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Instrumentos Categoria (*) Definiciéon de Categoria
Actual Anterior
Valores de Titularizacion - Tilos de Acciones que presentan unamuy buena combinacion de solvenciay estabi-
Participacion con cargo al FTIRTIZ 1 . . . que preser Y o y
Nivel 2.sv Nivel 2.sv | lidad en la rentabilidad del emisor, y volatilidad de sus retornos.
(VIRTIZ 1).
Perspectiva Estable Estable

“La opinién del Consejo de Clasificaciénde Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un aval o g arantia de la emision; sino un factor
complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serdn responsables de una opinion en la que se haya comprobado deficiencia o mala inten-
- . . . . 5
cion, y estardan sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Fondo de Titularizacion

Patrimonio Independiente ~ Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora Izalco Uno (FTIRTIZ 1).
Originador: Desarrolladora Rennes, S.A. de C.V.
Denominacion de la Emision:Valores de Titularizacion — Titulos de Participacion con cargo al Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titulari-

zadora Izalco Uno (VTRTIZ 1).
Ricorp Titularizadora, S.A.
Ricorp Titularizadora, S.A.

Estructurador:
Administrador:

Monto del Programa:
Fecha de la Emision:
Monto Colocado:
Respaldo de la Emision:

Monto fijo de hasta US$15,000,000.00.
Al130 de junio de 2025, no se ha realizado la emision del primer tramo.
Al 30 de junio de 2025, no se ha realizado la emision del primer tramo.
Patrimonio del Fondo de Titularizacion.

MM USS al 30.06.25

Activos: -- Utilidad: -- Ingresos: --

Historia de la Clasificacién: Valores de Titularizacion — Titulos de
Participacion concargo al FTIRTIZ 1 (VTRTIZ 1) — Nivel 2.sv
(20.06.25).

Para la presente evaluacion se ha utilizado informacion financieray cualitativasobre el proyecto de desarrollo que ha sido adquirido por el Fondo
de Titularizacion, los estados financiero no auditados al 31 de agostode 2025 del Fondo de Titularizaciony sus estados financieros proyectados; asi
como informacion financiera adicional proporcionada por el Originadory la Sociedad Titularizadora .

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, determind
mantener la categoria Nivel 2.sv para la emision Valores
de Titularizacion — Titulos de Participacion con cargo al
Fondo de Titularizaciéon de Inmuebles Ricorp Titulariza-
dora Izalco Uno (VTRTIZ 1), con base en elanalisis reali-
zado en eldesempeiio proyectadodel Fondode Titulariza-
cion de Inmuebles Ricorp Titularizadora Izalco Uno
(FTIRTIZ 1).

En la calificacion de los Valores de Titularizacion se han
ponderado favorablemente los siguientes aspectos: i) la
transferencia de un activo subyacente real (inmueble a titu-
larizar); ii) la gran experiencia deldesarrolladoren la rea-
lizacion de proyectos inmobiliario; iii) el nivel actual de
comercializacion de apartamentos;y iv) la rentabilidad es-
perada que generaria este proyecto, considerando los su-
puestos razonables utilizados.

En contraposicion, la calificacionde los Valores de Titula-
rizacion se ve condicionada por: i) la exposicion a riesgos
relacionados con el proceso de construccion (errores de d+
sefio, accidentes laborales, atrasos en la obra, entre otros),

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

ii) el nivel de endeudamiento inicial del FTIRTIZ 1, as-
pecto inherente en el desarrollo de proyectos, y iii) las va-
riables de mercado que pueden afectarelprecio del m?>de
construccion (medidas de confinamiento, inmuebles que
compitan con el proyecto, entre otros). El actual entomo
econdémico ha sido considerado de igual manera porel Co-
mité de Clasificacion. La perspectiva de la clasificacion es
Estable.

Un aspecto que se ha valorado es que en la politica de dis-
tribucion de dividendos del Fondode Titularizacion de In-
muebles Ricorp Titularizadora [zalco Uno (FTIRTIZ 1), se
establece una distincién en términos de un rendimiento
prioritario que se repartiria a un grupo de tenedores en caso
alcancen los excedentes, luego de la prelacién de pago es-
tableciday en la Politica de Distribucion de Dividendos en
el Contrato de Titularizacion, entre aquellos tenedores de
la emision VTRTIZ 1 con serie de nimeros y aquellos con
letras; destacando que estos tltimos tienen una posicion
preferente.

Sibien lo anterior determina que un grupo de inversionistas
tiene prioridad en la cascada de pagos de dividendos, el

(*) Categoria seguin el Art. 95C Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.



Comité de Clasificacion de Zumma Ratings otorga la
misma calificacion para todas las series del progama
VTRTIZ 1 debidoa:i)todos los inversionistas recibirian el
valornominalinicial de adquisicion de sus titulos en igual
dad de condicionesy ii) en general, ambos tenedores de se-
ries de participaciones recibirian, de forma razonable, ren-
dimientos del proyecto.
El Fondo de Titularizacioén ha sido constituido con el pro-
posito principal de la construccion y el desarrollo de los
inmuebles a adquirir, donde inicialmente se desarrolla el
Proyecto Torres Floreli para su operacion y venta, entre
otrosy productode ello generarrentabilidada través delos
dividendos a ser distribuidos, conforme con la politica de
dividendos del Fondo de Titularizacion.
El Proyecto Torres Florelicomprende la construcciony co-
mercializacion de tres torres de apartamentos, 142 unida-
desportorre para totalizar426 apartamentos. La ubicacion
del proyecto es en el distrito de San José Villanueva, mu-
nicipio de La Libertad Este, departamentode La Libertad.
El 18 deagosto de 2025,el FTIRTIZ 1 recibi6 su certifica-
cion de integracion total por el representante de los Tene-
dores de Valores. Adicionalmente, el 03 de septiembre de
2025,1a emision VTRTIZ 1 qued6 asentada en el Registro
Especialde Emisiones de Valores de la SSF. Posterior aesa
fecha,el FTIRTIZ 1 ha colocado diversas series de la emi-
sion de titularizacion.
Los principales aspectos considerados en la calificacion
otorgada se detallan a continuacion:
o Desarrollador del Proyecto: Calidad Inmobiliaria, S.A.
de C.V. fue seleccionada como el desarrollador del pro-
yecto. Porsu parte, Calidad Inmobiliaria (en adelante CI)
es el brazo inmobiliario de GRUPO ENTERO, CI es un
desarrollador inmobiliario, especializado en proyectos
residenciales, industriales, comerciales y de oficinas que
opera en Guatemala y en El Salvador. Cabe mencionar
que Calidad Inmobiliaria, S.A. de C.V. es una empresa
que forma parte de CI.
CI tiene una larga experiencia en el sector inmobiliario
(mésde20anos), la empresa ha construido y desarrollado
masde 757,000 m* y mas de 30 proyectos de diferente
tipo: residencial, industrial, comercial y de oficinas.
Con base en lo anterior, se destaca el historial de eficacia
y reconocimientode CI en elsector construcciény como
Real Estate Developer. A juicio de Zumma Ratings, la
experiencia y efectividad comprobada de Claporta favo-
rablemente en la conducciony la ejecucion del Proyecto
Torres Floreli.
Aspectos técnicos relacionados con el proyecto: El
proyecto cuenta con tres modelos de apartamentos:
FICUS (47 m?), FABARIA (60 m?), FELICIA (75 m?),
con caracteristicas particulares de precio, disponibilidad
de parqueos y tamafio. Las unidades que se estan cons-
truyendo tienen el siguiente tamafo: i) 46 unidades de 47
m?,ii) 72 unidades de 60 m?y iii) 24 unidades de 75 m>
La anterior distribucion por cada torre a construir.
Dentro de las amenidades que tendra cada torre se men-
cionan: terraza, gimnasio, salén de juegos, Co Work,
lobby y otras amenidades compartidas. Lo anterior, para
brindarvaloragregadoalinmueble y a sus usuarios fa-
les.
e Etapa de construcciéon avanza de acuerdo conlo pla-
neado: Con base en el Informe de Supervision de Obra
del Proyecto Torres Floreli al30 de septiembre de 2025,

la construccion tiene un avance de obra general del

10.0%, en linea con el calendario programado.
e Estado actual dela comercializacion de las unidades:
Proyecto Torres Floreli registrd, a inicios de octubre de
2025,unnivel de comercializacion del 82.4% de la Tone
1; considerando las unidades en estatus de Promesa de
Compraventa (PCV)y reservadas que totalizaron 117 de
las 142 unidades totales parala Torre 1. Este nivelde co-
locacion refleja una adecuada demanda por parte del mer-
cado objetivo.
Conrespecto a la Torre 2, se tiene un porcentaje de pre-
ventadel 10.6% (15 apartamentos); mientras quela Tome
3 tiene un 100% de disponibilidad. Cabe precisar que la
comercializacion de las Torres 2 y 3 del complejo seran
ofertadas a un mayor ritmo una vez se tenga un mayor
avance en el proceso de construccion de la Torre 1, de-
bido a que la venta de cada torre sera escalonada.
Trayectoria comprobada del constructor: Construc-
ciones Nabla, S.A. de C.V. (Construcciones Nabla) es
una sociedad constituida en El Salvadoren 1997. Dentro
del sector construccion, la sociedad se especializa en los
siguientes segmentos: vivienda/industrializada, logistica,
comercio, hoteleria y oficinas. Construcciones Nabla es
una subsidiaria de Grupo Nabla, radicado en Guatemala
y de la cual ha participado en diversos proyectos de in-
version en la region centroamericana (incluyendo Hon-
duras y Nicaragua).
Para el caso de El Salvador, la constructora destaca los
proyectos residenciales: Torre Foresta (E1Encanto Resi
dencial Country Club), Avitat Joy (Lomas de San Fran-
cisco)y Apartamentos Casa del Arbol (Complejo Urbano
Santa Rosa), todos ellos finalizados durante el aiio 2020.
Adicionalmente, entre algunos proyectos de indole co-
mercialy edificios de oficinas, se mencionan los siguien-
tes: SOHO Las Cascadas, donde se incluyen dentro del
complejo comercial los edificios de oficinas MRO Hol
dings y Telus, asi como el Hotel Hyatt Place, entre los
afios 2003y 2020; Edificios Interalia y Canal 12 (2013),
Campus Tigo (2017),Plaza Mundo Apopa (2021), entre
otros.
A criterio de Zumma Ratings, la trayectoria y su historial
en la ejecucion de este tipo de proyectos es un aspecto
que suma en perfil del proyecto en anélisis.
Renta variable en la dltima posicién en el orden de
pago: Todo pago se hace por la Titularizadora (sin pre-
juicio de lo establecido en torno a la Cuenta Construccion
y Restringida), con cargo al FTIRTIZ 1,a travésde la
Cuenta Discrecional, en cada fecha de pago en el si-
guiente orden: 1) deuda tributaria, 2) acreedores financie-
ros, 3) comisiones a la Titularizadora, 4) costosy gastos
adeudados a terceros, 5) constitucionde Reservas de Ex-
cedentes, encasode sernecesario, 6) pago dedividendos,
conforme a su politica.
En el evento de liquidacion del FTIRTIZ 1 se pagaraen
el siguiente orden de prelacion: i) la deuda tributaria, ii)
obligaciones a favor de los Tenedores de Valores emit+
doscon cargo al FTIRTIZ 1,iii) saldos adeudados a ter-
ceros, iv) comisiones de gestion a favorde la Titulariza-
dora y v) cualquier excedente se repartird a prorrata entre
los inversionistas.
Contratacion de una péliza de seguro como mitigante
ante eventos adversos: Los inmuebles del Proyecto To-
rres Floreli se encuentran asegurados por Mapfre Seguros



El Salvador, S.A. (Mapfre, con calificacion de AAA.sv
porotra agencia). La péliza vigente es un seguro de inge-
nieria, cuya vigencia inici6 el 26 de agosto de 2025 y fi-
naliza el 30 de noviembre de 2027.

