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Licenciado

Julio Javier Justiniani

Superintendente

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Ciudad.-

Estimado licenciado Justiniani:

En referencia a lo establecido en el articulo 4 del Acuerdo No. 3-2008, Texto Unico de 31 de marzo
de 2008, modificado por el Acuerdo No.2-2012, emitidos por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama, en relacion con los eventos que constituyen hechos de importancia, por medio
de la presente les notificamos que Fitch Ratings, basado en los estados financieros auditados al 31
de diciembre de 2022, afirmo la clasificacion en escala salvadorena del Programa de Bonos
Corporativos Rotativos de la Corporacion Interamericana para el Financiamiento de
Infraestructura, S.A.

Escala Nacional — El Salvador:

Programa Rotativo de Bonos Corporativos, Largo Plazo AAA (slv)
Perspectiva:
Programa Rotativo de Bonos Corporativos, Largo Plazo Estable

Adjunto a la presente, sirvanse encontrar la publicacion de Fitch Ratings en donde se afirma la
clasificacion arriba descrita.

Sin otro particular, quedamos de ustedes.
Atentamente,

Corporacion Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A

Fabio Arciniegas Rueda
Apoderado

MMG Tower, Costa del Este, Floor 13 Office 13A
Panama, Republic of Panama
www.cifi.com



FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Clasificacion Nacional de
Emisiones de CIFl en El Salvador

Panama Central America Thu 13 Apr, 2023-5:02 PMET

Fitch Ratings - Monterrey - 13 Apr 2023: Fitch Ratings afirmo en ‘AAA(slv)’ la clasificacion nacional de largo plazo del
Programa Rotativo de Bonos Corporativos (Bonos Corporativos) en El Salvador de Corporacién Interamericana para el
Financiamiento de Infraestructura, S.A. (CIFI1). La Perspectiva de la clasificacion es Estable.

FACTORES CLAVE DE CLASIFICACION

Emisiones en El Salvador: La clasificacién en escala salvadoreia de los Bonos Corporativos de CIFI refleja la fortaleza
intrinseca de la entidad respecto a otros emisores clasificados en El Salvador. Fitch considera que la probabilidad de
incumplimiento de los bonos es la misma que la del emisor debido a que no cuentan con garantias especificas. CIFl es una
entidad financiera no bancaria con clasificaciones nacionales en escala panamefia de largo y corto plazo de ‘A(pan)’ con
Perspectiva Estable y ‘F1(pan), respectivamente, otorgadas por Fitch.



Evaluacion Combinada de Entorno Operativo: CIFI cuenta con una presencia amplia en mas de 15 jurisdicciones de
Latinoamérica financiando principalmente proyectos de infraestructura. Sus clasificaciones estan altamente influenciadas por
la evaluacion combinada del entorno operativo (EO) de los paises donde la entidad tiene operaciones crediticias. Fitch opina
que, si bien dicha evaluacion se ha beneficiado por la estrategia de CIFI de enfocarse en mercados de riesgo menor, aun existen
desafios e incertidumbre en el EO que podrian seguir ejerciendo presidn en el desempeno financiero de la compafia.

Fondeo Relativamente Diversificado, Aunque con Retos: El perfil de fondeo y liquidez de CIFI también tiene influencia alta en
sus clasificaciones. Las fuentes de fondeo exhiben una diversificacion relativamente buena, aunque sus niveles de liquidez se
redujeron en forma importante durante 2022, y las afectaciones al financiamiento del segmento financiero no bancario
podrian mantener los riesgos de refinanciamiento en el mediano plazo. El fondeo esta balanceado entre emisiones de deuda 'y
lineas mayoristas, las cuales estan generalmente sujetas al sentimiento de mercado. La deuda no garantizada representd
89.5% de los pasivos financieros a diciembre de 2022, lo cual también es favorable respecto a otras entidades no bancarias
regionales. Los activos liquidos y disponibilidades de lineas de fondeo representaron 20.0% del fondeo total a diciembre de
2022.

Perfil de Riesgo Moderado: Las clasificaciones, ademas, incorporan con importancia alta el perfil y marco de gestion de riesgo,
gue incluye las iniciativas de la entidad para reducir sus exposiciones a economias mas vulnerables y ciertos sectores menos
atractivos, asi como el proceso de gestion crediticia y arreglos de pago que sigue realizando para disminuir el deterioro del
portafolio. Natural a la orientacion y tamaro de negocio, el portafolio crediticio de CIFI mantiene una concentracién alta por
deudor; a diciembre de 2022, los 20 deudores principales representaron mas de 50% de su cartera total, equivalente a mas de
2 veces (x) el patrimonio tangible.

