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Factores Clave de la Clasificacion

Clasificacion Alineada a Perfil del Emisor: La clasificacion nacional en escala salvadorefia del
Programa Rotativo de Bonos Corporativos de Corporacion Interamericana para el Financiamiento
de Infraestructura, S.A. (CIFI) refleja el perfil de riesgo de la entidad relativo al entorno operativo
salvadorefio. CIFI es una entidad financiera no bancaria domiciliada en Panama y posee un
negocio especializado en financiamiento para proyectos de infraestructura en la region
latinoamericana. Cuenta con clasificaciones nacionales en escala panamefa de largo y corto plazo
de ‘A+(pan)’ y ‘F1(pan)’, respectivamente, otorgadas por Fitch Ratings.

Incremento en Deterioro: La calidad de activos de CIFI es acorde a sus niveles de clasificaciones
al exhibir concentracion notable en su cartera de préstamos, limitante mayor para la sanidad de su
portafolio crediticio. A diciembre de 2018, sus préstamos vencidos representaron cerca de 6% del
total de préstamos desde 2.8% a diciembre de 2017, debido a cuatro operaciones cuyo perfil
crediticio se deterioré y refleja la concentracion elevada por deudor que CIFI posee. Fitch Ratings
opina que los controles crediticios seran esenciales para mantener los niveles de calidad crediticia
en el futuro previsible; sin embargo, la exposicion a deterioros imprevistos en los deudores de CIFI
continuara, debido a la orientacién de su hegocio y concentracion relevante por deudor.

Rentabilidad Acorde a Negocio: En opinidn de la agencia, la rentabilidad de CIFI es aceptable en
consideracion de su enfoque hacia el segmento empresarial mediano. A diciembre de 2018 su
utilidad neta antes de impuestos fue de 2.3% de sus activos promedio, la cual ha permanecido en
niveles similares en los Ultimos afios y proviene principalmente de sus operaciones crediticias con
un margen de interés neto (MIN) moderado, levemente inferior a 5%. Fitch opina que las utilidades
de CIFI podrian aumentar, considerando las proyecciones de crecimiento de la entidad y las
perspectivas sobre el negocio reciente de administracion de activos; no obstante, incrementos en la
rentabilidad serian modestos debido al enfoque de sus operaciones.

Capital Adecuado: Los niveles de capital de CIFl son razonables considerando su escala de
operaciones y concentraciones. A diciembre de 2018, el indicador de deuda a patrimonio tangible
fue de 2.9 veces (x) y el indicador de patrimonio tangible a activos tangibles fue cercano a 25%, los
cuales comparan favorablemente con entidades no bancarias de la regién e indican una capacidad
adecuada de absorcion de pérdidas. El patrimonio de CIFI se beneficia de la retencién parcial de
utilidades; aunque no cuenta con una politica establecida, tiene la practica de distribuir 40% de las
utilidades del periodo como dividendos y retener el restante 60%.

Fondeo con Diversificacion Relativa: La agencia considera que la estructura de fondeo de CIFI
le brinda flexibilidad financiera mayor. Exhibe una diversificacién mayor al estar balanceado entre
lineas mayoristas y emisiones de deuda. La deuda no garantizada representd casi 86% de los
pasivos financieros, a diciembre de 2018. CIFI buscard continuar con esta estructura de
financiamiento, por lo que los costos de sus pasivos podrian mantener su comportamiento actual,
en la medida que el derivado contratado para cobertura de tasas mantenga su efectividad.

Sensibilidad de la Clasificacion

Modificaciones en Perfil Crediticio del Emisor: Cambios en la clasificacion de las emisiones de
deuda de CIFI reflejarian variaciones en las clasificaciones del emisor.
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Metodologias Relacionadas

Metodologia Global de Calificacion de
Instituciones Financieras No Bancarias
(Octubre 21, 2016).

Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional (Agosto 2, 2018).

Entorno Operativo

Vinculacion Fuerte con el Entorno de Negocios

El entorno operativo de El Salvador tiene una influencia alta en el desempefio financiero de las
entidades financieras, como se ha reflejado en el crecimiento crediticio bajo y los costos de fondeo
externo mayores. En la evaluacion del entorno, Fitch toma en cuenta el producto interno bruto (PIB)
per capita y el indice de facilidad para hacer negocios del Banco Mundial, asi como la clasificacién
soberana del pais [B—, Perspectiva Estable]. Esta Ultima refleja el historial reciente de
incumplimiento de pago en deuda local, junto a los retos de caracter econémico y fiscal que
enfrenta el soberano. Fitch también considera la estabilidad macroecondémica de El Salvador
respaldada por la dolarizacion.

Los riesgos politicos de corto plazo para el fondeo y la estabilidad fiscal se mitigaron con la
aprobacién del presupuesto general de la Nacion de 2019 y de la emisiéon de deuda para cubrir
necesidades de financiamiento, incluido el bono por USD800 millones con vencimiento en
diciembre de 2019. Sin embargo, la incertidumbre acerca de las politicas fiscal y econdmica, asi
como el reto en gobernabilidad para la nueva administracion, influiran en el entorno general y la
dinamica del sistema financiero en el segundo semestre de 2019 y en 2020.

Fitch espera que el crecimiento crediticio aumente ligeramente en 2019, pero que se mantenga
inferior al incremento de depdsitos. Esta proyeccion considera el crecimiento econdmico de 2.4%
para 2019-2020, estimado por la agencia, limitado por el consumo ligeramente a la baja por la
ralentizacion de las remesas, pero favorecido por la inversion al alza. La construccion y el crédito
privado podrian mantener la recuperacion observada en 2018. Los niveles de morosidad son de los
mas bajos de Centroamérica; sin embargo, los castigos netos siguen siendo recurrentes. Fitch
estima que la mora se mantendra cercana a 2%.

En opinién Fitch, el marco regulatorio esta rezagado con respecto a la region, dado que las
recomendaciones de Basilea han sido adoptadas parcialmente. Los estandares de gestién de
riesgo operacional y de mercado tienen oportunidad de mejora y las inversiones en valores
emitidos por el gobierno contindan registrandose al costo de adquisicién. Ademas, los estados
financieros de los bancos aun siguen normas locales de contabilidad que difieren de los estandares
internacionales actuales.

