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Estimada Licenciada Murgas de Gonzalez:

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, con relacion a los eventos que constituyen hechos de importancia, por medio
de la presente le notificamos lo siguiente:

Adjunto a la presente, sirvanse encontrar el comunicado de calificacion emitido por Moody’s Local

PA Calificadora de Riesgo S.A., fechado 8 de mayo de 2025, en donde se asignan las siguientes
calificaciones:

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion Perspectiva
Emisor A+.pa Estable
Programa de Valores

Comerciales Negociables Rotativos ML A-1.pa

Programa Rotativo de Bonos Corporativos A+.pa Estable
Programa Rotativo de Bonos Verdes Corporativos A+.pa Estable

Sin otro particular, quedamos de ustedes.

Atentamente,
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César Canedo-Argiielles

Director General
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CALIFICACION PUBLICA

Nuevo

CALIFICACIONES ACTUALES (¥)

Calificacién  Perspectiva

Emisor A+.pa Estable

Valores Comerciales
Negociables pleales -

Bonos Corporativos A+.pa Estable

(*) La nomenclatura 'pa' refleja riesgos solo comparables
en Panama.

Para mayor detalle sobre las calificaciones asignadas ver
la seccion de informacion complementaria, al final de
este reporte.
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Panama

Corporacion Interamericana para el
Financiamiento de Infraestructura, S.A.
(CIFI) y Subsidiarias

RESUMEN

Moody’s Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (en adelante, Moody’s Local
Panamad) asigna la calificacion A+.pa como Emisor a Corporacion
Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. y Subsidiarias
(en adelante, la Corporacidn o CIFI), asi como la categoria ML A-1.pa al
Programa de Valores Comerciales Negociables Rotativos de hasta US$50
millones. Del mismo modo, asigna la calificacion A+.pa al Programa Rotativo
de Bonos Corporativos y al Programa Rotativo de Bonos Verdes Corporativos.
La perspectiva asignada es Estable.

Las calificaciones asignadas consideran la trayectoria de cerca de 25 afios y el
enfoque de negocios de CIFI, orientado a la estructuracion y financiamiento de
proyectos de infraestructura, asi como el financiamiento corporativo a
empresas de tamafio mediano en América Latina y el Caribe, respaldado por la
experiencia del equipo gerencial y de sus accionistas. Sus accionistas
incluyen a instituciones financieras de desarrollo y bancos comerciales con
experiencia en mercados financieros, asi como una entidad en la cual sus
principales accionistas incluyen al equipo gerencial.

Asimismo, a pesar de ser una entidad no regulada, cuenta con una politica de
gestion de riesgos que se establece conforme a las condiciones y perspectivas
econdmicas de los paises en donde opera, determinando limites de exposicidn
por deudor individual, actividad econémica, sector y pais. CIFI ha reducido su
exposicion en mercados y segmentos de mayor riesgo, enfocandose en paises
con menor riesgo relativo para un crecimiento conservador. No obstante,
enfrenta desafios econdmicos en la regién los cuales podrian presionar sus
métricas de calidad de activos y rentabilidad.

Por otro lado, CIFI ha venido diversificado sus ingresos a través de comisiones,
principalmente por consultoria y estructuracion. Adicionalmente, su estrategia
esta centrada en atraer inversionistas institucionales a la region, mediante la
creacién de vehiculos de inversion que les permita diversificar sus carteras en
activos variados y de buena calidad crediticia, permitiéndoles incrementar sus
ingresos complementarios. El objetivo es incrementar sus ingresos por estos
servicios en 1.2x en los préximos tres afios.

Sin perjuicio de lo antes mencionado, CIFI enfrenta el reto de gestionar el
riesgo para controlar la morosidad ante posibles deterioros de algun cliente
significativo, considerando el nivel de concentracién que mantienen en su
cartera. Con un crecimiento moderado de la cartera, CIF| estima que los
niveles de morosidad se mantendran similares a los reportados en diciembre
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de 2024, ya que no anticipan el deterioro de sus clientes actuales, ademas de los recobros que se esperan para este
ano o inicios del 2026. También se espera que los castigos de cartera sean bajos debido al alto nivel de garantias que
respaldan los créditos otorgados, aunque el periodo de recuperacion de dichas garantias puede ser prolongado.