Cabe mencionar que esta poliza cumple con lo estable-
cido en la politica de contratacion de seguros del
FTIRTIZ 1,donde uno de los requisitos es que las com-
pafiias de seguro que emitan las polizas deben contar con
una calificacion minima de A, por califica doras de riesgo
locales o regionales.

Politica de Pago de Dividendos — Instrumentos de
renta variable: Ricorp,con cargo al FTIRTIZ 1, pagard
dividendos, segiinla prelacion depagos establecida. Una
vez cancelado el financiamiento bancario en su totalidad
y finalizada la comercializacion del proyecto Torres Flo-
reli, el FTIRTIZ 1 podra distribuir dividendos al menos
una vez al afio.

Ricorp, a través de su Junta Directiva o del Comité que
ella designe, quedara habilitada para declarar la distribu-
cion dividendos luego de realizada la primera colocacion
de los titulos con cargo al FTIRTIZ 1. Adicionalmente,
se repartirdn dividendos con los excedentes acumulados
con todos los fondosdisponibles a la fecha de declaracion
de dividendos en exceso del 1.00% del valor del Activo
Neto al cierre del mes anterior a la fecha de declaracion
de dividendos, conforme al orden establecido en el Con-
trato de Titularizacion.

Financiamiento del proyecto de desarrollo incluye
deuda bancaria: La estructura financiera estimada del
FTIRTIZ 1 para desarrollar el Proyecto Torres Floreli es
del60.2% deuda bancaria, 25.9% flujos internos y 13.9%
aportes por la adquisicion de la emision VTRTIZ 1.
El préstamo bancario no se ha suscrito todavia; sin em-
bargo, éste reflejara un plazode 42 meses, con pagos de
capital cuando ocurra la venta de cada inmueble del pro-
yecto y/o a mastardaralvencimiento. Dichas caracteris-
ticas se valorande forma positiva para el calce de plazos
del FTIRTIZ 1, debido a que las condiciones (plazoy
forma de pago del principal) del préstamo se ajustanade-
cuadamente con la naturaleza del proyecto y la forma en
que éste recibe los flujos por la comercializacion de los
apartamentos.

Endeudamiento inicialmente elevado, explicado por
la etapa de construccion: En la fase de desarrollo del
Proyecto Torres Floreli, la evoluciéon de la deuda del
Fondo de Titularizacion se encontrara determinado por
los desembolsos poravance de obra; asicomo la amort+
zacion delprincipal, a medida ocurra la venta delos apar-
tamentos. Derivado de este comportamiento, la relacion
deuda/patrimonio se ubicaria en 1.4 veces en el mes 12
de operacion; hasta aumentar a su nivel mas alto (1.9x)
en el mes 28. Después de dicho mes, el indicador

disminuye de forma acelerada hasta el mes 36, donde el
saldo del préstamo se cancela.

Con respecto a la relacion valor del inmueble/deuda, se
proyecta que este indicador exhiba un nivel superior al
125%, ponderandose favorablemente en el analisis. Del
mes 0 al 18, se observa una tendencia creciente en este
indicador, explicado por el hecho que a medida que
avanza la construccion el valor de los inmuebles au-
menta. Mientras que, después del mes 18, el indicador
decrece gradualmente en razon a la escrituracion de los
apartamentos (menor inventario unidades habitacionales
disponibles)hasta llegara 0.0%. Esto tiltimo congruente
con el objetivo del proyecto.

Rentabilidad esperada del proyecto: Natural con el
perfildel proyecto, el FTIRTIZ 1 noregistrara montos en
las cuentas delestado de determinacion de excedentes en
sus primeros meses de operacion, debido a que el pro-
yecto esta en su etapa de construccionde la primera tomre
de apartamentos. A partirdelmes 14 comenzara a exhibir
valores de ingresos y gastos. Una vez finalizado el pro-
ceso de escrituracion de todos los apartamentos Floreli,
se tiene previsto quelos excedentes acumulados totalicen
cerca de US$8.2 millones.

Asimismo, se destaca que los excedentes a distribuir re-
presentarian cerca del 99.3% del importe de los titulos
valores a colocarse; mientras que la tasa interna de re-
torno anualde los titulos se ubicaria en tornoal21.35%.
En otro aspecto, Zumma Ratings ha realizado escenarios
de estrés sensibilizando el precio de venta delm? del pro-
yecto; haciendo notar que una disminucion del 8.0% en
esta variable, determinaria: i) los flujos cubririan el pago
del principal e intereses del préstamo y el repago de los
aportes porla comprade los VTRTIZ 1 y ii) los recursos
no alcanzarian para pagar excedentes a los tenedores de
las participaciones. No obstante, se valora que la proba-
bilidad de ocurrencia de este evento estd acotada por la
dindmica actualen el mercado inmobiliario salvadorefio,
donde el precio del m? para vivienda exhibe un repunte
por la fuerte demanda.

Factores que podrian sensibilizar el desempeiio del
activo subyacente: Con base en elanélisis del proyecto
de desarrollo,Zumma Ratings concluye que algunas va-
riables relevantes que determinaran siel desempeio real
del Proyecto Torres Floreli serd similara su desempefio
esperadoson:i)que la construccion no experimente des-
fases importantes en su cronograma; ii) que el ritmo de
comercializacion delinventario de apartamentos no se ra-
lentice y iii) que elprecio de venta delm?no experimente
disminuciones significativas.

En otro aspecto, se valora quelos supuestos asumidos en
la proyeccion de cifras han sido adecuados.



Fortalezas

1. Reconocimiento del grupo inmobiliario que desarrolla el proyecto.

2. La transferencia de un activo subyacente real.

Debilidades

1. Elevado nivel de apalancamiento financiero durante la fase inicial del proyecto.
Oportunidades

1. Entomo favorable que impulsa al sector inmobiliario habitacional.

2. Alta demanda de viviendas y apartamentos en el mercado.

Amenazas

1. Factores externos que puedan retrasar la comercializacion o venta de los apartamentos.
2. Incremento en los costos de los materiales y suministros para la construccion.



ENTORNO ECONOMICO

El PIB de la economia salvadoreia registré un crecimiento
interanualdel2.3% al primer trimestre de2025, de acuerdo
con el Banco Centralde Reserva (BCR) reflejando una des-
aceleracion con respecto almismo periodo de2024 (3.8%)).
Los sectores econdmicos que se han contraido fueron ad-
ministracion publica/defensa y actividades artisticas/entre-
tenimiento. A pesar de lo anterior, el sector construccion
fue el principal motor que lider6 la expansion econdmica,
con una variacion en su PIB del 17.3%.

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI)y el
BancoMundial (BM) prevén que la economia salvadorefia
crecera en torno al 2.5% y 2.7%, respectivamente para
2025.Dentro de las variables que impulsarian la actividad
econdmica para el corto plazo destacan la expansion acele-
rada en el flujo de remesas familiares, el impulso por los
diversos proyectos de construccioén y la mejora en la pers-
pectiva para acceder a los mercados internacionales (con-
siderando elacuerdo alcanzado con el FMI). En contrapo-
sicion, dentro de los factores que generan incertidumbre
para elpais, se sefialan elnivel de endeudamiento publico,
los retos domésticos para atraer inversion extranjera di-
recta; asi como las politicas en materia comercial (arance-
les) que implementa actualmente el Gobierno de Estados
Unidos.

El Salvadorse ha caracterizado por mantener bajos niveks
de inflacion (economia dolarizada); en ese sentido, segiin
datos de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano (SECMCA), cerré conun indicede infla-
cion de -0.18% al 30 de junio de 2025 (1.48% en similar
periodo de 2024). Lo anterior lo ubica pordebajo delpro-
medio de los paises centroamericanos, incluyendo Panama
y Republica Dominicana (1.82%). Porotra parte, la factura
petrolera de El Salvador registré un monto acumulado de
USS$1,128 millones durante el primer semestre de 2025, ob-
servando una contraccion interanual de -9.1%, derivada de
la fluctuacién de precios en elmercado de materias primas.

En otros aspectos, la balanza comercial registr6 un déficit
acumulado de US5,263.3 millones a junio de 2025 pro-
ducto de la mayor importacion de bienes. Mientras que el
volumen de exportaciones reflejé un aumento interanual
del 6.5%,asociado con la evolucion de los sectores de in-
dustria manufacturera (incluyendo actividades de ma-
quila); seguido del sector de agricultura, ganaderia, silvi-
cultura y pesca. En el andlisis se incorpora, el endureci-
miento en la politica comercial del principaldestino de ex-
portacionde ElSalvador, Estados Unidos, particularmente
con elalza de aranceles.

Durante el primer semestre de 2025, el comportamiento de
las remesas familiares mantiene su dindmica de creci-
miento acelerado; registrando un flujo acumulado de
US$4,837.7 millones. Dicho importe, representd una ex-
pansion de 17.9% con respecto almismo periodo de 2024,
siendo el mayor crecimiento interanuala dicho mes en los
ultimos tres afios.