Perfil de la Compaiia

Tamafno Pequefio, Aunque Franquicia Regional

CIFI es una institucién financiera no bancaria domiciliada en Panama y fundada por un grupo de
entidades financieras de desarrollo, bancos comerciales y entidades multilaterales. A través de los
afos, CIFI ha sido capaz de crear relaciones sélidas con bancos locales, regionales y multilaterales
para respaldar sus operaciones, lo cual posiciona a la entidad como la Unica institucién financiera
no bancaria en su segmento principal: financiamiento a proyectos de infraestructura o participacion
en préstamos estructurados por otras entidades, principalmente enfocandose en pequefias y
medianas empresas (Pymes).

Fitch considera que la franquicia de CIFI se beneficia de su base de accionistas, lo cual provee
habilidad mayor para participar en operaciones sindicadas y ha sido una ventaja al contribuir con
volimenes de operaciones acordes con su negocio tanto para el portafolio crediticio como para
estructuraciones de préstamos. Aunque su penetracion de mercado es aun baja en el sistema
financiero y el segmento de inversiones en infraestructura, la compafiia sostiene un historial
relativamente extenso de operaciones y su posicion Unica como instituciéon financiera no bancaria
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enfocada hacia proyectos de infraestructura, lo cual favorece su posicion competitiva en el
mercado.

Negocio Concentrado y Cartera Diversificada

El modelo de CIFI se concentra en un solo segmento: financiamiento a proyectos de infraestructura
en Latinoamérica ya sea directamente, mediante sindicaciones o facilitando fondeo con otras
entidades multilaterales o de desarrollo. La compafiia se orienta hacia proyectos de tamafio
pequefio y mediano con un valor aproximado de USD150 millones y que usualmente cumplen con
los objetivos de CIFI al generar retornos mayores y diversificacion del riesgo, ademéas de tener
impacto social positivo. Como resultado de su orientacion, el saldo de la cartera de préstamos de
CIFI se compone cerca de 60% de financiamiento a proyectos y 40% de préstamos corporativos a
empresas que correspondes con los estandares y enfoque de CIFI. Como negocio complementario,
la entidad también brinda servicios de consultoria y estructuraciéon que son vistos como parte de
sus actividades crediticias.

La institucién atiende varios sectores de infraestructura como energia, transporte y logistica,
construccion, petréleo y gas, telecomunicaciones y otros. Los proyectos de energia concentran
méas de 40% del portafolio de CIFI. Los proyectos y compafias a los que la entidad da
financiamiento no solamente deben tener un componente de retorno econémico, sino que también
deben promover desarrollo sostenible. A diciembre de 2018, CIFI financiaba actividades
principalmente en Centroamérica (29%), Region Andina (28%), Cono Sur (25%), Brasil (13%) y
Caribe (3%). Su cartera se encuentra diversificada por pais, siendo los més relevantes Argentina,
Brasil, Colombia y Ecuador. Sin embargo, Fitch percibe una concentracion elevada por proyecto
dado que el portafolio crediticio se compone de 52 proyectos, aunque es acorde con su orientacion.

Recientemente, la entidad incorpord una nueva linea de negocios: administracion de activos
enfocado en manejar fondos de deuda de proyectos relacionados con infraestructura para
inversionistas institucionales como fondos de pensiones, fondos de inversién y corporaciones.
Dicha actividad inicié operaciones en 2018 recaudando USD75 millones de un fondo en Republica
Dominicana y la entidad espera continuar expandiéndose de acuerdo con sus proyecciones.

La agencia opina que los ingresos de CIFI exhiben estabilidad y provienen principalmente de sus
operaciones de intermediacion, pero se benefician de comisiones netas como resultado de sus
servicios de consultoria y estructuracion. Estos Ultimos han contribuido en cerca de 30% de los
ingresos operativos de la entidad o superior en los Ultimos cinco afios y Fitch considera que
representan un ingreso consistente para la compafiia.

La estructura organizacional de CIFl es acorde con su modelo de negocio y considerando la
especializacion de sus actividades. Al cierre de 2018, CIFI poseia nueve accionistas y la mayor
proporcion de las acciones lo sostenia el Fondo de Inversion Noruego para los Paises en
Desarrollo (Norfund) y Fitch resalta que esta composicién ha sido relativamente estable. Ademas,
ninguno de los accionistas posee mas de 50% de la composiciéon accionaria. Asimismo, han
existido sinergias, directrices estratégicas y volumenes de operaciones relevantes para CIFI como
resultado de su estructura e influencia de sus accionistas.

CIFI consolida cuatro subsidiarias operativas: CIFI Panama, S.A., CIFI Latam, S.A., CIFI SEM, S.A.,
and CIFI Asset Management, LTD. CIFI SEM se orienta a proporcionar servicios compartidos hacia
las entidades del grupo, CIFI Panama concentra las actividades de financiamiento otorgadas en
Panama, mientras que CIFI Latam, concentra las actividades de financiamiento otorgadas en las
actividades fuera de Panama. CIFI Asset Management atiende la linea de negocio de
administracion de activos.
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Administracion

Administracién con Experienciay Gobierno Corporativo Adecuado

Fitch considera que la calidad de la administracion de CIFI es adecuada y compara similar a otras
instituciones financieras no bancarias con clasificaciones internacionales. El equipo gerencial
posee un grado de experiencia y conocimiento amplio de la industria financiera, ademas de
capacidades suficientes para su negocio principal. Ademas, ha permanecido relativamente estable
desde el inicio de sus operaciones y poseen mas de 20 afios de experiencia en finanzas y
operaciones de infraestructura. La agencia opina que la entidad posee una cultura corporativa
establecida a través de la organizacion y se refleja en sus practicas y estructura gerenciales, lo
cual ha permitido una alineacién mejor a la estrategia de la entidad.

Las practicas y estructura de gobierno corporativo se incorporan dentro de los acuerdos de
accionistas y permiten una proteccion adecuada de los derechos de sus acreedores. La junta
directiva es la méaxima autoridad de la institucion y se compone de nueve miembros, dos de los
cuales son independientes (22% de la junta). Esto compara desfavorablemente con bancos
panamefios y otras instituciones financieras no bancarias con clasificaciones similares. La entidad
posee cuatro comités de apoyo a la junta y dos de apoyo a la gerencia. Asimismo, los estados
financieros se preparan bajo los estdndares de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), lo cual brinda calidad financiera adecuada. Por otra parte, al cierre de diciembre
de 2018, CIFI no contaba con préstamos relacionados. Sin embargo, tenia préstamos por pagar
que representaban cerca de 17.3% de su patrimonio y 11.4% de los préstamos, lo cual es
relevante, en opinién de Fitch.