Recuperacion en Mora y Cobertura de Reservas Menor: Al cierre de 2022, |a mora mayor de 90 dias se estabilizé en 4.1%
(cierre 2021: 4.9%; cierre 2020: 2.7%), aungue aun compara desfavorablemente con los niveles prepandemia, a pesar de los
castigos aplicados como medida de control. Durante el ejercicio 2022 los castigos representaron 0.8%, significativamente
inferior a los ejercicios previos (2021: 1.5%; 2020: 3.5%), por lo que se observa una tendencia de mejora en la calidad de
cartera. La cobertura de provisiones a cartera deteriorada se redujo de manera importante durante 2022, hasta una cobertura
bajade 19.7% (cierre 2020: 58.8%), lo que hace mas vulnerable a |la entidad dada la exposicion a sus principales deudores.



Fitch estima que la entidad continuara su tendencia de mejora en su calidad de cartera, en linea con su apetito de riesgo menor
en el horizonte de la clasificacion.

Recuperacion en Rentabilidad: La rentabilidad de CIFI afronté presiones importantes a inicios de 2022, las cuales fueron
parcialmente compensadas hacia el cierre del ano, mostrando indicadores de rentabilidad aun inferiores al promedio de sus
ejercicios previos. La recuperacion fue impulsada por una recuperacion en el crecimiento crediticio y estabilizacién en la
calidad de cartera, a pesar del aumento de costos de fondeo asumido durante 2022. A diciembre de 2022, la rentabilidad antes
de impuestos sobre activos promedio se situd en 1.6% desde 1.9% exhibida hacia el cierre de 2021. En opinién de la agencia, |a
rentabilidad continuaria estable en el corto a mediano plazo ante las iniciativas de la entidad para obtener resultados mejores
hacia 2023y 2024.

Capitalizacion Acorde a sus Operaciones: Los niveles de capital son apropiados para la escala de operaciones. A diciembre de
2022, el indicador de deuda a patrimonio tangible fue de 3.4x, el cual es relativamente favorable respecto a otras instituciones
financieras no bancarias regionales e indican una capacidad razonable de absorcién de pérdidas.

SENSIBILIDAD DE CLASIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de clasificacién negativa/baja:

--la clasificacion en escala salvadorena de los Bonos Corporativos bajaria en caso de una disminucién relevante en el perfil de
riesgo de CIFl en relacion con otros emisores en la plaza salvadorena.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de clasificacion positiva/alza:

--la clasificacion en escala salvadorena de los Bonos Corporativos es la mas alta de la escala, por lo que no existe potencial al
alza.

La(s) clasificacidon(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio seguimiento por solicitud del(los)

emisor(es), entidad(es) u operadora(s) clasificado(s) o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.



Resumen de Ajustes a los Estados Financieros

Los gastos pagados por anticipado y otros activos diferidos se reclasificaron como intangibles y se dedujeron del capital total
debido a que la agencia considera que tienen una capacidad baja para absorber pérdidas. Asimismo, las propiedades para
inversion se reclasificaron como activos adjudicados. Las titularizaciones fueron reclasificadas como otros activos.

Fitch El Salvador's Ratings Scale Disclosure

El sufijo (slv) indica que se trata de una clasificacién nacional en El Salvador. Las escalas de clasificacion regulatorias utilizadas
en El Salvador son las establecidas en |a Ley del Mercado de Valores y en las Normas Técnicas Sobre Obligaciones de las
Sociedades Clasificadoras de riesgo. Las definiciones de las clasificaciones en escala Fitch se encuentran disponibles en
www.fitchratings.com/site/centralamerica.

Las definiciones de las clasificaciones en escala Fitch se encuentran disponibles en www.fitchratings.com/site/definitions.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL
--Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias (Marzo 28, 2022);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: Corporacion Interamericana para el Financiamiento de
Infraestructura, S.A.

FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 12/abril/2023
NUMERO DE SESION: SLV_2023_24

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:



--AUDITADA: 31/diciembre/2022;

--NO AUDITADA: N.A.

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria

CLASIFICACION ANTERIOR (SI APLICA):

--Clasificacién Nacional de Largo Plazo de Programa Rotativo de Bonos Corporativos en ‘AAA(slv)’, Perspectiva Estable.