La deuda publica (incluyendo la deuda previsional) totalizd
US$33,005 millones a junio de 2025 de acuerdo con datos
del BCR; reflejando un incremento interanual del 6.9%.
Cabe destacar que, durante los tiltimos dos afios, se han eje-
cutado una serie de medidas para aliviar el calendario de
servicio de la deuda, entre ellas el canje de deuda con los
fondos de pensiones con periodo de gracia y el reperfila-
miento de la deuda de corto a mediano/largo plazo en te-
nencia de la banca privada salvadoreiia.

Asimismo, se sefiala que el Directorio Ejecutivo del FMI
aprob6 un acuerdo de 40 meses para El Salvador bajo el
Servicio Ampliado del Fondo (SAF), con un acceso equi-
valente a US$ 1,400 millones. Dicho programa tiene como
objeto impulsar las perspectivas de crecimiento y resilien-
cia delpais, mediante el fortalecimiento delas finanzas pi-
blicas, la acumulacion de reservas externas y financieras,
entre otros. En seguimiento con el acuerdo, el Directorio
concluy6 la primera revision en fecha 27 de junio de 2025,
reflejando un buen desempefio del programa y el cumpli
miento de metas fiscales y dereservas; permitiendo un des-
embolso inmediato de US$118 millones (alcanzando un
acumulado de US$231 millones desde su aprobacion).

Con respecto a la calificacion soberana, el Gobierno de El
Salvador (GOES) mantiene calificacion B- con perspectiva
Estable al cierre del segundo trimestre de 2025 por Stan-
dard & Poor’s.

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Proceso de Titularizacién

El Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titulari-
zadoraIzalco Uno (FTIRTIZ 1) ha sido constituido conel
proposito principal de la construcciony el desarrollo de los
Inmuebles a adquirir, donde inicialmente se desarrolla el
Proyecto Torres Floreli para su operacion y venta, entre
otrosy producto deello generarrentabilidad a través de di
videndos a ser distribuidos a prorrata como dividendos en-
tre el niimero de Titulos de Participacion en circulacion,
seglin la Prelacion de Pagos establecida en el Contrato de
Titularizacion.

Estructura General

PARICORP

ITULARL

Ricarp Titularizadora, S.A.

Contrato de Compraventa y
Casiéin da Derachos
Desarrolladora Rennes - Ricorp ‘

Cortrato de
s ’____, Emite valores de
titularizacién
FTIRTIZ 1
Efectivo por ls compra de
valores (Capital)
= e
% Financiamiento
Ehe= E G

compr-v-ma d- Inmu-u.

Dmrroiladm
nes, S.A. de CV.

v\ Janos y permisos.

S ——— s por el Inmueble,
planos, disefios, y
permisos

TORRES FLOREL

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

El pago de dividendos de los Valores de Titularizacion,
conforme a la Politica de Distribucioén de Dividendos, esta
respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion,



constituido como un patrimonio independiente del patri-
monio de Desarrolladora Rennes, S.A. de C.V. (DR u Ori-
ginador) y de Ricorp Titularizadora, S.A. (Ricorp), como
administrador del FTIRTIZ 1.

Estructura Legal de la Titularizacion

En fecha 18 de agosto de 2025, el FTIRTIZ 1 recibio su
certificacionde integracion total por el representante de los
Tenedores de Valores. Adicionalmente, el 03 de septiem-
bre de 2025, la emision VTRTIZ 1 quedo asentada en el
Registro Especial de Emisiones de Valores de la SSF.

EIFTIRTIZ 1 adquiri6 a titulo oneroso tres inmuebles para
suintegracion el 14 de agostode 2025, éstos se encuentran
ubicados, de acuerdo con lo establecido en el Contrato de
Titularizacion, en el departamento de La Libertad, inscritos
a favor de DR. En dichos inmuebles se desarrolla el Pro-
yecto Torres Floreli.

A través de un Contrato de Compraventa, el Fondo de Ti-
tularizacion se integroé con los inmuebles para, indistinta-
mente, su financiamiento, desarrollo, construccion, rendi
miento o ampliacion. En dichos inmuebles se lleva a cabo
el Proyecto Torres Floreli que comprende la construccion
y comercializacién de torres de apartamentos, ubicados en
el distrito San José Villanueva, municipio de La Libertad
Este, departamentode La Libertad, conformea las caracte-
risticas generales sefialadas en la documentacion legal para
el proceso de titularizacion; asi como cualquier otro fin que
sea autorizado por la Junta de Tenedores.

El Proyecto Torres Floreli puede desarrollarse por etapas,
pudiendorealizarse nuevas construcciones, ampliaciones o
mejoras. Para el desarrollo de este proceso de construccion,
la Titularizadora queda expresamente facultada para la
contratacion de bienes y servicios, realizacion de reinte-
gros, reembolsos, reconocimiento de gastos, y pago de los
bienes y servicios necesarios para el proceso constructivo
y de equipamiento, incluyendo materiales, mano de obra,
equipos, entre otros que sean requeridos para la constrc-
cion inicial y en cualquier etapa de construccion posterior,
ampliaciones o mejoras, asi como también para gestionar
la contratacion, reintegros, reembolsos, reconocimientos
de gastos y pagos por la adquisicion de bienes y servicios
que seannecesarios durante la etapa operativa del proyecto.

Ricorp,como administrador del FTIRTIZ 1, coloco las pri-
meras series con numeros de Valores de Titularizacion —
Titulos de Participacion en la plaza bursatil local el 10 de
septiembre de 2025. Mientras que las primeras series con
letras se colocaron el25 de septiembre de 2025. El monto
de la emision VTRTIZ 1 es hasta US$15,000,000.00. No
obstante, por acuerdo razonado en Junta Directiva de Ri
corp, y previa autorizacion de la Junta Extraordinaria de
Tenedores del Fondo de Titularizacion, se podran acordar
aumentos delmontode la emision, para los fines descritos
en el Contrato de Titularizacion.

Contrato de Compraventa
Por medio del denominado Contrato de Compraventa,
Desarrolladora Rennes, S.A. de C.V., en calidad de

Originador, manifiesta entre otros aspectos, que es duena y
actual poseedora de los inmuebles donde se desarrolla el
Proyecto Torres Floreli, los cuales se encuentran valuados
porun monto de US$3,565,000.00y, porende, a través de
dicho instrumento, vendid los referidos inmuebles para el
FTIRTIZ 1 administrado por Ricorp por dicho monto.

Una vez se haya obtenido elasiento registral de la emision
y se haya realizado su colocacion de acuerdo con lo esta-
blecido en la caracteristica de negociabilidad de los Valo-
res de Titularizacion del Contrato de Titularizacion, se rea-
lizara el pago del precio por la cantidad de
US$3,565,000.00, quedando habilitada Ricorp para pagar
al Originador dicha cantidad una vez se haya obtenido el
asiento registral de la emision y se haya realizado la pri-
mera colocacion.

Finalmente, por medio del Contrato de Compraventa y de
conformidad alarticulo 667 del Cédigo Civil, DR hizo para
el FTIRTIZ 1 la tradicion del dominio, posesion y demas
derechos que le corresponden a su representada sobre los
inmuebles queenajena, asicomo la entrega de los mismos.

Contrato de Cesion de Derechos

Mediante eldenominado Contrato de Cesion de Derechos,
DR, en calidad de Originador, manifiesta entre otros aspec-
tos, que es legitima propietaria delos derechos patrimonia-
les sobre disefios, planos arquitectonicos y demas especia-
lidades constructivas, que sirven para el desarrollo del Pro-
yecto Torres Floreli, siendo estos originales, los cualks
cuentancon toda la proteccionquele otorga la Ley de Pro-
piedad Intelectual y demas leyes aplicables por los plazos
en ellas establecidos; asi como legitima propietaria de los
derechos sobre permisos que serviran para el desarrollo de
dicho Proyecto, siendo estos los requeridos porel ordena-
miento juridico aplicable para la construccion del mismo.

A travésde este instrumento legal, DR, cedi6 a titulo one-
rosoy de forma irrevocable y exclusiva los derechos antes
referidos por un monto de hasta USD$559,036.95 al
FTIRTIZ 1, como contraprestacion, Ricorp, en su calidad
de Administradora del Fondo de Titularizacion, puede pa-
gar con cargo almismo de la forma siguiente: i) Por la ce-
sion de los derechos patrimoniales sobre los planos y dise-
fios hasta USD$343,291.08; ii) Por la cesion de los dere-
chos de dominio sobre los permisos hasta
USD$215,745.87. Dichos montos se pueden pagar ya sea:
a) en hasta USD$20,000 en efectivo y el resto por medio
dela entrega de titulos de la emision de Valores de Titula-
rizacion — Titulos de Participacion de la emision VIRTIZ
1; 0 b) pagando totalmente dicho monto por medio de la
entrega de titulos de la emision de Valores de Titulariza-
cién — Titulos de participacion de la emision VTRTIZ 1.

Se resalta quela entrega de los Valores de Titularizacion
y/o efectivo, segun corresponda, se puede realizar una vez
se haya obtenido el asiento registral de la emision y se haya
realizado la primera colocacion.

Administracion de Activos Titularizados
La administracion del FTIRTIZ 1 corresponde



exclusivamente a Ricorp Titularizadora, S.A., con base en
el marcolegalsalvadorefio para la titularizacion deactivos.
Ricorp debe realizartodos los actos y contratos necesarios
para su constitucion, integracién y administraciéon y es-
tando facultada especialmente para realizar los actos y ope-
raciones establecidos en la Ley de Titularizacion de Act
VOs.

La Titularizadora puede contratar bajo cualquier concepto,
de forma onerosay concargo al FTIRTIZ1, a terceros para
encargarle las funciones de administracion total o parcial
del inmueble, el proyecto y otros activos del Fondo de Ti-
tularizacion, lo cualha de entenderse referido a la facultad
de ejercerlabores de procesamiento de informacion, de re-
caudacion de flujos y su transferencia a la cuenta que la
Titularizadora designe, de contabilizacion, de registro de
pagos, contratacion de proveedores y otros de naturaleza
analoga, asi como para la operacion por cuenta del
FTIRTIZ 1 o con cargo almismo. La calidadde los servi-
cios contratados es responsabilidad de Ricorp, quien res-
pondera ante terceros como siella los hubiese efectuadoy
es responsable de cumplir con los requerimientos de infor-
macioén queefectie la Superintendencia del Sistema Finan-
ciero y el Representantede los Tenedores de Valores, sobre
los mencionados servicios. Todo lo anterior, sin perjuicio
de las responsabilidades contractuales quela Titularizadora
pueda reclamar con motivo de actos culposos, dolosos o
por el incumplimiento de obligaciones que se realicen du-
rante la vigencia del contrato suscrito.