Enfoque en Negocio Principal

Los objetivos estratégicos de CIFI estan bien articulados y alineados a su modelo de negocio. La
entidad ha hecho proyecciones para una ventana de cinco afios que incluye sus iniciativas
estratégicas para financiamiento y administracion de activos. CIFI mantendra su orientacion en
financiamiento a infraestructura, enfocado en crecimiento organico mediante intermediacion y
servicios de consultoria y estructuracion. Asimismo, buscard continuar potenciando el negocio de
administracion de activos, el cual ird ganando relevancia notable en las operaciones de la entidad,
de acuerdo a sus proyecciones.

En 2019, CIFI proyecta crecimientos cercanos a 20%, similar a los observados en afios anteriores
al tiempo de incrementos significativos en fondos administrados. El retorno de sus activos se
proyecta cercano a 3%, basado en el incremento crediticio y en ingresos de sus servicios de
consultoria y administracion de activos. En el lado de los pasivos, se enfocardn en mantener su
actual estructura de fondeo.

Ejecucion Acorde a Clasificaciones

A través de los afios, CIFI ha cumplido con sus iniciativas, ejecutando sus operaciones y
expandiendo su negocio segin las proyecciones de la administracion. Sin embargo, en 2018 la
entidad no alcanz6 sus proyecciones debido a retrasos en desembolsos y un crecimiento crediticio
menor, ademas de demoras en sus operaciones de administraciéon de activos. Asimismo, la entidad
ha logrado permanecer en sus segmentos principales y su crecimiento no ha sido oportunista. Sin
embargo, el desempefio de su nueva linea de negocio aun no ha sido probado.
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Apetito de Riesgo

Politicas de Otorgamiento Prudentes

El apetito de riesgo de CIFl es moderado y acorde con su orientacion de negocio. Su enfoque
hacia Pymes refleja una tolerancia al riesgo mayor que otras entidades con clasificaciones
superiores en la region. Los criterios de otorgamiento se componen de diversas pautas e incluyen
limites por pais, sector, unidad econémica y exposiciones a clientes individuales. Asimismo, CIFI
aplica un proceso profundo de evaluacion crediticio, el cual se compone de varias fases e incluye
procesos de debida diligencia. La factibilidad técnica de los proyectos es analizada mediante
estudios especializados, los cuales son subcontratados.

Como parte de sus politicas crediticias, la entidad puede solicitar activos del proyecto como
garantia; a diciembre de 2018, 99% de la cartera tenia garantias reales. Un sistema de
clasificacion crediticia desarrollado internamente es utilizado para evaluar prospectos de proyectos,
mientras que para financiamiento corporativo, la entidad utiliza un modelo de Moody’s para
mercados emergentes, implementado en 2018. Con este nuevo modelo, la clasificacion promedio
del portafolio cambio a ‘B+’ desde ‘BB-’, debido a que este modelo asigna un techo pais a los
préstamos. El cambio proviene a que una proporcion relevante del portafolio pertenece a
operaciones en paises con clasificacion de riesgo baja como Argentina, Ecuador y Brasil. Por otra
parte, el portafolio de inversiones responde a propoésitos de liquidez y la politica de inversion se
compone de diversos criterios, ademas de considerar las clasificaciones de riesgo de los
instrumentos o del emisor.

Controles de Riesgo Diversos

Fitch considera que los controles de riesgo de la entidad estan alineados a su orientacion y tamafio
e incluyen préacticas estandares en una institucion financiera. Las practicas y politicas de gestioén de
riesgos son responsabilidad de la unidad de riesgo, la cual es supervisada por el comité de riesgos.
Todas las politicas son revisadas periddicamente y, al menos anualmente; todo cambio debe ser
ratificado en junta directiva. CIFI ha establecido una politica de riesgo corporativa, la cual permite
monitorear y controlar los riesgos a los que la entidad se expone como riesgo crediticio, de
mercado, liquidez, operativo, legal, tecnolégico y de reputacion. Asimismo, el reconocimiento de
provisiones de préstamos es diferenciado para financiamiento de proyectos o préstamos
corporativos.

Como parte de sus practicas de cobranza, los proyectos deben poseer un fideicomiso que capta
los flujos generados para cubrir su deuda. Las actividades de cobranza para préstamos en mora
son similares a los de una entidad financiera tradicional. Por otra parte, la compafiia ha establecido
un marco de gestién de riesgo operativo que permite identificar, vigilar y mitigar exposiciones
asociadas. Durante 2019, la entidad continuara fortaleciendo sus practicas mediante mapeos de
procesos y levantamiento de documentos. Sin embargo, CIFI no posee un procedimiento para
medir impactos econOmicos potenciales por riesgos operativos, lo cual es desfavorable con
entidades mejor clasificadas.

Crecimiento Alto Acorde a Negocio

Las tasas de crecimiento de CIFI son altas y, a través de los afios, han exhibido aumentos
significativos en sus activos y préstamos, con tasas de dobles digitos observadas desde 2015,
mayor que las de los sistemas bancarios de la region. A pesar del crecimiento crediticio bajo en
2018, la administracion proyecta incrementos en su cartera de préstamos de dobles digitos en
2019, similar a periodos previos.
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La exposicion principal de CIFI al riesgo de mercado es la tasa de interés, la cual es moderada. La
entidad administra este riesgo mediante una politica interna que limita la variabilidad de sus
ingresos por movimientos en las tasas de interés en +/-1.5% de su portafolio neto, lo cual es
razonable en opinién de Fitch. Histéricamente, la entidad ha mantenido este indicador dentro del
limite, aunque a diciembre de 2018 era levemente superior, en 1.55% (0.14% a diciembre 2017).
CIFI posee mas de 80% de las operaciones crediticias y 46% del fondeo con tasas flotantes.

Ademas, a la misma fecha, sus activos y pasivos sensibles a tasas de interés tenian descalces
positivos en todas sus bandas de tiempo, lo cual permite trasladar hacia los activos cualquier
movimiento en las tasas pasivas, si las condiciones del mercado lo permiten. Como parte de sus
controles, CIFI puede utilizar instrumentos derivados como mecanismo de cobertura para tasas de
interés en sus activos y pasivos. A diciembre de 2018, la entidad tenia un swap de tasa de interés
por un monto nominal de USD94 millones para cubrir sus emisiones a tasa fija. El instrumento debe
ser un espejo de las caracteristicas de dichas emisiones y su efectividad durante el afio fue alta (la
inefectividad reconocida como ingreso fue menor a 1% de los ingresos operativos). El uso de dicho
instrumento continuard mientras la entidad siga adquiriendo pasivos a tasa fija.

