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Resumen

— El29 de septiembre de 20283, S&P Global Ratings revisé la perspectiva de Honduras a estable CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL

de negativa y confirm6 sus calificaciones soberanas de 'BB-'y de 'B'. La accién de calificacion Erick Rubio
refleja nuestra expectativa de que posiblemente los déficits fiscales de Honduras sean més Ciudad de México
bajos de lo previsto, lo que ayudaria a estabilizar las finanzas pUblicas y la carga de deuda del 52 (55) 5081-4450
gobierno. erick.rubio

. . L . . . _ . @spglobal.com
— Revisamos la perspectiva de las calificaciones del grupo financiero hondureno, Inversiones

Atlantida S.A. (Invatlan) y de su principal subsidiaria, Banco Atlantida S.A., a estable de CONTACTOS SECUNDARIOS
negativa. Al mismo tiempo, confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor en

escala global de largo plazo de ‘B’ de Inversiones Atlantiday de largo y corto plazo de 'BB-'y 'B', Jests Sotomayor
respectivamente, de Banco Atlantida. Ciudad de México

o P . , 52 (55) 5081-4486
— Dado que la modesta rentabilidad de Invatlan limit6 su generacion interna de capital, el grupo jesus.sotomayor

tendréa que fortalecerla para respaldar la expansion del crédito de dos digitos. Lo cual nos llevd @spglobal.com
a bajar nuestro indice de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) consolidado

proyectado por debajo de 5% y a revisar la evaluacién de capital y utilidades a limitada de

moderada.

— La perspectiva estable de Invatlan y de Banco Atlantida incorpora nuestra expectativa de que el
amplio reconocimiento de marca del banco en Honduras, junto con sus manejables indicadores
de calidad de activos y su base de depésitos estable y diversificada, permitiran al grupo
mantener su estabilidad de negocio durante los préximos dos anos.

Accion de Calificacion

El 3 de octubre de 2023, S&P Global Ratings revisoé la perspectiva de Invatlan y de Banco Atlantida
a estable de negativa. Al mismo tiempo, confirmamos nuestras calificaciones crediticias de
emisory de emision en escala global de 'B'y 'B' de Invatlan y las calificaciones de emisor de largo
plazo de 'BB-'y 'B' respectivamente de Banco Atlantida.
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Fundamento

La accién de calificacion sobre Invatlan y Banco Atlantida sigue a la revisién de perspectiva de
Honduras.

La revision de la perspectiva de Honduras (vea el comunicado de prensa “S&P Global Ratings
revisé a estable perspectiva de Honduras por contencion del déficit fiscal; confirmé calificaciones
de 'BB-'v 'B", publicado el 29 de septiembre de 2023) incorpora nuestra expectativa de un
crecimiento moderado del PIB, un buen acceso continuo al financiamiento oficial y una politica
fiscal que contribuya a una carga estable de la deuda neta del gobierno general durante los
préximos dos anos. A pesar de la polarizacion politica y la division del Congreso, esperamos que el
gobierno avance gradualmente en el fortalecimiento de las finanzas publicas.

La revision de la perspectiva de Invatlan y Banco Atlantida surge de nuestra evaluacion de la
calidad crediticia de las subsidiarias operativas consolidadas de Invatlan (perfil crediticio del
grupo [PCG]) al mismo nivel que el de Honduras ('BB-'). Por lo tanto, si tomamos una accién de
calificacion sobre Honduras, podriamos revisar el PCG en consecuencia.

Asimismo, la calificacion crediticia de emisor de largo plazo de 'B' de Invatlan esta dos niveles
(notches) por debajo del PCG. La diferencia de un nivel (notch) refleja el estatus de Invatlan como
una controladora no operativa y su dependencia de los dividendos de sus subsidiarias operativas
para el servicio de su deuday otras obligaciones financieras. Deducimos un nivel (notch) mas para
reflejar el creciente indice de doble apalancamiento de Invatlan, que se ha mantenido por encima
de 120% en los Ultimos afos. Consideramos que este indice refleja un perfil de riesgo crediticio
mas vulnerable, dada la mayor dependencia de la liquidez de las subsidiarias. Proyectamos que el
doble apalancamiento de Invatlan se situara en torno a 130% en 2023-2024.

Finalmente, las calificaciones de 'BB-/B' de Banco Atlantida incorporan nuestra evaluacion de su
estatus como subsidiaria fundamental de Invatlan y nuestra expectativa de que seguira
expandiendo constantemente su cartera de crédito, manteniendo la posicion de liderazgo en el
sistema financiero hondureno, indicadores de calidad de activos manejables, y un depésito
grandey bien diversificado.