Acorde con lo anterior, Ricorp como administrador del
FTIRTIZ 1, suscribi6 un contrato de prestacion de servicios
para que la sociedad Calidad Inmobiliaria, S.A. de C.V.,
(en adelante “Calidad Inmobiliaria”) sea el Desarrollador
del proyecto para desempenar actividades de administra-
cion delproyecto, tanto en su fase de construccion comoen
la etapa operativa de comercializacion. En ese sentido, los
servicios se entenderan referidos a las facultades de adm#
nistracion, ejercer labores tales como las siguientes: proce-
samiento de informacion, asesoria, registro de pagos, coor-
dinacion con proveedores y otras labores de naturakza
analoga, todo por cuenta del Fondo de Titularizacion.

La Titularizadora puede sustituir o adicionar otros provee-
dores para el desarrollo del proyecto en cualquier mo-
mento, sin que pam ello se deba modificar el Contrato de
Titularizacion.

Cuentas Bancarias del FTIRTIZ 1

Cuenta Colectora

Es la o las cuentas corrientes que pueden ser abiertas de
titularidad singular del FTIRTIZ 1 o mancomunada con
otros participantes del proceso de titularizacion relaciona-
dos con el desarrollo, administracién u operacion del pro-
yecto, que podranservir para recibir los fondos provenien-
tes de la operacion, ventasy cualquier otro ingreso relacio-
nado con la operacion del Proyecto Torres Floreli. Dicha
cuenta puede tener restricciones para sus titulares en caso
de ser mancomunada, ya que la finalidad de su apertura es
unica y exclusivamente la colecturia de los fondos antes
mencionados. Para estos efectos, la Titularizadora, con

cargo al Fondo de Titularizacion, queda habilitada para
suscribir convenios de administracion de cuentas.

Cuenta de Construccion

Durante la etapa de construccion, es la o las cuentas que
han sido abiertas por la Titularizadora a nombre del
FTIRTIZ 1, que sirven para recibir y/o administrar los fon-
dosprovenientes de los desembolsos a efectos de cubrir los
costos de construccion del Proyecto Torres Floreli y para
capital de trabajo.

Cuenta Discrecional

Esla o las cuentas bancarias que han sido abiertas a nombre
del FTIRTIZ 1 enun Banco autorizado porla Superinten-
dencia del Sistema Financiero, y que sonadministradaspor
la Titularizadora, en la cual se percibiran, todos los ingre-
sos del Fondo de Titularizacion, asi como los fondos pro-
venientes de la colocacion de los titulos, segin corres-
ponda,yunavezel FTIRTIZ I se encuentre enla fase ope-
rativa podrd seralimentada con los ingresos operativosde
los inmuebles y sus activos. Su funcidon es mantener los
fondos que serdn empleados para realizarlos pagosen be-
neficio de los Tenedores de los Valores, como se define
adelante,y demésacreedores del Fondo de Titularizacion,
segun el orden establecido en la prelacion de pagos en el
Contrato de Titularizacion.

Cuenta Restringida

Ricorp puede constituir, en cualquier momento, con cargo
al Fondo de Titularizacion, cuentas restringidas donde se
podran resguardar fondos como respaldo para el pago de
las obligaciones con los acreedores financieros o futuras
emisiones de titulos deuda.

Prelacion de Pagos

Sin perjuicio de lo establecido en torno a la Cuenta de
Construccion y a la Cuenta Restringida, todo pago se hace
porla Titularizadora, con cargo al FTIRTIZ 1, a travésde
la cuenta de deposito bancaria denominada Cuenta Discre-
cional, en cada fecha de pago en el siguiente orden: Pri-
mero, elpago de Deuda Tributaria. Segundo, pagos a favor
de los Acreedores Financieros. Tercero, las comisiones a la
Sociedad Titularizadora. Cuarto, elsaldo de costos y gastos
adeudados a terceros, de conformidad a lo previsto Pros-
pecto. Quinto, constitucion de Reservas de Excedentes, en
caso de ser necesario. Sexto, pago de Dividendos, de con-
formidad a las definiciones y politicas establecidas en el
Contrato de Titularizacion.

En el evento de liquidacion del Fondo de Titularizacion se
debera seguir el orden de prelacion dictado por el articulo
setenta de la Ley de Titularizacion de Activos:

1) Pago de deuda tributaria.

2) Obligaciones a favorde Tenedores de Valores emitidos
con cargo al Fondo FTIRTIZ 1.

3) Otros saldos adeudados a terceros.

4) Comisiones de gestion a favor de la Titularizadora.

5) Cualquierexcedente se repartird a prorrata entre los in-
versionistas.



La emision de titulos de participacion al ser instrumentos
de renta variable presenta un mayor riesgo, en términos de
la prelacion de pago.

Destino de los Fondos

Los fondos que se obtengan porla negociacion de la emi-
sion VTRTIZ 1 o disponible en la caja del FTIRTIZ 1, se-
ran invertidos porel Fondo de Titularizacion para:i)reali-
zarel pago delprecio porla adquisicion de los Inmuebles,
en caso aplique; asi como el complemento en efectivo por
la cesion de derechos sobre permisos, planosy disefios ar-
quitectonicos y demas especialidades constructivas, esta-
blecidos en los contratos de Compraventa y de cesion de
derechos; y/o ii) capitalde trabajo del FTIRTIZ 1, del Pro-
yecto Torres Floreli; asi como sus distintas etapas o am-
pliaciones y para su operatividad; y/o iii) cualquier otro
destino que autorice la Junta de Tenedores de Valores.

Politica de Financiamiento

EIFTIRTIZ 1, previa autorizacion dela Junta Extraordina-
ria de Tenedores, podra adquirir financiamiento y cualquier
otro tipo de préstamo posteriormente a la primera coloca-
cion de la emision de valores de titularizacion conforme a
las condiciones y tasas de mercado, con instituciones ban-
carias o de crédito legalmente autorizadas para realizar
operaciones activas en El Salvador, o por la autoridad Es-
tatal competente para dicho efecto, cuando sea una institu-
cion extranjera. La adquisicién de financiamiento p or parte
del Fondo de Titularizacion tiene como finalidad: a) La
construccion del Proyecto Torres Floreliy cualquier nueva
etapa, ampliacion, construccién o mejoras; o b) Para aten-
dernecesidades transitoriasde liquidez; o ¢) Para cualquier
otro destino que sea aprobado por la Junta Generalde Te-
nedores de Valores.

El FTIRTIZ 1 puede adquirirdeuda con acreedores finan-
cieros, pudiendo contabilizar en sus libros un monto ma-
ximo equivalenteal 100.00%del Valor del Patrimonio Au-
ténomo (sumatoria de todos los activos que lo confomman)
al cierre del mes inmediato anterior a la solicitud de des-
embolso del crédito. Las modificaciones al porcentaje de
financiamiento requieren deautorizacion dela Junta Extra-
ordinaria de Tenedores. Asimismo, dicha Junta puede au-
torizar daren garantia los activos del FTIRTIZ 1. En nin-
gun caso, el plazo del crédito podra ser mayor al plazo de
la emision (3 afios y seis meses).

En otro aspecto, Ricorp es la encargada de pactar los tér-
minosy condiciones de los financiamientos con los acree-
dores financieros, ademas de velarporel repago oportuno
y porelcumplimiento de todas las condiciones establecidas
en los contratos de financiamiento.

Al tercertrimestre de 2025, el Fondo de Titularizacion to-
davia no suscrito el contrato de préstamo para la construc-
cion de los apartamentos. Elmismo se encuentra en un pro-
ceso avanzado.

Politica de Pago de Dividendos

Ricorp, con cargo al FTIRTIZ 1, pagara dividendos, segin
la prelacion de pagos establecida. Una vez cancelado el fi-
nanciamiento bancario en su totalidad y finalizada la co-
mercializacion del proyecto Torres Floreli, el FTIRTIZ 1
podré distribuir dividendos al menos una vez al afio.

Ricorp, a través de su Junta Directiva o del Comité que ella
designe, queda habilitada para declarar la distribucion di-
videndos luego de realizada la primera colocacion de los
titulos con cargo al FTIRTIZ 1.

Adicionalmente, se repartirandividendos conlos exceden-
tesacumulados contodos los fondos disponibles a la fecha
de declaraciondedividendos enexcesodel 1.00%del valor
del Activo Neto alcierre delmes anteriora la fecha de de-
claracion de dividendos, conforme al siguiente orden: 1°.
Primero se reintegrard proporcionalmentea todos los inver-
sionistas el valornominal inicial de adquisicion de sus res-
pectivos titulos; 2°. En caso de existir fondos adicionales
disponibles para distribucion, se pagard con prioridad div
dendos equivalentes a un quince por ciento anual sobre el
valor nominal inicial de adquisicion de los Valores de T+
tularizacion colocados de las series emitidas e identificadas
con letras; 3°. Sidespués deello existen fondos disponibles
para distribucion, se pagaran dividendos equivalentes a un
diez porciento anualsobre el valornominalinicialde ad-
quisicion de los Valores de Titularizacion colocados de las
series emitidas e identificadas con nimeros; 4° De subsistir
fondosdisponibles para distribucion, se pagara simultanea-
mente: i) dividendos equivalentes a un quince por ciento
del monto disponible a los Valores de Titularizacion colo-
cadosdelas series emitidas e identificadas con numeros, y
i) dividendos equivalentes al ochenta y cinco por ciento
del montodisponible distribuidos proporcionalmente entre
todos los Valores de Titularizacion.

Sibien lo anterior determina que un grupo de inversionistas
tiene prioridad en la cascada de pagos de dividendos,
Zumma Ratings opina lo siguiente: i) todos los inversionis-
tasrecibirian el valornominal inicial de adquisicion de sus
titulos en igualdad de condiciones y ii) en general ambos
tenedores de series de participaciones (nimeros y letras)
recibirian, de forma razonable, rendimientos del proyecto.