Perfil Financiero
Calidad de Activos

Cartera de Préstamos Concentrada

Calidad de Activos

(%) Dic 2018 Dic 2017  Dic 2016  Dic 2015  Dic 2014
Préstamos Vencidos/Préstamos Brutos 6.0 2.8 0.0 0.0 3.2
Reserva para Préstamos Incobrables/Préstamos Vencidos 69.1 72.9 N.A. N.A. 82.9
Castigos Netos/Préstamos Brutos Promedio 0.0 0.0 0.0 0.5 0.0

N.A. — No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CIFI.

La calidad de la cartera crediticia de CIFI es acorde con su modelo y clasificaciones. A diciembre
de 2018, sus cartera se componia de 52 operaciones, promediando alrededor de USD7 millones
por proyecto financiado, lo que refleja su enfoque de negocio pero con una concentracion elevada
por deudor, lo que es la mayor limitante para la sanidad de sus activos. A la misma fecha, sus
préstamos vencidos representaron cerca de 6% del total, mostrando un incremento relativo
respecto al afio previo (2.8%) es inferior a entidades con clasificaciones similares. Dichos
préstamos se componian de cuatro operaciones cuyo perfil se deteriord y refleja la concentracion
por deudor al que la entidad esta expuesta. Los 20 mayores deudores representaron 64% de los
préstamos y 2.4 veces (x) su patrimonio tangible.

A pesar de su concentracion elevada por deudor, el portafolio crediticio de CIFI esta bien
diversificado por pais, con operaciones en mas de 15 paises en Latinoamérica y ninguno tenia mas
de 20% del total. Sin embargo, posee una exposicion relevante en paises con clasificaciones
soberanas bajas, por lo que la clasificacion promedio de su portafolio era ‘B’ a diciembre de 2018.
Ademas, los préstamos estan colocados en varios sectores econémicos, aunque su mayor enfoque
es en el segmento de generacion de energia (cerca de 46%, a la misma fecha). La compafiia
atiende varios subsectores de energia como solar, edlica, hidrica, térmica ademas de biomasa.

La cobertura de reservas era razonable, con provisiones que representaron 69.1% de los
préstamos vencidos, aunque es desfavorable respecto a entidades con clasificaciones mayores.
Esto es parcialmente mitigado por los niveles de garantias reales que la cartera posee, la cual fue
cercana a 100% y proviene de sus politicas de otorgamiento. Cerca de 80% de la cartera se
encuentra colocada en paises donde la moneda circulante es diferente al ddlar estadounidense, lo
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cual podria impactar en caso de movimientos relevantes en los tipos cambiarios, aunque la entidad
tiene politicas restrictivas para atender proyectos no generadores de divisas.

CIFI no ha castigado préstamos irrecuperables en los Ultimos tres afios; sin embargo, en 2019
podria liquidar algunos préstamos vencidos que podrian representar cerca de 3% del total.
Los préstamos restructurados y refinanciados representaron 13% y 3%, respectivamente. En
opinién de Fitch, el marco de gestién de riesgos y los controles crediticios de CIFI seran esenciales
para prevenir incrementos en sus niveles de morosidad. Esto es particularmente relevante
considerando la concentracion de su cartera crediticia.

Desde 2014, la entidad posee un activo para la venta. Se trata de una planta de energia térmica
que fue reposeida dado que constituia la garantia de un proyecto de energia térmica que cay6 en
incumplimiento. El préstamo no fue reconocido como vencido y en ese mismo afio fue reconocido
como activo a la venta. Desde 2015, la entidad esta reconociendo una pérdida por deterioro para
este activo debido a que su valor en libros es mayor que su valor de recuperacion. A diciembre de
2018, el valor en libros era de USD1.4 millones, lo cual representé cerca de 1.5% del patrimonio
tangible de CIFI.

Esta pérdida reconocida en resultados se mantendra hasta que el valor en libros sea igual a su
valor de mercado. No hay certeza sobre un posible acuerdo de venta, segin la administracion.

El portafolio de inversiones de CIFI se mantiene por razones de liquidez y represento cerca de 4%
de los activos productivos a diciembre de 2018. Este portafolio se compone por valores
comerciales de corto plazo emitidos por entidades bancarias panamefias y son considerados de
liquidez alta, de acuerdo con las politicas internas de inversion.

Ganancias y Rentabilidad

Utilidades Acordes con Negocio y Clasificaciones
Ganancias y Rentabilidad

(%) Dic 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014
Utilidad Antes de Impuestos/Activos Promedio 2.3 2.3 1.4 2.0 3.1
Gasto Operativo/Ingresos Operativos Brutos 43.4 41.0 44.4 36.4 36.4
Gasto Operativo/Activos Promedio 2.8 2.4 2.8 2.4 2.2

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CIFI.

La rentabilidad de CIFI es razonable a su orientacion hacia segmentos empresariales medios y
presenta una tendencia relativamente estable. A diciembre de 2018, sus utilidades antes de
impuestos representaron 2.3% de sus activos promedio, lo cual ha permanecido similar en afios
recientes. Las ganancias provienen principalmente de sus actividades de intermediacion, con un
MIN levemente inferior a 5% de sus activos productivos promedio. Sin embargo, los ingresos no
financieros tienen contribucién moderada en los ingresos operativos y se componen principalmente
por comisiones por estructuracién y consultoria. A diciembre de 2018, estos ingresos representaron
cerca de 30% de los ingresos brutos, niveles que se han mantenido histéricamente entre 35% y
40%.

En 2019, los ingresos podrian beneficiarse de las comisiones del negocio de administracion de
activos, lo cual la entidad buscara expandir durante los proximos afios. EI MIN es favorecido por
ingresos por intereses crecientes derivados de incrementos en las tasas de referencia. No obstante,
el MIN es reducido por aumentos en los costos de intereses debido a la mayor participacion de
emisiones en el fondeo de la entidad.

Los gastos por provisiones se mantienen en niveles moderados y son comparables con
instituciones financieras no bancarias regionales con clasificaciones similares. Sin embargo,
continuaran con su tendencia creciente alineada con el aumento del deterioro en los Ultimos dos

Corporacion Interamericana Para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. 7

Abril 2019



j FitchRatings

Estructura de Fondeo
mVCNs (eje izq.)
Bonos (eje izq.)
m Préstamos Largo Plazo (eje izq.)
m Préstamos Corto Plazo (eje izq.)
Costo Pasivo (eje der.)

(USD millones) (%)
350 6.0
300 5.0
.
250 4.0
200
3.0
150
100 2.0
50 1.0
0 0.0

Dic Dic Dic Dic Dic
2014 2015 2016 2017 2018

VCN - Valores Comerciales Negociables.

