líneas de negocio.
A su vez, el banco ha implementado estrategias para mejorar su margen de interés mediante la optimización de su costo de
fondeo y la colocación de créditos a tasas más elevadas. Esto se ha reflejado en una mejora significativa de su margen
financiero neto (NIM), que, a junio de 2026, se situó en 3.9%, por encima del promedio de 2.9% de los últimos cinco años. Este
dinamismo, sumado al crecimiento de la cartera, ha impulsado una tendencia positiva en los ingresos operativos, los cuales
crecieron 36% en 2025 y esperamos que mantengan un crecimiento del 24% al cierre de 2026 y del 16% al cierre de 2027.
Aunado a esto, tras la adquisición de la división fiduciaria de CIBanco en 2025, Multiva mantiene una posición de mercado
relevante en este segmento, con una participación cercana al 13% de los bienes en fideicomiso del sistema. Esta nueva
operación ha tenido un impacto positivo en los resultados del banco, ya que ha aportado $385 millones de pesos mexicanos
(MXN) de ingresos en los primeros seis meses de 2026. Consideramos que esto representa una oportunidad para fortalecer y
diversificar la base de ingresos de Multiva mediante una línea de negocio estable y de bajo consumo de capital.

Esperamos que Multiva mantenga un apetito al riesgo prudente, a pesar del acelerado crecimiento de la cartera, que se refleje
en indicadores de calidad de activos similares a los del promedio de la industria.  A junio de 2026, el banco reportó un índice de
activos improductivos del 2.9%, lo cual se compara favorablemente contra el promedio de 4.4% de los últimos cinco años.
Prevemos que este indicador se mantenga cercano al 3% para el cierre de 2026 y 2027, mientras que los castigos, por debajo
del 0.5%. Asimismo, esperamos que la cobertura de reservas a la cartera en etapa tres se mantenga por encima del 100%,
aunque la cobertura a activos improductivos totales se sitúe cerca del 80%, debido a la gran proporción de bienes adjudicados
que actualmente representan el 24% de los activos improductivos totales.
Por otro lado, nuestras calificaciones consideran el riesgo asociado a una cartera relativamente menos diversificada por cliente
y sector económico, lo que, en nuestra opinión, podría traducirse en una mayor volatilidad de la cartera vencida y representar
un riesgo para la estabilidad de las utilidades. La cartera del banco se compone en 58% en créditos comerciales, 24% en
créditos gubernamentales, 12% en créditos a instituciones financieras y 4% en créditos de consumo, y, en adelante, prevemos
una composición de cartera similar. Además, a junio de 2026, los 20 principales clientes representaban el 42% de la cartera
total. Si bien esta concentración ha disminuido gradualmente conforme la cartera se expande, aún es superior a la observada
en otros bancos que calificamos. No obstante, este riesgo se mitiga parcialmente debido a que 47% de las exposiciones
correspondientes a los 20 principales clientes cuentan con garantía respaldada por recursos del gobierno federal.
Esperamos que la estructura de fondeo de Multiva se mantenga estable y que continúe con niveles de liquidez adecuados para
los próximos 12 meses. A junio de 2026, la mezcla de fondeo de Multiva estaba compuesta en 74% por depósitos, 18% por
reportos, 6% por líneas de crédito con banca de desarrollo y 1% por instrumentos subordinados Tier 2. Cabe destacar que los
depósitos han mostrado un crecimiento sólido, con un aumento del 55% durante 2025 y un 11% en los primeros seis meses de
2026, impulsado en gran medida por la liquidez asociada a los fideicomisos tras la adquisición del negocio fiduciario de
CIBanco, lo cual también ha contribuido a disminuir el costo de fondeo del banco. Sin embargo, la base de fondeo sigue siendo
mayoritariamente mayorista, lo que se compara desfavorablemente con el promedio de la industria.
Finalmente, en nuestra opinión, la liquidez del banco se mantiene adecuada, cubriendo 1.8x (veces) sus necesidades de
liquidez a corto plazo, lo cual se mantiene en línea con su promedio de los tres años anteriores. Esta posición está respaldada
por su amplia posición de efectivo y su portafolio de inversiones, compuesto principalmente por valores gubernamentales
líquidos que representan el 33% de su balance, así como por obligaciones de corto plazo manejables, dado que el banco no
presenta vencimientos significativos en los próximos 12 meses. Además, incorporamos que Multiva cuenta actualmente con el
68% de sus líneas de crédito con bancos de desarrollo disponibles, lo que representa una fuente de liquidez adicional en caso
de ser necesario.
Perspectiva
La perspectiva positiva de las calificaciones de Banco Multiva refleja el fortalecimiento en sus niveles de capitalización debido a
la emisión internacional de un instrumento de capital AT1 y a la mejora sostenida de su rentabilidad. En ese sentido, podríamos
subir las calificaciones en los próximos 12 meses si el ICAP del banco se mantiene consistentemente por encima de 16.5% y el
coeficiente de capital fundamental se mantiene en un nivel igual o superior a 12%. A su vez, el banco tendría que mantener
estabilidad en sus niveles de rentabilidad.
Escenario negativo
Podríamos revisar la perspectiva a estable si el crecimiento de los activos ponderados por riesgo es mayor que el esperado y/o
la generación interna de capital se erosiona, y se traduce en una caída en los niveles de capitalización reflejados en un ICAP
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por debajo del 16.5% o un coeficiente de capital fundamental por debajo de 12%. Asimismo, podríamos tomar una acción de
calificación negativa si hay un deterioro en la rentabilidad, lo cual sucedería, por ejemplo, si hay un incremento en los
indicadores de morosidad.