Politica de Contratacion de Seguros

De conformidada la normativa vigente, los bienes inmue-
bles deben mantenerse asegurados contra riesgos tales
como incendio, terremoto e inundacion, mientras integren
el Fondo de Titularizacion. Durante el proceso de construc-
cion, los inmuebles deben estar asegurados contra riesgos
tales como seguro de todo riesgo construccion, incendio y
lineas aliadas, terremoto, inundacionu otros siniestros. R
corp es la responsable de suscribircon cargo al FTIRTIZ 1
los seguros de cobertura general y contra todo tipo de
riesgo para los Inmuebles que se estimennecesarios para la
adecuada proteccion de los inversionistas, de los acreedo-
res 'y de los clientes visitantes y usuarios de las instalacio-
nes. Las instituciones emisoras de las pdlizas deben contar
con una calificacion minima de A, por calificadoras de
riesgo locales o regionales. La seleccionde la empresa ase-
guradora es acordada por Ricorp tomando en cuenta la



oferta econdmica, experiencia, calidad del servicio y pres-
tigio.

Con base en lo anterior, los inmuebles del Proyecto Tomes
Floreli se encuentran asegurados por Mapfre Seguros El
Salvador, S.A. (Mapfre, calificacion de AAA.sv por otra
agencia). Lapdliza vigente es un seguro de ingenieria, cuya
vigencia inicié el 26 deagosto de 2025 y finaliza el30 de
noviembre de 2027.

Politica de Valuacién de Inmuebles

Una vezlosinmuebles se integrenal FTIRTIZ 1, deben va-
luarse almenos una vez cada docemeses, para lo cual debe
considerarse la fecha en que estos fueron adquiridos. Ri-
corp debe mantenerun control de los resultados de los va-
luosrealizados porlos peritos, porlo que pondra a disposi
cion de los Tenedores de Valores pormedio del Represen-
tante de los Tenedores de Valores, las valuaciones realiza-
dasa losinmuebles. La periodicidad de la valuaciénde los
inmuebles que constituyen el FTIRTIZ 1 puede darse en
plazos menores al establecido anteriormente, en casos de-
bidamente justificados.

En adicion, los peritos que Ricorp seleccione para realizar
los valuos de los bienes inmuebles propiedad del FTIRTIZ
1, deben estarinscritos en el Registro de Peritos Valuado-
res que alrespecto lleva la Superintendencia o estar inscri-
tosen otras entidades cuyos registros ésta reconozca;y de-
ben contar con autorizacion vigente en la especializacion
correspondiente para la valuacion del tipo de inmueblke de
que se trate, debiendo los peritoscontratados, hacer constar
mediante declaracion jurada, que cuentan con experiencia
comprobada eneltipo de inmueble a valorary que guardan
relacion de independencia respectode la Titularizadora, su
Conglomerado Financiero o Grupo Empresarialy de los
Fondos de Titularizacién queadministra, asi como del ori-
ginador, de la constructora y del Representante de Tenedo-
res, a fin de minimizarelposible surgimiento de conflictos
de interés.

Politica de Liquidez

El Fondo de Titularizacion debe mantener en su cuenta de
disponibilidades deefectivo, bancos e inversiones financie-
rasa plazo menores a seis meses, un minimo del 1.0% del
valor del Activo Neto.

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE
TITULARIZACION (FTIRTIZ 1)

Denominacién del Fondo de Titularizacién: Fondo de T#
tularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora Izalko
Uno (FTIRTIZ 1).

Emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de ad-
ministradora del FTIRTIZ 1.

Originador: Desarrolladora Rennes, S.A. de C.V.
Denominacién de la emisién: Valores de Titularizacion —
Titulos de Participacion concargo alFondo de Titulariza-
cion de Inmuebles Ricorp Titularizadora Izalco Uno

(VTRTIZ 1).

Monto de la emision: Monto fijo de hasta US$15.0 millo-
nes. No obstante, poracuerdo razonado de la Junta Direc-
tiva de la Titularizadora, y previa autorizacion de la Junta
Extraordinaria de Tenedores del Fondo, se podran acordar
aumentos del monto de la emision.

Moneda: Doélares de los Estados Unidos de América.
Tasa de Interés: Los titulos de emision son de renta varia-
ble, no pagaraninteresesfijos. Los retornos estaranen fun-
cion de la Politica de Distribucion de Dividendos.

Plazo de la emision: Hasta tres afios y seis meses, a partir
de la fecha de la primera colocacion.

Destino de la emisién: Los fondos que se obtengan por la
negociaciénde la Emision odisponible enla caja del Fondo
de Titularizacion, pueden serinvertidos porel Fondo de T+
tularizacion para: i) realizar el pago delprecio porla adqui-
sicion del inmueble, en caso aplique; asi como el comple-
mento en efectivo por la cesion de derechos sobre perm+
so0s, planosy disefios arquitectonicos y demas especialida-
des constructivas, establecidos en los contratos de permuta
y de cesién de derechos; y/o i) capitalde trabajo del Pro-
yecto, asi comosus distintas ampliaciones y para su opera-
tividad; y/oiii) cualquier otro destino que autorice la Junta
de Tenedores.

Respaldo dela Emisién: El pago de dividendos de los va-
lores de titularizacion, conforme a la Politica de Distribu-
cioén de Dividendos, estard respaldado por el patrimonio del
Fondo de Titularizacion, constituido como un patrimonio
independiente del patrimonio del Originador y de la Titu-
larizadora.

Redencién de los valores: En cualquier momento, y siem-
pre que no existan obligaciones pendientes de pago con
acreedores financieros, los VTRTIZ 1 podran ser redim#
dostotalo parcialmente en forma anticipada, a un precio a
prorratadelvalor del Activo Neto conun pre aviso minimo
de quince dias de anticipacionel cualserd comunicadoa la
Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Va-
lores de El Salvador, a Cedeval y al Representante de Te-
nedores.

ENTIDADES PARTICIPANTES

Sociedad Titularizadora.

Ricorp Titularizadora, S.A. es una compaiiia salvadorefia
autorizada para estructurar, constituir y administrar fondos
de titularizacién. Con fecha 7 de diciembre de 2011, el
Consejo Directivo de la SSF autoriz6 a Ricorp Titulariza-
dora, S.A. para iniciar operaciones; mientras que la compa-
fiia recibi6 la autorizacion de la BVES como emisor de va-
lores, en sesion No.JD 03-/2012,de fecha 21 de febrero de
2012.

Las principales actividades de la compaiiia se resumen en
realizar el analisis para determinar la factibilidad financiera
y legal de los activos a titularizar, llevara cabo el proceso
detitularizacién para su posterior emision y colocacion en
el mercado bursatil, y finalmente administrar el Fondo de
Titularizacion de acuerdo con los contratos suscritos, las
normasy leyes establecidas para el mercado de valores.

Gobierno Corporativo
Ricorp esuna entidad supervisada porla Superintendencia



del Sistema Financiero (SSF) que cuenta con politicas de
gobierno corporativo, ética, conducta, gestion integral de
riesgos y prevencion de lavado de dinero y activos. Estas
politicas son actualizadas continuamente por la Adminis-
tracion, revisadas por los comités respectivosy autorizadas
por la Junta Directiva de la Titularizadora.

Junta Directiva

Presidente Rolando Duarte Schlageter
Vicepresidente Manuel Roberto Vieytez Valle
Director Secretario José Carlos Bonilla Larreynaga
Director Propietario Victor Silhy Zacarias
Director Propietario Ramon Arturo Alvarez Lopez
Director Propietario Enrique Borgo Bustamante
Director Propietario Francisco Javier Duarte Schlageter
Director Suplente José Miguel Carbonell Belismelis
Director Suplente Juan Valiente Alvarez
Director Suplente Enrique Onate Muyshondt
Director Suplente Miguel Angel Siméan Dada
Director Suplente Guillermo Saca Silhy

Director Suplente Carlos Zaldivar

Director Suplente Santiago Andrés Siman Miguel

Para la administracion de los fondos de titularizacion, R+
corp cuenta conun equipo gerencialy una estructura orga-
nizativa con alta experiencia en el sector financiero, mer-
cado devaloresy la estructuraciony administracion de fon-
dos de titularizacion de flujos y de inmuebles. Adicional
mente, la estructura de gobernanza y la gestion de riesgos
esta alineada conlos pardmetros y los aspectos regulatorios
vinculados con la titularizacion de activos.

Ademas, Ricorp cuenta condiferentes Comités que forman
parte del Gobierno Corporativode la entidad, donde part-
cipan diferentes miembros de la Junta Directiva, Alta Ge-
rencia y el equipo de colaboradores, los cuales son los si-
guientes: a) Comité deRiesgos, que vela porla administra-
cion integralde los riesgos: identificacion, evaluacion, me-
dicién y mitigaciondelos riesgos; b) Comitéde Prevencion
de Lavadode Dinero y Activos, que vigila el desarrollo de
politicas y creacion de controles para la prevencion del
riesgo de lavado de dinero; ¢) Comité de Auditoria, que
vela porla ejecucion de controles y cumplimiento de obli-
gaciones de la entidad; d) Comitéde Etica y Conducta, que
vela porel cumplimiento de las politicas y codigo de ética
y conducta; e) Comité de Construccion, se encarga de dar
seguimiento a los fondosde titularizacién de inmuebles,
especificamente los relacionados con la construccion.

Gestion Integral de Riesgos

Con el propésito de evitar conflictos de interés y asegurar
una adecuada separacion de funciones y responsabilidades,
Ricorp cuenta conuna Unidad deRiesgos independientede
las dreas denegocio, la cual ejerce los controles respectivos
por medio de las lineas de defensa para los riesgos y para
la continuidad del negocio. Ademas, la Titularizadora
cuenta conun Comité de Riesgos, el cualse encarga de la

administracion integral de los riesgos a los que estan ex-
puestos los fondos de titularizacién y la propia Titulariza-
dora. En ese sentido, Ricorp cuenta con diferentes manua-
les, politicas, herramientas y metodologias autorizadas por
la SSF, las cuales hansido actualizadas continuamente por
la Unidad de Riesgos, revisadas por este Comitéy autort
zadas por su Junta Directiva.

El sistema integral de riesgos que maneja Ricorp incluye la
medicion y evaluacion de los siguientes tipos de riesgos:
operacional, de mercado, de crédito y contraparte, legal,
reputacional, de liquidez y lo relacionado a la prevencion
contra el lavado de dinero y activos, financiamiento al te-
rrorismo y financiamiento a la proliferacion de amas de
destruccionmasiva, aplicables tanto para Ricorpcomo para
los Fondos de Titularizacion que administra.