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CIFI.

periodos. A diciembre de 2018, los gastos por provisiones representaron 23.4% de las utilidades
operativas antes de provisiones (2017: 19.1%, 2016: 8.3%). Las politicas y administracion de
riesgo de CIFI se estiman relevantes para mantener los gastos por provisiones bajo control. En
este reporte de clasificacion, los gastos por estimaciones del activo a la venta se incluyen como
otros gastos por provisiones y han impactado moderadamente en las utlidades de CIFI.
Continuarian en 2019 dependiendo de los prospectos de recuperacién del activo.

La eficiencia operativa de CIFI permanece en niveles aceptables para una institucion financiera no
bancaria y han exhibido un comportamiento similar en los Ultimos afios. A diciembre de 2018, sus
gastos operativos representaron 2.8% de los activos y absorbieron 43% de los ingresos operativos.
En 2018 estos gastos incrementaron levemente debido a gastos de personal asociados al nuevo
negocio de administracion de activos y a la implementacion de herramientas tecnolégicas para sus
operaciones crediticias. En 2019, los gastos podrian incrementar debido a los prospectos por la
nueva linea de negocios, aunque permaneceran en niveles moderados, cercano a 3% de los
activos.

Capitalizacion y Apalancamiento

Capitalizacion y Apalancamiento

(%) Dic 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014
Deuda/Patrimonio Tangible 2.9 2.9 2.4 2.0 1.7
Patrimonio Tangible/Activos Tangibles 25.4 25.1 29.4 32.9 36.1

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CIFI.

Los niveles de capital de CIFI son adecuados para su tamafio, operaciones y concentracion de su
negocio. A diciembre de 2018, su indicador de deuda sobre patrimonio tangible fue de 2.9x, el cual
es favorable comparado con otras instituciones financieras no bancarias regionales. Ademas, su
patrimonio tangible representd cerca de 25% de sus activos tangibles, comparando positivamente
respecto a entidades bancarias de la regién. Estas métricas indican habilidad para absorber
pérdidas sin impactar significativamente sus niveles de capital. Sin embargo, presentan una
tendencia creciente debido al aumento de sus fuentes de fondeo en los (ltimos afios.
Considerando los prospectos de crecimiento, rentabilidad y fuentes de fondeo de la entidad, Fitch
estima que su indicador de deuda sobre patrimonio tangible podria mantenerse cercano a 3x en
2019 y permaneceria inferior a 4.5x en el futuro previsible.

Por otra parte, a pesar de las métricas de capital relativamente fuertes de CIFI, Fitch considera que
la posicion patrimonial de la entidad se encuentra limitada por la concentracion alta de su portafolio
crediticio y su apetito de riesgo mayor en términos de sus proyecciones de crecimiento y modelo de
negocio. En caso de incrementos relevantes en el deterioro crediticio podria presionar sus niveles
de apalancamiento.

La entidad no tiene establecida una politica de dividendos, aunque posee el acuerdo con sus
accionistas de distribuir como dividendos un maximo de 40% de las utilidades del periodo, y el
resto es retenido como capital, para mantener sus niveles patrimoniales razonables. Solamente en
2016 y 2018 se pagaron dividendos. Sin embargo, el patrimonio de CIFI permanecié en niveles
similares a los afios anteriores. Por otra parte, en 2019, la administracion proyecta distribuir
dividendos de acuerdo a su practica mencionada.
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Fondeo y Liquidez

Fondeo con Diversificacion Relativa

Fondeo

(%) Dic 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014
Deuda No Garantizada/Pasivos Financieros 86.1 70.6 54.2 49.8 53.6
Deuda de Corto Plazo/Pasivos Financieros 20.9 375 15.1 14.0 8.8

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CIFI.

Su perfil de fondeo tiene cambios relevantes frente a afios anteriores, aunque su composicion es
similar a la de otras instituciones financieras no bancarias regionales. Los pasivos financieros de
CIFI ahora estan practicamente balanceados entre fondeo mayorista y emisiones de deuda (52.5%
y 47.5%, a diciembre 2018), lo que permite fondeo con diversificacion relativa, a diferencia de afios
anteriores cuando se fundamentaba en fondeo mayorista. Este cambio en su estrategia de fondeo
proviene de sus iniciativas de gestién de liquidez dado que las emisiones de deuda brindan
recursos de manera mas expedita que lineas de crédito de largo plazo. Al cierre de 2018, la deuda
no garantizada representd cerca de 86% del fondeo, lo que beneficia su fondeo e indica una
flexibilidad financiera adecuada y es favorable frente con entidades con clasificaciones similares en
Latinoamérica. La estrategia de CIFI serd continuar con su estructura y composicion de fondeo
actual; aun asi, como resultado la tendencia creciente en sus costos de fondeo podria mantenerse.

Las lineas crediticias provenian de 10 acreedores a diciembre de 2018, las cuales tenian més de
15 lineas autorizadas, una concentracién por acreedor que Fitch estima usual en una institucion
financiera no bancaria. La mayoria de las lineas tenian tasas variables. A la misma fecha, CIFI
contaba con saldos no utilizados por USD93.5 millones, lo cual permitiria expandir sus fuentes de
fondeo aproximadamente en 30%, que representa una disponibilidad razonable en caso de requerir
fondeo contingente, en opinion de la agencia. De dichos saldos no utilizados, USD25 millones
corresponden a lineas comprometidas y el resto a lineas no comprometidas. Dichas lineas
provenian principalmente de entidades internacionales de desarrollo (74%) y el resto provenia de
bancos locales e internacionales (16% y 10%, respectivamente). Ademas, cerca de 83% se
compone de lineas de largo plazo y el resto son de corto plazo.

Las emisiones de deuda no poseen garantias especificas y se componen mayormente por
programas de bonos de largo plazo (75% de las emisiones), mientras que el resto es un programa
de valores comerciales negociables de corto plazo. Los programas de bonos fueron autorizados
por un monto de USD100 millones y fueron colocados en su totalidad. El programa de valores
comerciales se autorizé por USD50 millones y fue colocado en 66%. La administracion de CIFI se
enfocara en mantener las emisiones como una pieza relevante en sus fuentes de fondeo. Por lo
anterior, continuaran emitiendo emisiones de deuda alineados a esta estrategia. Dado que la
mayor parte de las series del programa de bonos fueron emitidas con tasas fijas, CIFI utiliza un
swap de tasa de interés como mecanismo de cobertura. Su efectividad seria clave para mantener
sus costos de fondeo en sintonia con las proyecciones de la entidad.