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION: Las definiciones de clasificacion de El Salvador las pueden encontrar en el sitio

https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el apartado de “Definiciones de Clasificacion de El Salvador”.

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la clasificacién (RAC/Reporte) se alude a calificacion debe entenderse
incluido el término clasificacion.

“La opinién del Consejo de Clasificaciéon de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o
garantia de la emision, sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran
responsables de una opinion en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones
legales pertinentes.”

RATING ACTIONS

ENTITY /DEBT = RATING = PRIOR =

Corporacion Interamericana Para el
Financiamiento de Infraestructura,
S.A



senior unsecured ) AAA(slv) Rating
LargoPlazo  AAA(slv) Rating Outlook Stable  Afirmada
Outlook Stable
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Informacién adicional disponible en www.fitchratings.com/site/centralamerica.

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties participated in
the rating process except that the following issuer(s), if any, did not participate in the rating process, or provide additional
information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)
Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)
Non-Bank Financial Institutions Rating Criteria (pub. 31 Jan 2022) (including rating assumption sensitivity)

Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras no Bancarias (pub. 28 Mar 2022)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Corporacion Interamericana Para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & COPYRIGHT



Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea
estas limitaciones y estipulaciones en el siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas,
las definiciones de calificaciéon de Fitch para cada escala de calificacion y categorias de calificacion, incluidas las definiciones
relacionadas con incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion.
ESMA y FCA estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de acuerdo al Articulo
11(2) de la Regulacién (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la
Regulacion de las Agencias de Calificacion Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El cédigo de conducta,
las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y
demas politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccion de Cédigo de Conducta de este sitio. Los
intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch
puede haber proporcionado otro servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los
detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista
lider tenga sede en una compania de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compafiia) se pueden
encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacion
prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch
considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con
sus metodologias de calificacidn, y obtiene verificaciéon razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la
medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en
que Fitch lleve a cabo la investigacién factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y
coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el
acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de
terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales,
informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de
verificaciéon independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccién del emisor, y
una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion
mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con



una calificacién o un informe sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la
exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con
respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las
proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipoétesis
y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a
pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros
o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningln tipo, y
Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un
destinatario del informe. Una calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion
y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evaliay actualiza en forma
continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o
grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificacién no incorpora el riesgo de
pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente
responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un
informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o mantener
cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las
calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por
emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas
o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre
USD10,000y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de



Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracién de
registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran
Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y
distribucion electrdnica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos
que para otros suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities and Exchange
Commission) como una Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (‘“NRSRO”; Nationally
Recognized Statistical Rating Organization). Aunque ciertas subsidiarias de calificacion crediticia de la NRSRO estan
enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRQO” y, como tales, estan autorizadas para emitir calificaciones crediticias en
nombre de la NRSRO (ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan enlistadas en el
documento “Form NRSRO” (las “no NRSRO”) y, por tanto, las calificaciones crediticias emitidas por estas subsidiarias no son
emitidas en nombre de la NRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacién
de calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de
servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes
mayoristas”. La informacion de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que
sean “clientes minoristas” segun la definicion de la “Corporations Act 2001”".

Derechos de autor © 2023 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY
10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta
prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados.

READ LESS
SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated entity/issuer or a related third party.
Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY



Las calificaciones crediticias internacionales producidas fuera de la Unién Europea (EU; European Union) o del Reino Unido
(UK; United Kingdom), seguin aplique, son endosadas para su uso por los emisores reguladosdentro de EU o UK
respectivamente. Para fines regulatorios, en cumplimiento con los términos de la regulacién para agencias de calificacién
crediticia (CRA; Credit Rating Agencies) de EU o la Regulaciéonde 2019 de las Agencias de Calificaciéon Crediticia de UK
(enmienda, etc.) (salié de EU), seguin sea el caso. El enfoque de Fitch sobre el endoso en EU y UK se encuentra en el apartado
EU Regulatory Disclosures dentro del sitio web de Fitch. El estado respecto a la politica de endoso regulatorio de todas las
calificaciones internacionales se proporciona dentro de la pagina de resumen de la entidad para cada entidad calificaday en las
paginas de detalle de la transaccién para todas las transacciones de finanzas estructuradas en el sitio web de Fitch. Esta
informacién se actualiza diariamente.
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