Estasevaluaciones son realizadas por medio de una matriz
de riesgos, la cualmide el impactoy probabilidad de ocu-
rrencia de riesgos, asi como se establecen los niveles y li-
mites de exposicion a los mismos. En linea conla inversion
en instrumentos financieros y aldesarrollo de sus operacio-
nes, Ricorp busca reducir los probables efectos adversos en
sus resultados a través de la identificacion, evaluaciony
mitigacion de los siguientes riesgos:

a) Riesgo de crédito: Para mitigar este riesgo, Ricoip
monitorea periddicamente la calidad crediticia de los
activos subyacentes en los cuales sus fondos de titu-
larizacioén han invertido o invertiran.

b) Riesgo deliquidez: Ricorp mitiga este riesgo a través
de politicas conservadoras de inversion para los fon-
dos de titularizacion en administracion, procurando
manteneruna carterade alta liquidez y corto plazo.

¢) Riesgo de mercado: Ricorp ha definido normas pru-
denciales relacionadas al manejo de las inversiones
de sus recursos propios, permitiendo una tomade de-
cision agil y segura en la inversion de la tesorerda.
Cabe mencionar que Ricorp realiza todas las opera-
ciones en ddlares de los Estados Unidos de América,
porlo tanto,no poseeexposicidnalriesgo cambiario.

En adicién, el valorde los instrumentos financieros puede
fluctuardebido a cambios en las tasas demercado. No obs-
tante, Ricorp realiza inversiones en mercado local a través
de las sesiones de la Bolsa de Valores de El Salvador
(BVES), garantizandola transparencia y las tasas. Ademas,
la Titularizadora realiza un analisis previo de las diferentes
alternativas de inversion disponibles, para seleccionar la
que mejor se ajuste a las politicas de inversion establecidas
por la administracion. Por ltimo, Ricorp administra el
riesgo de precio por medio del monitoreo constante de los
precios de mercado de los instrumentos financieros en los
que invierte.

Especificamente, losriesgos de 1a Titularizacion de Bienes
Inmuebles de Proyectos de Construccion incluyen
principalmente:

a) Riesgo legal.

b) Riesgo sistémico.

¢) Riesgosporcambiosen lasestimaciones de los costos
del proyecto.



d) Riesgos de siniestro.

e) Riesgos de seguridad en obras en proceso.

f) Riesgo de localizacion del proyecto.

2) Riesgo ambiental.

h) Riesgos asociados al financiamiento del proyecto.

1) Riesgos de fallas o atrasos en la construccion.

j) Riesgo porincompatibilidades de las especificaciones
técnicas establecidas en el estudio de factibilidad o en
los planos, en el desarrollo del proyecto.

k) Riesgo de contraccion en la demanda inmobiliaria.

Originador.

Desarrolladora Rennes, S.A. de C.V. (DR) fue constituida
el 26 de octubre de 2022, conforme a las leyes de la Repu-
blica de El Salvador, porun tiempo indeterminado. Su ac-
tividad principal es el desarrollo de proyectos inmobiliarios
de naturaleza industrial, comercial y de cualquier indolke
para suventay explotacion. Las oficinas dela compaiiia se
encuentran ubicadas en Avenida las Magnolias, Col San
Benito, Edificio Insigne, Oficina 15-07, distrito de San Sal-
vadory Capitalde la Republica, municipio de San Salvador
Centro, departamento de San Salvador.

Calidad Inmobiliaria (en adelante CI) es el brazo inmobk
liario de GRUPO ENTERO, CI es un desarrollador inmo-
biliario, especializado en proyectos residenciales, indus-
triales, comerciales y de oficinas que opera en Guatemala
y en El Salvador.

DR es un vehiculo especial que CI decidi6 utilizar para
desarrollarel Proyecto Torres Floreli. En linea con lo ante-
rior, los accionistas del Originador forman partede CL y
este ultimo a su vez, forma parte de GRUPO ENTERO,
conglomerado con mas de dos décadas de experiencia que
integra las areas de desarrollo, construccion, inversion y
servicios complementarios, brindando soporte estratégico
y financiero a sus operaciones. Porotra parte, el 6rgano de
administracién de DR esta conformado por:

Nombre Cargo
José Alejandro Gerardo Belle- = Administrador Unico Pro-
garrigue pietario
Wilian Rodolfo Alvarez Cam- = Administrador ~ Unico
pos Suplente
Desarrollador.

CalidadInmobiliaria, S.A. de C.V. (una empresa queforma
parte de CI) esta especializada en el desarrollo integal de
proyectos inmobiliarios, con operaciones en El Salvador.

En términos de estructura corporativa, Calidad Inmobilia-
ria, S.A. de C.V. cuenta con el siguiente directorio:

Nombre Cargo
Oscar Lopez COCEO
Oliver Leonowens COCEO

José Alejandro Gerardo Gerente Pais El Salvador

Bellegarrigue

El modelo de negocio de CI comprende las etapas de

planificacion, disefio, construcciéon y comercializacion de
inmuebles, abarcando los segmentos residencial, corpora-
tivo, comercial, industrial y médico-hospitalario, orienta-
dosa atender distintas necesidades del mercado regional.

CI ha mantenido una estrategia de expansion gradual, ba-
sada enla ejecucion de proyectos verticales y de uso mixto,
la incorporacion de criterios de sostenibilidad y eficiencia
constructiva, y la diversificaciéonde su portafolio de desa-
rrollos. Durante este periodo, CI ha conceptualizado, cons-
truido y comercializado multiples proyectos tanto en Gua-
temala comoen El Salvador. Un resumen general de suhis-
torial de proyectos se presenta a continuacion:

Proyectos m2 Unidades  Proyectos
Industriales 334,000 281 9
Vivienda 72,000 291 7
Corporativos 203,000 569 7
Médico 30,000 162 1

Asimismo, CI ha ejecutado diversos proyectos bajo esque-
mas de capital privado, consolidando experiencia en la ges-
tién integral de inversiones inmobiliarias. Su tesis de inver
sion se fundamenta en la identificacion y desarrollo de los
denominados “Nodos de Desarrollo”, un enfoqueque prio-
riza la adquisicion estratégica de terrenos con alto potencial
de valorizacion para futuros proyectos.

Empresa Constructora.

Construcciones Nabla, S.A. de C.V. (en adelante “Cons-
trucciones Nabla”) es una sociedad constituida en El Sal-
vador en 1997; dentro de sus actividades se destacan los
servicios de ingenieria, construccion, gestion de suminis-
tros nacionales e internaciones, transportelocaly logistica,
asi como la produccioén y comercio de estructuras metal
cas. Dentro delsector, la sociedad se especializa en los si-
guientes segmentos: vivienda/industrializada, logistica, co-
mercio, hoteleria y oficinas. Construcciones Nabla es una
subsidiaria de GrupoNabla, radicadoen Guatemal y de la
cual ha participado en diversos proyectos de inversion en
la region centroamericana (incluyendo Honduras y Nicara-
gua),bajo estandares de eficiencia, calidady seguridad en
sus operaciones.

Para elcasode ElSalvador, la constructora destaca los pro-
yectos residenciales: Torre Foresta (El Encanto Residen-
cial Country Club), AvitatJoy (Lomas de San Francisco) y
Apartamentos Casa del Arbol (Complejo Urbano Santa
Rosa), todos ellos finalizados durante elafio 2020. Adicio-
nalmente, entre algunos proyectos de indole comercial y
edificios de oficinas, se mencionan los siguientes: SOHO
Las Cascadas, donde se incluyen dentro del complejo co-
mercial los edificios de oficinas MRO Holdings y Telus,
asi como elHotel Hyatt Place, entre los afios 2003 y 2020;
Edificios Interalia y Canal 12 (2013), Campus Tigo (2017),
Plaza Mundo Apopa (2021), entre otros.

En opinién de ZummaRatings, la trayectoria y la experien-
cia de Construcciones Nabla en elsectorde la construccion
constituye un factor favorable par la culminacion exitosa
del proyecto.



Supervisor de Obra

Para realizarlas funciones y responsabilidad de Supervisor
de Obra, el FTIRTIZ 1 decidi6 asignara la Ing. Elena Lazo
de Pineda. Dicha profesional tiene el titulo de Ingenieria
Civil; ademas, cuenta con un posgrado de Ingenieria Sis-
mica y Dindmica Estructural.

A manera deresumen, su experiencia en proyectos de cons-
truccion es: Millenium Plaza (supervision general); Pro-
yecto de Apartamentos La Puerta de Alcala, Antiguo Cus-
catlan (coordinadora del proyecto); Disefio Estructural del
Proyecto Galerias Bussiness Center, incluyendo el desarro-
llo ejecutivode la Fase 1 delproyecto (completa) y Fase 3
(estacionamientos); entre otros. Lo anterior, denota la ade-
cuada experiencia y conocimientos en el sector.

Comercializador.

Para el Proyecto Torres Floreli, la comercializacion es eje-
cutada directamente por Calidad Inmobiliaria, S.A. de
C.V., asumiendo la responsabilidad de liderar las estrate-
gias de venta para la venta de las unidades habitacionales.

En sintonia con la demanda de vivienda y los atributos de
valor agregados del Proyecto Torres Floreli, éste registro,
a inicios de octubre de 2025, un nivel de comercializacion
del 84.2% dela Torre 1; considerando lasunidades en es-
tatus de Promesa de Compraventa (PCV)y reservadasque
totalizaron 117 de las 142 unidades totales parala Torre 1.
Estenivel de colocacionrefleja una adecuada demanda por
parte delmercado objetivoy constituye un indicador post
tivo en términos de viabilidad comercial.

Con respecto a la Torre 2, se tiene un porcentaje de pre-
venta del 10.6% (15 apartamentos); mientras que la Tone
3 tiene un 100% de disponibilidad. Cabe precisar que la
comercializacion de las Torres 2 y 3 del complejo seran
ofertadas a un mayor ritmo una vez se tenga un mayor
avanceen elproceso de construccionde la Torre 1, debido
a que la venta de cada torre sera escalonada.

ANALISIS DEL SECTOR INMOBILIARIO

El sector construccion registré un crecimiento interanual
del36.4%al31 dejulio de 2025, segin datos del indice de
Volumen de la Actividad Econdémica (IVAE) publicados
por el BCR. De esta manera, se posiciona como el sector
de mayor dinamismo en la economia, con una evolucion
favorable en los Gltimos cuatro afios, a excepcion de 2024
en el que decrecid a unatasa interanual del 6.2% explicado
poruna ralentizaciéonen la ejecucién de proyectos inmobi
liarios. Pese a ello, el IVAE del sector construccion mostro
un crecimiento promedio en dichos afios del 18.2%.