Liquidez Moderada

Los activos liquidos de CIFI exhiben niveles moderados para responder a requerimientos de
liquidez dado que representaron cerca de 28% de su fondeo de corto plazo y aproximadamente
45% de los activos a diciembre de 2018; los activos liquidos se componen de efectivo y
equivalentes, ademas del portafolio de inversiones. A la misma fecha, la entidad exhibi6é descalces
entre sus activos y pasivos en las bandas de tiempo mayores a seis meses e inferiores a un afio, lo
cual es acorde con la politica interna de liquidez. Esta exposicion es parcialmente mitigada por la
estabilidad en sus lineas mayoristas y la disponibilidad de sus saldos no utilizados.
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Clasificacion de Deuda

La clasificacion nacional en escala salvadorefia del Programa Rotativo de Bonos Corporativos
refleja el perfil de riesgo del emisor relativo al entorno operativo salvadorefio y a otros emisores
locales. Esta alineada al perfil crediticio de CIFI debido a que el programa no posee garantias
especiales. Cambios en las clasificaciones de las emisiones de deuda reflejarian variaciones en las
clasificaciones del emisor.

Caracteristicas Principales de Emision Clasificada

A diciembre de 2018
Monto Monto
Tipo de Autorizado Colocado Plazo
Denominacion Instrumento Moneda  (Millones) (Millones) (Afios) Garantia Series
Programa Rotativo de Bonos Bono UsD 100,0 99.4 Segun  Sin A,
Corporativos serie garantia  B,C,D,E,F,G,H,I,J,K,L

especifica
Fuente: Fitch Ratings, CIFI.

Clasificacion en Escala de Fitch

La clasificacion vigente en escala de Fitch se detalla a continuacion:
e Clasificacién de largo plazo del Programa Rotativo de Bonos Corporativos de ‘AA(slv),
Perspectiva Estable.

Corporacion Interamericana Para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. 10
Abril 2019



: FitchRatings

Corporacion Interamericana Para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. —
Estado de Resultados

(USD miles, Cierre Fiscal) Dic 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014
Ingresos por Intereses sobre Préstamos 32,909.9 26,058.6 20,439.5 18,811.3 14,643.8
Otros Ingresos por Intereses 244.6 63.1 16.3 666.9 1,488.9
Ingresos por Dividendos N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Ingreso Bruto por Intereses y Dividendos 33,154.5 26,121.7 20,455.8 19,478.2 16,132.8
Gastos por Intereses sobre Dep6sitos de Clientes N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otros Gastos por Intereses 16,347.1 12,948.0 9,853.1 8,109.3 7,232.9
Total de Gastos por Intereses 16,347.1 12,948.0 9,853.1 8,109.3 7,232.9
Ingreso Neto por Intereses 16,807.4 13,173.7 10,602.7 11,368.9 8,899.9
Comisiones y Honorarios Netos 6,748.3 7,553.1 7,730.5 6,466.5 5,327.8
Ganancia (Pérdida) Neta en Venta de Titulos Valores y Derivados 173.4 2.8 (10.6) N.A. (48.9)
Ganancia (Pérdida) Neta en Activos a Valor Razonable a través del Estado de Resultados N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Ganancia (Pérdida) Neta en Otros Titulos Valores N.A. N.A. N.A. N.A. 1,228.3
Ingreso Neto por Seguros N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otros Ingresos Operativos N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Total de Ingresos Operativos No Financieros 6,921.7 7,555.9 7,720.0 6,466.5 6,507.1
Ingreso Operativo Total 23,729.1 20,729.6 18,322.7 17,835.4 15,407.0
Gastos de Personal 5,592.3 5,148.1 4,838.3 4,366.4 3,901.9
Otros Gastos Operativos 4,698.6 3,343.3 3,296.2 2,118.0 1,705.3
Total de Gastos Operativos 10,290.9 8,491.4 8,134.4 6,484.4 5,607.2
Utilidad/Pérdida Operativa Tomada como Patrimonio N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Utilidad Operativa antes de Provisiones 13,438.2 12,238.2 10,188.3 11,351.0 9,799.8
Cargo por Provisiones para Préstamos 3,144.7 2,341.6 845.3 (800.9) 1,615.0
Cargo por Provisiones para Titulos Valores y Otros Préstamos 1,653.2 1,752.2 5,218.4 6,611.3 143.5
Utilidad Operativa 8,640.3 8,144.4 4,124.5 5,540.6 8,041.2
Utilidad/Pérdida No Operativa Tomada como Patrimonio N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Deterioro de Plusvalia N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Ingresos No Recurrentes N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Gastos No Recurrentes N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Cambio en Valor Razonable de la Deuda N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otros Ingresos y Gastos No Operativos N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Utilidad antes de Impuestos 8,640.3 8,144.4 4,124.5 5,540.6 8,041.2
Gastos de Impuestos 480.0 367.9 1,203.7 3,692.8 998.7
Ganancia/Pérdida por Operaciones Descontinuadas N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Utilidad Neta 8,160.3 7,776.5 2,920.8 1,847.8 7,042.6
Cambio en Valor de Inversiones Disponibles para la Venta N.A. (5.0 501.2 1,631.3 (814.8)
Revaluacion de Activos Fijos N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Diferencias en Conversion de Divisas N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Ganancia/Pérdida en Otras Utilidades Integrales N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Utilidad Integral segun Fitch 8,160.3 7,771.5 3,422.0 3,479.1 6,227.8
Nota: Utilidad Atribuible a Intereses Minoritarios N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Nota: Utilidad Neta Después de Asignacién a Intereses Minoritarios 8,160.3 7,776.5 2,920.8 1,847.8 7,042.6
Nota: Dividendos Comunes Relacionados al Periodo 4,278.9 0.0 1,040.1 0.0 0.0
Nota: Dividendos Preferentes e Intereses sobre Capital Hibrido Contabilizado como Patrimonio

Relacionados con el Periodo N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

N.A. — No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CIFI.
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Corporacion Interamericana Para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. —
Balance General

(USD miles, Cierre Fiscal) Dic 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014
Activos

Préstamos

Préstamos Hipotecarios Residenciales N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otros Préstamos Hipotecarios N.A. N.A. 0.0 0.0 0.0
Otros Préstamos al Consumo/Personales N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Préstamos Corporativos y Comerciales 363,870.0 350,743.3 287,697.7 256,011.4 222,346.8
Otros Préstamos N.A. N.A. 0.0 0.0 0.0
Menos: Reservas para Pérdidas Crediticias 14,997.2 7,107.3 4,765.7 3,920.3 5,971.3
Préstamos Netos 348,872.8 343,636.0 282,932.0 252,091.0 216,375.5
Préstamos Brutos 363,870.0 350,743.3 287,697.7 256,011.4 222,346.8
Nota: Préstamos Vencidos Incluidos Arriba 21,696.4 9,751.8 0.0 0.0 7,200.3
Nota: Deducciones Especificas por Pérdida de Préstamos N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otros Activos Productivos