Síntesis de los factores de calificación
 Banco Multiva, Institución de Banca Múltiple Grupo Financiero Multiva (Banco Multiva)
  A  De
Calificación crediticia de emisor  mxA/Positiva/mxA-1  mxA/Estable/mxA-1
Perfil crediticio individual (SACP)  mxa  mxa
Ancla  mxaa  mxaa
Posición del negocio  Moderada (-1)  Moderada (-1)
Capital y utilidades  Adecuado (0)  Adecuado (0)
Posición de riesgo  Moderada (-1)  Moderada (-1)
Fondeo y liquidez  Inferior al promedio/Adecuada (-1)  Inferior al promedio/Adecuada (-1)
Ajuste holístico  0  0
Ajustes totales  -3  -3
Respaldo  No  No
Respaldo como entidad relacionada con el gobierno (ERG)  0  0
Respaldo del grupo  0  0

Criterios
-    Metodología para calificar instituciones financieras en escala nacional en México, 1 de septiembre de 2025.
-    Metodología: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en México, 2 de octubre de 2026.
Artículos Relacionados
-    Descripción General del Proceso de Calificación Crediticia.
-    Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para México.
-    S&P National Ratings subió a 'mxA' y 'mxA-1' calificaciones de Banco Multiva tras la publicación de la nueva metodología de
calificaciones en escala nacional de México, la perspectiva es estable, 1 de septiembre de 2025.
-    S&P National Ratings completó la revisión sin cambios de las calificaciones en escala nacional de 11 entidades financieras
en México, 6 de julio de 2026.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinión sobre factores
de calificación importantes, tienen significados específicos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben
leer junto con los mismos. Para obtener más información, consulte nuestros Criterios de Calificación en nuestro sitio de Escala
Nacional para México. Encontrará la descripción de cada una de las categorías de calificación de S&P National Ratings en
"Definiciones de calificaciones en escala nacional para México" Toda la información sobre calificaciones está disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones a las que se hace referencia en este documento
se pueden encontrar en el sitio web público de S&P National Ratings de México, en mexico.ratings.spglobal.com

Información Regulatoria Adicional
1) Información financiera al 30 de junio de 2026.
2) La calificación se basa en información proporcionada a S&P National Ratings por el emisor y/o sus agentes y asesores. Tal
información puede incluir, entre otras, según las características de la transacción, valor o entidad calificados, la siguiente:
términos y condiciones de la emisión, prospecto de colocación, estados financieros anuales auditados y trimestrales,
estadísticas operativas -en su caso, incluyendo también aquellas de las compañías controladoras-, información prospectiva -por
ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, información sobre las características del mercado, información legal
relacionada, información proveniente de las entrevistas con la dirección e información de otras fuentes externas, por ejemplo,
CNBV, Bolsa Mexicana de Valores.
La calificación se basa en información proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de prensa;
consecuentemente, cualquier cambio en tal información o información adicional, podría resultar en una modificación de la
calificación citada.
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3) La información regulatoria de S&P National Ratings se publica en relación con una fecha específica, y está vigente a la fecha
de la Acción de Calificación Crediticia que se haya publicado más recientemente. S&P National Ratings actualiza la información
regulatoria para una determinada Calificación Crediticia a fin de incluir los cambios en tal información solamente cuando se
publica la siguiente Acción de Calificación Crediticia. Por consiguiente, la información regulatoria contenida aquí puede no
reflejar los cambios en la misma que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a la publicación de tal información regulatoria
pero que de otra manera no están asociados con una Acción de Calificación Crediticia. Por favor considere que puede haber
casos en los que la información regulatoria refleja una versión actualizada del Modelo para Calificaciones en uso a la fecha de
la última Acción de Calificación Crediticia aunque la utilización del Modelo para Calificaciones actualizado se consideró
innecesaria para arribar a esa Acción de Calificación Crediticia. Por ejemplo, esto podría ocurrir en el caso de las revisiones
impulsadas por un evento (event-driven) en las que se considera que el evento que se está evaluando no es relevante para
correr la versión actualizada del Modelo para Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los requerimientos regulatorios
aplicables, S&P National Ratings evalúa el impacto de los cambios materiales a los Modelos para Calificaciones y, cuando
corresponde, emite Calificaciones Crediticias revisadas cuando lo requiera el Modelo para Calificaciones actualizado.
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Ciudad de México
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