En términos de generacion de empleo, el sector construc-
cion tiene un efecto relevante sobre la economia salvado-
refia y un efecto multiplicador; deacuerdo con Casalco, por
cada creacionde un empleodirecto, se crean3 empleos in-
directos; ademas el sector expande la cadena de valor al
activar manufacturas de insumos (materiales de construc-
cion), canteras, transporte y logistica, servicios financieros
y de seguros; asi como en la ejecucion de diversos

proyectos de desarrollo inmobiliario, incluyendo oficinas,
complejos residenciales (principalmente en edifica ciones
verticales) y centros comerciales.

En opinién de Zumma Ratings, el sector inmobiliario con-
tinuara con su expansion en 2025, principalmente en las
areasurbanasy susalrededores; buscando en ese esfuerzo
una mayor cobertura a diferentes segmentos de mercado.

GENERALIDADES DEL PROYECTO DE
DESARROLLO

Valio de Inmueble

El terreno donde se esta desarrollado el Proyecto Torres
Floreli fue valuado por la sociedad Geoterra Regional de
Avalios, S.A. de C.V., inscrita en el Registro Publico del
Sistema Financiero, en el asiento PV-0003-2021, bajo el
numero de inscripcion PV00032021, cuyoreporte de fecha
31 de mayo de 2025, muestra la utilizaciéon del método
comparativo (o de mercado), a través de los cuales se de-

termind como valor de mercado la cantidad de
US$3,565,000.00.

Estudio de Mercado

Del estudio de mercado que se realizo para el Proyecto To-
rres Floreli, se resaltan algunas ideas: Una de ellas es que
el drea de San José Villanueva, donde se desarrolla el pro-
yecto, ha registrado un crecimiento sustancial en inversio-
nes, dado que la zona se encuentra cercana al AMSS y al
hecho que losniveles de delincuencia han disminuido, im-
pactando favorablemente en la percepcion de seguridad.

Adicionalmente, la topografia del lugar es plana y viable
para diferentes proyectos residenciales, incluyendo los ver-
ticales. Cabe mencionar que la ubicacion deldesarrollo es
estratégica, ya que en la cercania inmediata se encuentran
diversos servicios y comercios como restaurantes, centros
comerciales, gasolineras, hospitales, iglesias, farmacias,
entre otros. El proyecto estd conectado con las principales
arterias de transporte en la ciudad, a pocos minutos de la
Carretera al Puerto de la Libertad, Carretera Panamericana,
Bulevar Monsefior Romero, entre otros. La ubicacion cén-
trica, el facil acceso y la movilizacion rapida son de los
principales atractivos del proyecto.

El estudio ha incorporado un anélisis del mercado meta,
considerando la distribuciéon poblacional por ingresos y
segmentando a que subconjunto poblacional demandaria
los apartamentos; determinado que existe demanda con po-
deradquisitivo para el Proyecto Torres Floreli. Ademas, CI
ha realizadoun analisis de inteligencia de mercado conuna
de sus unidades para determinar la viabilidad comercial del
proyecto (valoracion deprecios, demanda potencial, poten-
ciales competidores, entre otros).

El estudio de mercado del proyectorealiz6 un analisis de la
competencia, seflalando que como competencia inmediata
se puede considerar al proyecto vertical Park City Zara-
goza,un desarrollo de Haus. Al respecto, el estudio con-
cluye que existe bastante paridad en términos de precios y



areas entre ambos desarrollos. La diferenciacion esté enfo-
cadaen las amenidades ofrecidas y el concepto derelacion,
tranquilidady conexion con la naturaleza que propone Flo-
reli.

Finalmente, los niveles actuales de comercializacion de la
Torre 1 del complejo, constituye un dato favorable y un in-
dicio de aceptacion, porparte del mercado objetivo. Se se-
fiala que actualmente existe una demanda alta de vivienda
en El Salvador, determinando la ejecucion de una serie de
proyectos urbanisticos (vertical y horizontal).

Ubicaciéon
LosInmuebles a adquirirobjeto del presente fondo de titu-
larizacion se encuentran ubicados en:

i) El primero ubicado en Cantén Las Dispensas, co-
rrespondiente a la ubicacion geografica de Las
Dispensas, distrito de San José Villanueva, muni-
cipio de La Libertad Este, departamentode La L
bertad e inscrito en el Registro de la Propiedad
Raiz e Hipotecas de la Cuarta Secciondel Centro
del Departamento de La Libertad.

ii) El segundo que corresponde a la porcidon uno se-
gregado del S/N ubicado en Canton Las Dispen-
sas, correspondiente a la ubicacion geogra fica de
Las Dispensas, distrito de San José Villanueva,
municipio de La Libertad Este, departamento de
La Libertad e inscrito en el Registro de la Propie-
dad Raiz e Hipotecas de la Cuarta Seccion del
Centro del Departamento de La Libertad.

iii) El tercero que correspondea la porcion dossegre-
gado del S/N ubicado en Cantén Las Dispensas,
correspondiente a la ubicacién geogréafica de Las
Dispensas, distrito de San José Villanueva, muni-
cipio de La Libertad Este, departamentode La L
bertad e inscrito en el Registro de la Propiedad
Raiz e Hipotecas de la Cuarta Secciondel Centro
del Departamento de La Libertad; todos inscritos
a favorde Desarrolladora Rennes, S.A. de C.V.

Mapa de ubicacion.

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.

Disefio y caracteristicas
El complejo de apartamentos “Torres Floreli” tiene las si-
guientes caracteristicas generales:

=  Numero de apartamentos a construirse: 426 (142 por
torre).

= Amenidades portorre: terraza, gimnasio, salén dejue-
gos, Co Work, lobby y otras amenidades compartidas.

= (Cantidad de torres: tres

*  Modelo de apartamentos: FICUS (47 m?), FABARIA
(60 m?), FELICIA (75 m?), con caracteristicas particu-
lares de precio, disponibilidad de parqueos y tamafio.
Las unidades a construirse conforme a tamafio en m?
es como sigue: a) 46 unidades de 47m?,b) 72 unidades
de 60 m*y c) 24 unidades de 75 m?. La anterior distri-
bucién por cada torre a construir.

Por otra parte, con fecha 12 de junio de 2025 se obtuvoel
permiso de construccion por parte del Distrito de San José
Villanueva, Municipio de la Libertad Este. Asimismo, se
obtuvopermiso de la Autoridad Salvadorefia del Agua; del
Ministerio del Medio Ambiente y Recursos Naturales (Re-
solucién de Viabilidad Ambiental - Resultado: Riesgo
Leve, no requiere estudio de impacto ambiental para Tomre
Floreli) y de Factibilidad de suministro de energia eléctrica
por parte de DELSUR.

Estado actual del Proyecto

De acuerdo con el Informe de Supervision de Obra del Pro-
yecto Torres Floreli al 30 de septiembre de 2025, 1a cons-
truccion tiene un avance de obra generaldel 10.0%, en li-
nea con el calendario programado.

ANALISIS FINANCIERO

Al 30 dejunio de 2025, el FTIRTIZ 1 no estaba integrado;
ademads, el Proyecto Torres Floreli se encuentra en etapa de
construccion. Portanto, éstetodavia no genera ingresos. El
analisis financiero del proyecto estd basado principalmente
en sus cifras proyectadas durante su ciclo de vida.

Inversién Inicial

Con base en los importes presupuestados en el modelo fi-
nanciero delproyecto, su etapa de construccion de las tres
torres y su comercializacion duraria aproximadamente 42
meses; haciendo notar que las primeras escrituraciones de
apartamentos tomarian cerca de 14 meses, desde el inicio
de la construccion. Adicionalmente, en la etapa de cons-
truccion de la primera torre de apartamentos, el Proyecto
Torres Floreli genera un bajo importe de flujosy la mayor
parte de los gastospresupuestados para la edificacion y de-
mas obras son cubiertas por medio de endeudamiento ban-
cario y los recursos propios aportados por los tenedores de
los titulos de participacion VTRTIZ 1. En la medida que el
proyecto vaya finalizando y complete las escrituras para la
venta de los apartamentos, generara recursos para pagar el
servicio de la deuda, gastos operativos; asi como, para dis-
tribuir excedentes a los inversionistas de los titulos de par-
ticipacion.

Elarea delterreno Proyecto Torres Floreli es de 48,080.37
m?2; mientras que las areas a construirse estan definidas en
3 etapas, principalmente por cada torre de unidades habita-
cionales: Etapa 1 —22,769.70 m?, Etapa 2 — 19,624 .06 m?
y Etapa 3 - 17,445.60 m2. Su presupuesto inicial registra



un importe de US$58.7 millones; haciendo notar que el
principal componente lo integra el rubro de la estructura
principal, la urbanizacion, la direccién comercialy la com-
pra delterreno. Adicionalmente, de acuerdo con elmodelo
financiero del proyecto, existen egresos adicionales (com#
siones bancarias, capital de trabajo, entre otros) que sonne-
cesarios en la etapainicial de la construccion; conllevando
a queelvalortotalde la inversiontotalice US$59.75 millo-
nes.

Tabla 1. Detalle de Inversion — Proyecto
Torres Floreli

Rubro Monto Peso (%)
1 [Terreno $ 3,565,000 6.0%
2 |Auditorias y asesorias $ 944,439 1.6%
3 |Disefio $ 845,337 1.4%
4 [Inspeccién $ - 0.0%
5 |Permisos $ 2,204,527 3.7%
6 |Construccion $ 51,092,153 85.5%
Proyecto Total $ 58,651,455 98.2%|
7 |Intereses periodo de construccion | $ 524,546 0.9%
8 |Comisiones bancarias $ 203,400 0.3%
Valor de Proyecto $ 59,379,401 99.4%
9 |Capital de trabajo $ 370,599 0.6%
Valor total de Inversion $ 59,750,000 100.0%)

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

El riesgo de aumento en los costos de los materiales de la
obra civil puede impactar en los retornos de los inversio-
nistas. En caso de que dicho evento se materialice, se ten-
drian querealizaraportes adicionales de capital, por medio
de nuevas emisiones de titulos de participacion. Comomi
tigante ante este escenario, la elaboracion de un presu-
puesto conservador es un aspecto clave. Elgrupo corpora-
tivo al que pertenece el Originador tiene una experiencia
comprobada en el rubro inmobiliario/construccion, por lo
que existe una expectativa razonable que elmontodel pre-
supuesto del proyecto sea muy cercano al costo real de la
obra.