Préstamos y Operaciones Interbancarias N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Repos y Colaterales en Efectivo N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Derivados 1,981.7 N.A. 3.0 N.A. N.A.
Titulos Valores Negociables y su Valor Razonable a través de Resultados N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Titulos Valores Disponibles para la Venta N.A. N.A. 455.3 1,943.5 5,993.2
Titulos Valores Mantenidos al Vencimiento 1,450.0 N.A. N.A. N.A. N.A.
Otros Titulos Valores N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Total de Titulos Valores 1,450.0 N.A. 455.3 1,943.5 5,993.2
Nota: Titulos Valores del Gobierno Incluidos Arriba N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Nota: Total de Valores Pignorados N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Inversiones en Empresas Relacionadas N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Inversiones en Propiedades N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Activos de Seguros N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otros Activos Productivos N.A. 0.0 0.0 0.0 0.0
Total de Activos Productivos 352,304.5 343,636.0 283,390.3 254,034.6 222,368.7
Activos No Productivos

Efectivo y Depésitos en Bancos 15,215.1 30,356.9 12,247.9 8,672.7 5,615.2
Nota: Reservas Obligatorias Incluidas Arriba N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Bienes Adjudicados 1,423.5 2,759.6 3,814.2 6,371.5 7,425.0
Activos Fijos 727.5 826.7 1,026.9 0.0 N.A.
Plusvalia N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otros Intangibles 850.6 1,097.3 133.4 17.3 25.5
Activos por Impuesto Corriente N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Activos por Impuesto Diferido N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Operaciones Descontinuadas N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otros Activos 11,8255 11,284.9 9,091.4 3,777.3 4,947.0
Total de Activos 382,346.7 389,961.4 309,704.2 272,873.3 240,381.5

N.A. — No aplica. ContinGia en pagina siguiente.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CIFI.
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Corporacion Interamericana Para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. — Balance General
(Continuacion)

(USD miles, Cierre Fiscal) Dic 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014
Pasivos y Patrimonio
Pasivos que Devengan Intereses

Total de Depositos de Clientes N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Depésitos de Bancos N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Repos y Colaterales en Efectivo N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otros Depésitos y Obligaciones de Corto Plazo 59,000.7 107,872.1 32,593.4 25,250.0 13,333.3
Depositos de Clientes y Fondeo de Corto Plazo 59,000.7 107,872.1 32,593.4 25,250.0 13,333.3
Obligaciones Sénior a Mas de 1 Afio 186,813.4 95,014.6 86,404.9 68,821.8 75,951.9
Obligaciones Subordinadas N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Bonos Garantizados N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otras Obligaciones 36,934.5 84,687.0 96,566.7 86,647.4 61,672.3
Total de Fondeo de Largo Plazo 223,747.9 179,701.6 182,971.7 155,469.3 137,624.2
Nota: Del cual Madura en Menos de 1 Afio N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Obligaciones Negociables N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Total de Fondeo 282,748.6 287,573.7 215,565.0 180,719.3 150,957.6
Derivados N.A. N.A. 0.0 2.7 30.8
Total de Fondeo y Derivados 282,748.6 287,573.7 215,565.0 180,722.0 150,988.4
Pasivos que No Devengan Intereses

Porcion de la Deuda a Valor Razonable N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Reservas por Deterioro de Créditos N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Reservas para Pensiones y Otros N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Pasivos por Impuesto Corriente N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Pasivos por Impuesto Diferido N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otros Pasivos Diferidos N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Operaciones Descontinuadas N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Pasivos de Seguros N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Otros Pasivos 1,921.5 3,612.1 2,971.9 2,506.3 2,531.3
Total de Pasivos 284,670.1 291,185.8 218,537.0 183,228.3 153,519.7
Capital Hibrido

Acciones Preferentes y Capital Hibrido Contabilizado como Deuda N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Acciones Preferentes y Capital Hibrido Contabilizado como Patrimonio N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Patrimonio

Capital Comun 97,676.6 98,775.6 91,162.1 90,141.1 88,989.2
Interés Minoritario N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Reservas por Revaluacion de Titulos Valores N.A. N.A. 5.0 (496.2) (2,127.5)
Reservas por Revaluacion de Posiciéon en Moneda Extranjera N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Revaluacion de Activos Fijos y Otras Acumulaciones de Otros Ingresos Ajustados N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Total de Patrimonio 97,676.6 98,775.6 91,167.2 89,645.0 86,861.8
Nota: Patrimonio Mas Acciones Preferentes y Capital Hibrido Contabilizado como

Patrimonio 97,676.6 98,775.6 91,167.2 89,645.0 86,861.8
Total de Pasivos y Patrimonio 382,346.7 389,961.4 309,704.2 272,873.3 240,381.5
Nota: Capital Base segun Fitch 96,826.0 97,678.3 91,033.8 89,627.7 86,836.2

N.A. — No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CIFI.
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FitchRatings

Corporacién Interamericana Para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. — Resumen Analitico