La modesta rentabilidad de Invatlan limita su generacion interna de capital, la cual necesitara
fortalecer para respaldar su fuerte crecimiento del crédito, lo que nos llevé a bajar nuestro
indice de RAC consolidado proyectado por debajo de 5%.

Invatlan llevd a cabo un plan de expansion en Centroamérica a través de adquisiciones
apalancadas en El Salvador (CCC+/Estable/C), Nicaragua (B/Estable/B) y Panaméa
(BBB/Estable/A-2) durante los Gltimos anos. Esto, junto con el persistente crecimiento del crédito
de Banco Atlantida, que es la principal subsidiaria operativa, se ha traducido en un crecimiento
del crédito del grupo de forma consolidada de 41% en los Ultimos tres anos y de 72% desde 2018.
No obstante, las subsidiarias de Invatlan fuera de Honduras contribuyeron marginalmente a los
resultados netos del grupo durante muchos anos, y proyectamos que continuaran generando un
pequeno porcentaje de los ingresos netos de Invatlan en 2023-2024. En este sentido,
consideramos que la generacion interna de capital de Invatlan tendria que incrementar
significativamente para compensar el posible crecimiento de la cartera de crédito durante los
préximos dos anos.

Ademas, Invatlan no fortalecié su capital como se esperaba originalmente, lo que afectd su
colchdn de capital 'y, en consecuencia, limito sus niveles de capitalizacion. En este sentido, no
esperamos que el grupo aumente drasticamente su base de capital durante los proximos 12 a 24
meses para mantener el indice de RAC por encima de 5%, que es nuestro umbral para una
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evaluacién de capital moderada. Por lo tanto, bajamos nuestra evaluacién del nivel de capital y
utilidades de Invatlan a limitada.

Proyectamos un indice de RAC de aproximadamente 4.1% para Invatlan para 2023-2024. Nuestro
escenario base incorpora los siguientes supuestos:

— Crecimiento del PIB de Honduras de aproximadamente 3.5% en 2023-2024.
— Crecimiento del margen de intereses netos en torno a 5% para los proximos dos anos.

— Activos improductivos de 2.6% a 2.7% y castigos netos en torno a 1.0% para los préximos dos
anos.

— Indice de eficiencia de Invatlan de alrededor de 71% durante 2023 y 2024.

— Retorno sobre activos promedio (ROAA; medidos como utilidades fundamentales/activos
ajustados promedio) de Invatlan de 0.8% a 0.9% para los proximos dos anos, y

— Sin pago de dividendos y/o crecimiento basado en adquisiciones en el periodo proyectado.

Consideramos que la posicion lider de mercado de Banco Atlantida en Honduras le permitira
mantener su estabilidad de negocio y su base de depdsitos grande y diversificada, pero con
indicadores de capitalizacion limitados.

Prevemos que el amplio reconocimiento de marcay la experiencia de Banco Atlantida le
permitiran mantener su sélida participacion de mercado y su estatus como el banco méas grande
del pais en términos de préstamos y depdsitos durante los proximos 12 a 24 meses. Proyectamos
que el crecimiento de la cartera de crédito del banco, impulsado por el negocio comercial, con
ciertos sectores, como la construccion y la manufactura, seguira creciendo de manera constante
en los préximos dos anos. No obstante, en nuestra opinion, la alta competencia en la principal
linea de negocio del banco, el segmento corporativo, continuaré presionando sus margenes e
ingresos operativos. Para 2023y 2024, proyectamos que Banco Atlantida aumente sus ingresos
operativos en aproximadamente 8%, al tiempo que mantiene una rentabilidad estable y ROAA en
aproximadamente 1.1% en 2023-2024.

Perspectiva

Invatlan

La perspectiva estable refleja nuestra opinién de que la rentabilidad y la generacion interna de
capital estables de Invatlan permitiran que el indice de RAC se mantenga por encima de 3% en los
proximos 12 meses. Ademas, esperamos que su principal subsidiaria operativa, Banco Atlantida,
mantenga su posicién como banco lider con una base de depésitos estable y diversificada.

Escenario negativo

Podriamos bajar nuestras calificaciones de Invatlan si su indice de RAC cae y se mantiene por
debajo de 3% durante los proximos 12 meses. Tal escenario podria materializarse si su
generacion interna de capital no respalda el crecimiento del crédito de sus subsidiarias operativas
y/o siadquisiciones adicionales consumen el capital del grupo méas alla de nuestras expectativas.
Ademas, si bajamos las calificaciones de Honduras, tomariamos una accion similar sobre Invatlan
en los proximos 12 meses.