Igualmente, la operacidn de CIFI se ha visto presionada por el aumento en el costo de fondos, debido a su sensibilidad
a las tasas de interés, lo cual tiene un impacto directo sobre la rentabilidad y el patrimonio de la Corporacién. En ese
sentido, CIFI cuenta con diferentes mecanismos para mitigar dichos riesgos, ademas de la implementacién de
estrategias para mejorar sus margenes, a través de una mayor diversificacidn de sus fuentes y buscar ampliar también
los plazos del fondeo.

Fortalezas crediticias
— Adecuado respaldo patrimonial, evidenciado en el mantenimiento de un indice de Adecuacién de Capital (enfoque
estandarizado de Basilea Il) cercano al 13%, lo que también les permite estar en cumplimiento con sus adeudados.

— Diversificacion de fondeo, manteniendo un equilibrio entre las emisiones en el mercado y lineas de financiamiento
mayoristas.

— Modelo de negocio y de gestidn de riesgo permiten mantener un adecuado control crediticio.

Debilidades crediticias
— Niveles de morosidad elevados.

— Alto nivel de concentracion que sensibiliza la operacidn ante el deterioro de alguno de sus mayores deudores.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Crecimiento de la cartera acompafiado de adecuadas métricas de calidad de activos, alcanzando una mayor
diversificacidn de cartera.

— Mejora sostenida en los indicadores de rentabilidad, a través de la diversificacion de ingresos.

— Mejora en el calce de plazo de sus operaciones.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Deterioro en el entorno econdmico y operativo de los paises en los que opera que afecten adversamente las
métricas de calidad de activos y rentabilidad.

— Cambios en el perfil de negocio que puedan afectar el nivel de riesgo de sus operaciones.
— Ajuste en los niveles de liquidez y descalces pronunciados en los tramos de corto plazo.
— Ajuste en los niveles de solvencia.

— Surgimiento de riesgos reputacionales no esperados que impacten la gestion operativa.

Principales aspectos crediticios

Concentracion de cartera producto de su enfoque de negocios en financiamientos de proyectos de
infraestructura. La cartera muestra algunos deterioros, aunque mantiene favorablemente garantias.

Al 31 de diciembre de 2024, CIFI registré una cartera de créditos bruta de US$302.7 millones, disminuyendo en 15.78%
respecto al cierre 2023, producto del vencimiento natural de operaciones y prepagos recibidos. Asimismo, destaca la
adjudicacién de bienes en dacidén en pago y la toma de control administrativo de una empresa registrada como
propiedad de inversidon en el balance. La Corporacion estima un crecimiento conservador en los préoximos anos,
considerando que su estrategia esta centrada en el crecimiento del portafolio de gestion de activos a través de fondos
de inversion. Adicionalmente, buscan reducir el riesgo de sus operaciones limitando las exposiciones en paises con
calificaciones de mayor nivel de riesgo, mediante el establecimiento de categorias.
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El modelo de negocio de la Corporacidn implica un alto nivel de concentracidn, sensibilizando la operacidn al deterioro
de alguno de sus mayores deudores. Por ello, la Corporacidén ha establecido limites internos de exposicién por deudor,
grupo econdémico, pais y sector, los cuales estan en cumplimiento segun la Gerencia. Al 31 de diciembre de 2024, la
concentracion de los 20 mayores deudores represento el 75.51% de los préstamos brutos (68.13% en diciembre de 2023)
y el mayor deudor represento el 5.77% de la cartera bruta y el 14.86% del patrimonio total. Por actividad, el 56.48% de su
cartera se centra en energia renovable y por pais, mantienen un 28.39% en Chile (calificado A2 con perspectiva Estable
por Moody’s Ratings), seguido de Republica Dominicana con 13.53% (Ba3, Positiva) y Panama con 12.90% (Baa3,
Negativa). Se destaca que, Republica Dominicana fue el Unico pais que experimentd crecimiento (+69.59%) en la
cartera de crédito en el periodo en revisidn.

La calidad de los activos se afectd negativamente para el cierre de 2024, debido a una operacién deteriorada, elevando
la morosidad a 4.49%, desde 1.71% registrado en 2023. En ese sentido, la Gerencia indica que se encuentran dando
seguimiento a los deudores que se encuentran vencidos, encontrandose en proceso de recuperacion.