(%) Dic 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014
Indicadores de Intereses
Ingresos por Intereses/Activos Productivos Promedio 9.74 8.23 8.01 8.04 6.85
Ingresos por Intereses sobre Préstamos/Préstamos Brutos Promedio 9.37 8.12 7.97 7.86 6.56
Gastos por Intereses sobre Depositos de Clientes/Depositos de Clientes Promedio N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Gastos por Intereses/Pasivos que Devengan Intereses Promedio 5.99 5.18 4.97 4.48 4.47
Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos Promedio 4.94 4.15 4.15 4.69 3.78
Ingreso Neto por Intereses Menos Cargo por Provisiones para Préstamos/Activos Productivos Promedio 4.02 3.41 3.82 5.02 3.09
Ingreso Neto por Intereses Menos Dividendos de Acciones Preferentes/Activos Productivos Promedio 4.94 4.15 4.15 4.69 3.78
Otros Indicadores de Rentabilidad Operativa
Utilidad Operativa/Activos Ponderados por Riesgo N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 43.37 40.96 44.40 36.36 36.39
Provisiones para Préstamos y Titulos Valores/Utilidad Operativa antes de Provisiones 35.70 33.45 59.52 51.19 17.95
Utilidad Operativa/Activos Totales Promedio 2.32 2.34 1.43 2.04 3.11
Ingresos No Financieros/Ingresos Brutos 29.17 36.45 42.13 36.26 42.23
Gastos No Financieros/Activos Totales Promedio 2.77 2.44 2.81 2.39 217
Utilidad Operativa antes de Provisiones/Patrimonio Promedio 14.06 13.01 11.52 12.90 10.54
Utilidad Operativa antes de Provisiones/Activos Totales Promedio 3.61 3.52 3.53 4.18 3.79
Utilidad Operativa/Patrimonio Promedio 9.04 8.65 4.67 6.30 8.65
Otros Indicadores de Rentabilidad
Utilidad Neta/Patrimonio Total Promedio 8.54 8.26 3.30 2.10 7.57
Utilidad Neta/Activos Totales Promedio 2.20 2.24 1.01 0.68 2.73
Ingreso Ajustado por Fitch/Patrimonio Total Promedio 8.54 8.26 3.87 3.96 6.70
Ingreso Ajustado por Fitch/Activos Totales Promedio 2.20 2.24 1.18 1.28 2.41
Impuestos/Utilidad antes de Impuestos 5.56 4.52 29.18 66.65 12.42
Utilidad Neta/Activos Ponderados por Riesgo N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Capitalizacion
Capital Base segun Fitch/Activos Ponderados por Riesgo Ajustados N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Patrimonio Comun Tangible/Activos Tangibles 25.38 25.12 29.41 32.85 36.13
Patrimonio/Activos Totales 25.55 25.33 29.44 32.85 36.13
Indicador de Apalancamiento de Basilea N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Indicador de Capital Comun Regulatorio (Tier 1) N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Indicador de Capital Comun Regulatorio (Tier 1) Completamente Implementado N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Indicador de Capital Regulatorio (Tier 1) N.A. N.A. 0.00 N.A. N.A.
Indicador de Capital Total N.A. N.A. 0.00 0.00 0.00
Préstamos Vencidos menos Reservas para Pérdidas Crediticias/Capital Base segun Fitch 6.92 2.71 (5.24) (4.37) 1.42
Préstamos Vencidos menos Reservas para Pérdidas Crediticias/Patrimonio 6.86 2.68 (5.23) (4.37) 1.41
Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo/Utilidad Neta 52.44 0.00 35.61 0.00 0.00
Activos Ponderados por Riesgo/Activos Totales N.A. N.A. 0.00 0.00 0.00
Activos Ponderados por Riesgo (Método Estandar)/Activos Ponderados por Riesgo N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Activos Ponderados por Riesgo (Método Avanzado)/Activos Ponderados por Riesgo N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Calidad de Préstamos

Préstamos Vencidos/Préstamos Brutos 5.96 2.78 0.00 0.00 3.24
Crecimiento de los Préstamos Brutos 3.74 21.91 12.38 15.14 (5.64)
Reservas para Pérdidas Crediticias/Préstamos Vencidos 69.12 72.88 N.A. N.A. 82.93
Cargo por Provisiones para Préstamos/Préstamos Brutos Promedio 0.90 0.73 0.33 (0.33) 0.72
Crecimiento de los Activos Totales (2.95) 25.91 13.50 13.52 (16.45)
Reservas para Pérdidas Crediticias/Préstamos Brutos 4.12 2.03 1.66 1.53 2.69
Castigos Netos/Préstamos Brutos Promedio 0.00 0.00 0.00 0.52 N.A.
Préstamos Vencidos Méas Activos Adjudicados/Préstamos Brutos Mas Activos Adjudicados 6.33 3.54 1.31 2.43 6.37
Fondeo y Liquidez

Préstamos/Depésitos de Clientes N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Indicador de Cobertura de Liquidez N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Depésitos de Clientes/Fondeo Total (Excluyendo Derivados) N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Activos Interbancarios/Pasivos Interbancarios N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Indicador de Fondeo Estable Neto N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Crecimiento de los Dep6sitos de Clientes Totales N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
N.A. — No aplica.

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CIFI.
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nes Financieras

Informacion Regulatoria de El Salvador
Corporacion Interamericana para el Financiamiento de

Nombre del Emisor o Sociedad Administradora Infraestructura, S.A.

Fecha del Consejo de Clasificacion 5 de abril de 2019

Ndmero de Sesion 030-2019

Fecha de la Informacion Financiera en que Se AUDITADA: 31/diciembre/2018

Baso la Clasificacion NO AUDITADA: N/A

Clase de Reunion (Ordinaria/Extraordinaria) Ordinaria
Clasificacion Nacional de Largo Plazo de Programa

Clasificacion Anterior (si aplica) Rotativo de Bonos Corporativos en ‘AA(slv)’, Perspectiva
Estable.
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:6a0e5ed1-7dc1-
4305-9d18-

EikdeSidnificadoldeliiGlasificacion 1d35fcd451e9/Definiciones%20de%20CalificacivC3%B

3n%20de%20E|%20Salvador.pdf
Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la calificacion (RAC/Reporte) se alude a calificacion
debe entenderse incluido el término clasificacion.
“La opinion del Consejo de Clasificacion 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 inversién; 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.”
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FitchRatings

Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud del emisor clasificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS:/FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM.
LAS CLASIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL
CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS
PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CLASIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CLASIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2019 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. En la asignacion y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la realizacién 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
clasificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la
verificacion por parte de terceros que se obtenga variar4 dependiendo de la naturaleza de la emision clasificada y el emisor, los requisitos y
préacticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la
informacion pablica relevante, el acceso a representantes de la administracion 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, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibiidad de fuentes de verificacion independiente y
competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de
clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que
toda la informacién en la que Fitch se basa en relacién con una clasificacion o un informe ser& exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y
sus asesores son responsables de la exactitud de la informacioén que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros
informes. Al emitir sus clasificaciones 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 clasificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis 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
clasificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o
afirmo una clasificacion o una proyeccion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningn 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 clasificacion
de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un producto de
trabajo colectivo de Fitch y ninguin individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una clasificacion o un informe. La clasificacion
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 ningn 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 propésito de ser contactos. Un informe con una clasificacién de Fitch no es un
prospecto de emision 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 clasificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de
Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las clasificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o
mantener cualquier titulo. Las clasificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe
honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las clasificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch clasificara todas o
algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una
cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion
o diseminacion de una clasificacién 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 Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucion
electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de
imprenta.

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 clasificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de clasificaciones
crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicién de la “Corporations Act
2001".
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