Escenario positivo
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Podriamos subir las calificaciones de Invatlan si tomamos una accion similar sobre las de
Honduras y el indice de RAC del grupo aumentay se mantiene por encima del 5% en los siguientes
12 a 24 meses. Sin embargo, consideramos que este escenario es poco probable en los proximos
12 meses dada la perspectiva estable para Hondurasy el indice de RAC proyectado de Invatlan de
4.1%.

Banco Atlantida

La perspectiva estable de Banco Atlantida para los préximos 12 meses incorpora nuestra
expectativa de que su solida presencia en Honduras, su base de depésitos diversificada y sus
manejables indicadores de calidad de activos le permitiran mantener una generacion interna de
capital suficiente para respaldar la de Invatlan.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones si Invatlan realiza adquisiciones o acciones corporativas que
causen que el comercio mercantil y/o los intangibles debiliten el indice de RAC del grupo por
debajo de 3%. Asimismo, una baja de las calificaciones de Honduras derivaria en la misma accion
sobre el banco.

Escenario positivo

Un alza de las calificaciones de Banco Atlantida requeriria un PCG mas sélido con un mayor perfil
de capitalizacién de Invatlan, junto con un alza de las calificaciones soberanas de Honduras. No
obstante, consideramos que es muy poco probable que se presente este escenario en los
proximos 12 meses.

Sintesis de los factores de calificacion

Inversiones Atlantida

A De

Calificacion crediticia de emisor

Escala global B/Estable B/Negativa
Perfil crediticio de grupo (PCG) bb- bb-

Ancla bb- bb-

Posicion del negocio Fuerte (+1) Fuerte (+1)

Capital y utilidades Limitado (-1) Moderado (0)

Posicion de riesgo Adecuado (0) Adecuado (0)

Fondeo Promedio (0) Promedio (0)

Liquidez Adecuada (0) Adecuada (0)
Respaldo 0 0

Respaldo por capac_idad adicional 0 0

para absorber pérdidas (ALAC)

Resp@ldo como ent’\daq 0 0

relacionada con el gobierno (ERG)

Respaldo del grupo 0 0

Respaldo Qel got{ier_no por 0 0

importancia sistémica
Factores adicionales (2) (2)
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Banco Atlantida

A De

Calificacion crediticia de emisor

Escala global BB-/Estable/B BB-/Negativa/B
Perfil crediticio individual (SACP) bb- bb-

Ancla bb- bb-

Posicion del negocio Fuerte (+1) Fuerte (+1)

Capital y utilidades Limitado (-1) Moderado (0)

Posicién de riesgo Adecuado (0) Adecuado (0)

Fondeo Promedio (0) Promedio (0)

Liquidez Adecuada (0) Adecuada (0)
Respaldo 0 0

Respaldo por capagidad adicional 0 0

para absorber pérdidas (ALAC)

Respgldo como entidaq 0 0

relacionada con el gobierno (ERG)

Respaldo del grupo 0 0

Respaldo qel gopiefno por 0 0

importancia sistémica
Factores adicionales 0 0

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— 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

— 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.

— Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, 7 de abril de 2017.

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

Articulos Relacionados

— S&P Global Ratings reviso a estable perspectiva de Honduras por contencidn del déficit fiscal;
confirmé calificaciones de 'BB-'y 'B', 29 de septiembre de 2023.
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Lista de calificaciones

Calificaciones que confirmamos

Inversiones Atlantida S.A.

Deuda senior garantizada B

Calificaciones que confirmamos y revisamos su perspectiva

A De

Banco Atlantida S.A.

Calificacion crediticia de emisor BB-/Estable/B  BB-/Negativa/B

Inversiones Atlantida S.A.

Calificacion crediticia de emisor B/Estable/-- B/Negativa/--

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinion sobre factores de calificacién importantes, tienen significados
especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los
mismos. Para obtener mas informacion, consulte nuestros Criterios de Calificacion en
www.spglobal.com/ratings. Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por
esta accion de calificacion se encuentran en el sitio publico de S&P Global Ratings en
www.spglobal.com/ratings.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con
base en la siguientes jurisdicciones [Para leer mds, visite Endorsement of Credit Ratings (en inglés)]
se han refrendado en la Unién Europea y/o0 Reino Unido de acuerdo con las regulaciones aplicables
a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones crediticias en
escala global de Finanzas Pablicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para revisar el
estatus de refrendo por calificacién crediticia, por favor visite el sitio web spglobal.com/ratings y
vaya a la pagina de la entidad calificada.
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