La cobertura de cartera vencida alcanzé 52.62%, disminuyendo con respecto al ratio reportado en el 2023 de 67.25%,
en respuesta al aumento en los créditos vencidos de 121.13%, que no pudo ser contrarrestado por el aumento en el
stock de provisiones de 73.03%. No obstante, se sefiala que los niveles son muy superiores a los registrados en el 2022
y 2021, en que la cobertura se afecté por mayores niveles de morosidad. Lo anterior se ve mitigado por el nivel de
garantias que mantienen en respaldo de sus operaciones, permitiendo una cobertura cercana al 60% de la cartera
bruta y primordialmente corresponden a pignoracion sobre inmuebles e hipotecas. Durante el 2024, no se realizé
castigo de cartera y en los dos cierres fiscales anteriores se mantuvo por debajo del 1% de las colocaciones brutas. Se
estiman que se mantengan bajos considerando el nivel de garantias y su modelo de negocios.

GRAFICO 1 Evolucién de Indicadores de Calidad de Cartera
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Fuente: CIFI / Elaboracién: Moody’s Local Panama

Existe diversificacion en fuentes de financiamiento y presentan un manejo conservador de la liquidez,
caracteristica que anticipamos continuaria en el futuro

Las fuentes de financiamiento de CIFI incluyen emisiones en el mercado de capitales y préstamos de entidades
financieras locales, internacionales e instituciones multilaterales. De acuerdo a lo indicado por la Gerencia, en periodos
de estrés, los niveles de financiamiento con entidades financieras se mantuvieron sin cambios significativos. CIFI ha
venido diversificando paulatinamente sus fuentes a través de la obtencién de lineas y préstamos con entidades
financieras, asi como mediante la captacion de fondos del mercado de capitales. Asimismo, estan trabajando en una
distribucidn mas de largo plazo con el fin de ajustar sus pasivos a la vida promedio de sus activos.

Al 31 de diciembre de 2024, los pasivos disminuyeron en 14.81% respecto al afio anterior, asociado al comportamiento
de la cartera; no obstante, se observd un cambio en la composicion al incrementar la participacion de las emisiones
dentro de las fuentes de fondos debido a su menor costo, pasando a representar el mayor componente con un 38.27%.
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Dado que CIFI no capta depdsitos del publico, se beneficia de una alta predictibilidad en el calce de sus pasivos. Por lo
anterior, CIFI mantiene una politica de liquidez que asegura el pago de sus obligaciones a 6 meses' con activos liquidos.
Es asi como la brecha acumulada entre activos y pasivos hasta 180 dias al 31 de diciembre de 2024 es positiva.

Los activos liquidos se encuentran compuestos por efectivo en bancos e inversiones altamente liquidas, principalmente
Treasury y Bonos Corporativos con grado de inversion, representando el 6.78% de los activos totales. Adicionalmente,
CIFI cuenta con acceso a liquidez para financiar sus operaciones y cubrir contingencias de liquidez de asi ser
necesario, a través de la disponibilidad de lineas de crédito comprometidas con instituciones financieras por US$16.0
millones (plazos hasta el 2029), asi como lineas de crédito revolventes a corto plazo no comprometidas con
instituciones financieras por US$17.0 millones.

GRAFICO 2 Evolucién de la Composicién de las Fuentes de Fondeo
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Fuente: CIFI / Elaboracién: Moody’s Local Panama

Existe una adecuada solvencia considerando el perfil del negocio de la Entidad

El patrimonio de la Corporacién alcanzé US$117.5 millones al 31 de diciembre de 2024, aumentando 4.09% producto de
la acumulacidn parcial de las utilidades del periodo, luego del pago de dividendos por US$3.9 millones (40% de las
utilidades del 2023). En cuanto a su composicion, resulta importante destacar que las utilidades retenidas representan
el 57.04% del patrimonio total, generando cierta volatilidad ante la posibilidad de retiro de capital mediante la
reparticién de dividendos. CIFI no tiene una politica de dividendos establecida, y estos se pagan con la aprobacién de
la Junta Directiva, siempre y cuando se mantenga un indicador de adecuacidn de capital superior al 12.5%, lo que
también esta en cumplimiento con los compromisos financieros establecidos en sus préstamos o deudas.

Desde el 2018, la Corporacién ha adoptado el enfoque estandarizado de Basilea Il para el calculo del indice de
Adecuacion de Capital, el cual se ubicé en 15.30% al 31 de diciembre de 2024, mejorando respecto al 13.74% de
diciembre de 2023 y manteniéndose por encima del minimo interno requerido de 12.50%. Esta mejora recoge
principalmente el menor requerimiento de capital por la reduccién de la cartera de créditos. Asimismo, se observé una
reduccion en el ratio de apalancamiento contable a 2.33x al corte de analisis, desde 2.84x en el 2023, manteniéndose
por debajo del promedio de los ultimos cinco afios (3.13x).

La rentabilidad esta siendo afectada por la disminucién en las comisiones de estructuracion, el menor dinamismo
de la cartera y la evolucion de las tasas de interés

Al término del ejercicio 2024, la utilidad neta totalizé US$8.6 millones, disminuyendo en 12.26% respecto a cierre fiscal
anterior, asociado principalmente a la reduccidn en los ingresos financieros de 15.22% por menor volumen de cartera y
la tendencia en las tasas de interés. Del mismo modo, los gastos financieros disminuyen en 15.31% debido a la
reduccién en obligaciones financieras y emisiones acompafiando el comportamiento de la cartera. CIF| responde
rdpidamente a las tasas de interés; si estas bajan, el activo al tener tasas variables se ajusta mas rapido que el pasivo,

" El Plan de contingencia de liquidez requiere que la Administracién aumente la liquidez y extienda de 6 meses a 1 afio su posicién de liquidez.

4 8 DE MAYO DE 2025 CORPORACION INTERAMERICANA PARA EL FINANCIAMIENTO DE INFRAESTRUCTURA, S.A. Y SUBSIDIARIAS



MOODY’S Panama
LOCAL

lo que impacta directamente en su resultado. A pesar de lo anterior, la Corporacidn logra sostener los margenes;
aunque el spread sigue viéndose afectado.

De igual manera, el menor volumen de operaciones resulté en la reduccidn de los ingresos por comisiones de 37.01%,
compensado parcialmente por las ganancias en derivados. Los mayores ingresos complementarios generados por
ganancias en activos financieros explican el aumento en el margen financiero neto a partir de 2023, mostrando una
ligera mejora para el periodo en revision. Por otro lado, el gasto de provisiones se mantuvo controlado, disminuyendo
en 8.64%, respecto al cierre de 2024, correspondiente principalmente a provisidn asociada a préstamos evaluados
individualmente, cuya reserva aumenté a US$3.7 millones, desde US$0.4 millones en el 2023. Para el 2025 no
anticipan cambios en el nivel de morosidad, con lo cual los resultados no se verian afectados por un mayor gasto de
provisiones.

Por otro lado, los gastos generales y administrativos disminuyeron en 14.10%, luego de haberse visto afectado por los
gastos asociados a la adquisicién de una subsidiaria en Brasil y el gasto extraordinario de US$1.5 millones por
recuperacién de un activo. A pesar de lo anterior, la métrica de eficiencia operacional mostré una desmejora al ubicarse
en 48.24%, nivel histérico mas alto alcanzado, explicado principalmente por los menores ingresos obtenidos por el
comportamiento de la cartera.

GRAFICO 3 Evolucién de los Margenes
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Fuente: CIFI / Elaboracién: Moody’s Local Panama

Otras Consideraciones

Perfil de la Corporacion

La Corporacidn Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. - CIFI se constituyd en Costa Rica el 10
de agosto de 2001 e inici6 operaciones en julio de 2002. CIFI se redomicilié legalmente a Panama el 4 de abril de 2011.
El 1 de julio de 2016, trasladd su sede de Arlington, Virginia a Ciudad de Panama para acercarse a sus operaciones en
Ameérica Latina y el Caribe, principal area de negocios.

CIFI esta orientado a tres lineas de negocios: financiacién de proyectos de infraestructura, servicios de asesoramiento
y estructuracion, y gestidn de activos. Su actividad se centra en la estructuracion y financiamiento de proyectos de
infraestructura, principalmente a clientes corporativos que desarrollan proyectos de infraestructura con una inversién
total de hasta US$200.0 millones en América Latina y el Caribe. Los sectores principales en los que opera incluyen
energia, combustibles, telecomunicaciones y transporte, entre otros. La gestion de activos administra fondos de deuda
en proyectos de infraestructura para inversionistas institucionales, como fondos de pensiones y de inversion.
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CIFI posee y controla las siguientes compaiiias subsidiarias: CIFI SEM, S.A. (Panamad) cuya actividad es la
administracion de personal y presta servicios corporativos a CIF| y sus filiales; CIFI Panam3, S.A. (Panama) que se
dedica a la estructuracion de préstamos y financiacion en Panama; CIFI Latam, S.A. (Panama) dedicada a la
estructuracion de préstamos y financiacion fuera de Panama; CIFI Services, S.A. (Panamad) brinda servicios de asesoria
en asuntos relacionados con estructuracion, procesos de debida diligencia, factibilidad y otros.; CIFI Asset
Management Ltd.2 (Islas Caiman) proporciona productos y servicios de gestion de activos a inversores interesados en
proyectos de infraestructura y Finenge Consultoria Ltda. (Brasil), dedicada a servicios de asesoria a clientes en Brasil.

Calificacion de Deuda

Moody’s Local Panama califica el Programa de Valores Comerciales Negociables Rotativos por hasta US$50.0 millones,
autorizado mediante resoluciéon SMV-690-17, con un saldo colocado por US$4.0 millones con vencimiento el 23 de junio
de 2025.

Asimismo, califica el Programa Rotativo de Bonos Corporativos por hasta US$100.0 millones, autorizado mediante la
resolucién SMV-691-17 de 20 de diciembre de 2012, con un saldo de US$97.8 millones y un vencimiento final de 30 de
diciembre de 2027. El programa considera la posibilidad de emitir series garantizadas, cuyas garantias serian evaluadas
individualmente al momento de la emisién de la Serie de Bonos Garantizada.

Igualmente, califica el Programa Rotativo de Bonos Verdes Corporativos por hasta US$200.0 millones, autorizado
mediante resolucién SMV-337-19 del 20 de agosto de 2019, con un monto colocado de US$45.2 millones y con un
ultimo vencimiento hasta el 19 de junio de 2028. El Programa contempla la emisién de series garantizadas, cuya
garantia seria definida al momento de su emision. A la fecha, entre las series emitidas se encuentra vigente la Serie S,
la cual esta garantizada con un Fideicomiso en Garantia conformado por Fianzas Mercantiles emitidas por las
sociedades CIFI Latam, S.A., CIFI Panam3, S.A., CIFI SEM, S.A. y CIFI Services, S.A. que cubre el total del capital de los
bonos, los intereses, comisiones y honorarios del fiduciario o agente de pago.

Anexo

Tabla 1 Corporacion Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. y Subsidiarias, S.A.
Indicadores Clave

Colocaciones Brutas (US$ / Miles) 302,658 359,388 382,254 359,189
indice de Adecuacién de Capital (IAC) 156.30% 13.74% 13.84% 14.70%
Créditos Vencidos / Cartera Bruta 4.49% 1.71% 413% 4.91%
Reserva para Préstamos / Cartera Vencida 52.62% 67.25% 19.69% 28.72%
ROAE (LTM) 7.43% 8.75% 6.55% 9.06%

Fuente: CIFI / Elaboracién: Moody’s Local Panama

2 CIFI Assets Management Ltd. a su vez, tiene dos subsidiarias: CIFI AM Brazil Ltda., que ofrecer servicios de administracién de activos a
inversionistas institucionales en dicho pais; y CIFI GP | LTD. (Islas Caiman), que actiia como socio general del fondo de deuda de infraestructura
sostenible.
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Informacion Complementaria

) e . Calificacion | Perspectiva Calificacion @ Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Corporacion Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. y Subsidiarias
Emisor A+.pa Estable - -

Programa de Valores Comerciales
Negociables Rotativos (hastaj ML A-1.pa - - -
US$50.0 millones)

Programa Rotativo de Bonos
Corporativos  (hasta ~ US$100.0 A+.pa Estable - -
millones)

Programa Rotativo de Bonos Verdes
Corporativos  (hasta ~ US$200.0 A+.pa Estable - -
millones)

Informacion considerada para la calificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021,
2022, 2023 y 2024 de Corporacion Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura, S.A. y Subsidiarias.
Moody’s Local Panama comunica al mercado que la informacidon ha sido obtenida principalmente de la Entidad
calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la
misma. Moody’s Local Panama no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u
omision en ella.

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Panama, disponible en https://www.moodyslocal.com.pa/ , para
obtener mas informacion sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local Panama agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA.pa a
CCC.pa y de ML A-1.pa a ML A-3.pa. El modificador “+” indica que la obligacién se ubica en el extremo superior de su
categoria de calificacion genérica, ningin modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una
calificacion en el extremo inferior de la categoria de calificacion genérica.

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de calificacion de prestamistas financieros - (15/May/2023), disponible en
https://moodyslocal.com.pa/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/
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Declaracién de importancia.

La calificacion de riesgo de la entidad constituye Unicamente una opinidn profesional e independiente sobre la
capacidad de la entidad calificada de administrar sus riesgos.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC segtn se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
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