Estructura Financiera

En sintonia con las caracteristicas deuna obra de desarrollo
inmobiliario, el financiamiento planeado del Proyecto To-
rre Floreli estd integrado por: i) la emision de Valores de
Titularizacién — Titulos de Participacion (VTRTIZ 1) por
US$8.3 millones; ii) un préstamo bancario por US$36.0
millones; y iii) los flujos internos que genere el Proyectoa
través de las preventas (reservas, promesas de compras y
primas recibidas) durante su etapa de construccion por
US$15.45 millones. En ese contexto, la estructura finan-
ciera estimada del FTIRTIZ 1 para desarrollarel complkjo
de apartamentos es alrededor de 60.2% deuda bancaria,
25.9% flujos internos y 13.9% capital.

El préstamo bancario no se ha suscrito todavia; sin em-
bargo, éste reflejara un plazo de 42 meses, con pagos de
capital cuando ocurra la venta de cada inmueble del pro-
yecto y/o a mastardaral vencimiento. Dichas caracterist-
casse valoran de forma positiva para el calce de plazos del
FTIRTIZ 1,debido a que elperfilde las condiciones (plazo
y forma de pago delprincipal) del préstamo se ajustan ade-
cuadamente con la naturaleza del Proyecto y la forma en
que éste recibe los flujos por la comercializacion de los
apartamentos. Adicionalmente, el préstamo bancaro

tendra garantia hipotecaria sobre los inmuebles y la cesion
de la poliza de seguro sobre las obras de construccion.

En la fase de desarrollo del Proyecto Torres Floreli, la evo-
lucién de la deuda del Fondo de Titularizacion se encuentra
determinado por los desembolsos por avance de obra; asi
como la amortizacion del principal, a medida ocurra h
venta de los apartamentos. Derivado de este comporta-
miento, la relacion deuda/patrimonio se ubicaria en 1.4 ve-
ces en el mes 12 de operacion; hasta aumentar a su nivel
masalto (1.9x)en el mes28. Después de dicho mes, elin-
dicador disminuye de forma acelerada hasta el mes 36,
donde el saldo del préstamo se cancela.

En otro aspecto, la relaciéon deuda/EBITDA proyectada en
el modelo financiero exhibe un comportamiento creciente
y posteriormente, una disminucion acelerada hasta pagar la
deuda. En sus primeros meses, el FTIRTIZ 1 no reflejara
EBITDA dado que las unidades habitacionales estaran en
proceso de construccion. Cuando se comiencen a vender
los primeros apartamentos, el indicador deuda/EBITDA
pasaradesde3.2 veces (mes 18)a 8.4 veces (mes 30). Asi-
mismo, este indicador cerrara ceroen elmes 36 porel pago
total de la deuda bancaria.

Valor del Inmueble a Deuda.
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Con respecto a la relacion valor del inmueble/deuda, se
proyecta que este indicador exhiba un nivel superior al
125%, ponderandose favorablemente en el analisis. Del
mes0al 18, se observa una tendencia creciente en este in-
dicador, explicado por el hecho que a medida que avanza
la construccion el valor de los inmuebles aumenta. Mien-
tras que, después delmes 18, elindicador decrece gradual
mente enrazéna la escrituracion de los apartamentos (me-
nor inventario unidades habitacionales disponibles) hasta
llegar a 0.0%. Esto ultimo congruente con el objetivo del
proyecto.

Estructura de Ingresos

Los tres edificios del Proyecto Torres Floreli totalizan 426
apartamentos, ofertando tres tipos diferentes de unidades
con un precio promedio de US$162,461.99. De acuerdo
con el modelo financiero, en el mes 13 se estaria finali
zando la construccion de la primerea torre y, posterior-
mente, hastaelmes 42 se completaria la comercializacion

de los apartamentos; totalizando un ingreso estimado de
ventas de US$69.2 millones.

Losingresos proyectados en elmodelo financiero han sido
determinados aplicando un precio de venta por metro



cuadrado de construccion de US$2,741.88.

Cabe precisar que el Contrato de Titularizacion, establece
una Politica de Inversion de los Flujos Financieros del
FTIRTIZ 1,1a cualestableceque los flujos financieros que
reciba el Fondo de Titularizacion deben ser administrados
porRicorp, pudiendoser colocados en depositos bancarios
en cuenta corriente y de ahorro; depositos bancarios a un
plazo maximo de 360 dias; titulos valores emitidos o ga-
rantizados por el Estado de la Republica de El Salvador y
porel BancoCentralde Reserva de ElSalvador; valores de
oferta publica conuna clasificacion de riesgo no inferiora
AA; y cuotas de participacion en Fondos de Inversion
abiertos registrados en El Salvador.

Estructura de Egresos

Los gastos del FTIRTIZ 1 estan integrados por: costo de
venta, gastos de venta y comercializacion, gastos adminis-
trativos, gastos del Fondo de Titularizacion, gastos finan-
cieros y otros. En ese contexto, se destaca que el costo de
ventaes elegreso de mayorrelevancia que absorbe en pro-
medio el 87% de los ingresos.

Como se ha mencionado previamente, en el escenario que
exista un alza en el precio de los insumos para la construc-
cion delproyecto, se emitirian series adicionales de la emi
sion VIRTIZ 1 para financiardicho excesoen los costos.

Rentabilidad del Proyecto

Natural con el perfil del proyecto, el FTIRTIZ 1 no regis-
trard montos en las cuentas del estado de determinacion de
excedentes en sus primeros meses de operacion, debido a
que el proyecto estd en su etapa de construccionde la pri-
mera torre de apartamentos. A partirdelmes 14 comenzara
a exhibir valores de ingresos y gastos. Una vez finalizado
el proceso de escrituracion de todos los apartamentos Flo-
reli, se tiene previsto que los excedentes acumulados tota-
licen cerca de US$8.2 millones.

Excedente del Ejercicio (en USD).
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Adicionalmente, el ROAA promedio del Proyecto Tomes
Floreli durante los sus primerostres cierres (2026-2028) se
ubicaria aproximadamente en 13.2%; destacando que el
ritmo de escrituracion determina el volumen de excedentes
proyectados porafioen elmodelo financiero. Por su partte,
el margen neto promedio alcanzaria el 10.3%; denotando
la capacidad del proyecto de generar excedentes.

En términos de distribucion de excedentes, el Fondo de T+
tularizacién empezaria a pagar beneficios a los tenedores
de los titulos de participacion (renta variable), cuando todo
el inventario de apartamentos haya vendido (previsto para
el mes 42 — diciembre de 2028) y el patrimonio indepen-
diente entre en su proceso de liquidacion para pagar a los
inversionistas todo el efectivo disponible, con base en su
prelacion de pagos. El pago que haria el FTIRTIZ 1 para
los Tenedores de Valores totalizaria en tornoa los US$16.5
millones, integrandose por: i) repago del valornominal pa-
gado porla compra de los titulos de participacion (US$8.3
millones)y ii) excedentes acumulados (US$8.2 millones).

Asimismo, se destaca que los excedentes a distribuirrepre-
sentarian cerca del99.3%delimportede los titulosvalores
a colocarse; mientras que la tasa interna de retorno anual
de los titulos se ubicaria en torno al 21.35%.

Distribucién de pago proyectado - Emision VTRTIZ 1.

= Repago aporte nominal de
49.8% participaciones

Excedentes (rendimientos).

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Con base en elanalisis del proyectode desarrollo, Zumma
Ratings concluye que algunas variables relevantes que de-
terminaransiel desempefioreal del Proyecto Torres Floreli
sera similar a proyecciones son: i) que la construccion no
experimente desfases importantes en su cronograma; ii)
que elritmo de comercializacién del inventario de aparta-
mentos no se ralentice y iii) que el precio de venta del m?
no experimente disminuciones significativas. En otro as-
pecto, se valora que los supuestos asumidos en la proyec-
cion de cifras han sido adecuados.

En otro aspecto, Zumma Ratings ha realizado escenarios de
estrés para analizar la sensibilidad de los excedentes y el
rendimiento del FTIRTIZ 1. Elescenario base que la agen-
cia calificadora toma para la evaluacion es elmodelo finan-
ciero elaborado porla Titularizadora.

La variable seleccionada para estresar los flujos del pro-
yecto hasido el precio de venta del m? de construccion. De
acuerdo con la estructuracion del modelo financiero, el
FTIRTIZ 1 estaria repartiendo dividendos después del mes
42, momento en el cual ya estaria vendida la totalidad de
los apartamentos. En un primer escenario de estrés, se
asume una contraccion del 3.0% en el precio de venta del
m?de construccion, conllevandoa que la TIR del FTIRTIZ
1 se sittie en 16.7% (21.35% escenario base). En ese su-
puesto, el servicio de la deuda se cubre y todos los inver-
sionistas recibirian elrepago del aporte en participaciones
y excedentes (aunque menores que los recibidos en el es-
cenario base).



Asimismo, una disminuciéondel 8.0% en elprecio de venta
del m?, determinaria un rendimiento del 7.7%; asicomo el
pago del principal e intereses del préstamo y el repago de
los aportes por la compra de los VTRTIZ 1. No obstante,
los recursos no alcanzarian para pagar excedentes a los te-
nedores de las participaciones.

Un aspecto a seflalar es que Zumma Ratings realiza este
ejercicio para determinar el impacto de escenarios adversos
en el desempefio del proyecto y su sensibilidad. Sin em-
bargo, se valora que la probabilidad de ocurrencia de estos
eventos estd acotada porla dindmica actualen el mercado

inmobiliario salvadorefio, donde el precio del m? para vi
vienda exhibe un repunte por la fuerte demanda.

Lo anterior, ha impulsado una demanda de inmuebles no
solo de nacionales, sino de personasresidentes en el extran-
jero,ya sea como fuentede ingresos adicionales (alquiler),
ahorro familiar (plusvalia a futuro) o para vivir en El Sal-
vador. Este tltimo factor ha ganado fuerza, principalmente
para salvadorefios indocumentados en Estados Unidos, por
el endurecimiento de la actual administracion en el pais
norteamericano.



ANEXO1

ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS

FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORA IZALCO 1

BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(EN US DOLARES)

JUN.25 DIC.25 DIC.26 DIC.27 DIC.28

(Mes 0) % (Mes 6) % (Mes 18) % (Mes 30) % (Mes 42) %
ACTIVOS
Activo Corriente
Efectivo 98,649 1% 116,136 1% 43,319 0% 35,572 0%| 16,543,420 | 100%
Gastos pagados por anticipado (comisiones venta) - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%

Total Activo corriente 98,649 1% 116,136 1% 43,319 0% 35,572 0%| 16,543,420 | 100%
Activo no Corriente
Inversion en Inmuebles 7,704,351 [ 99% 14,097,925 | 99%| 16,767,777 | 100%| 27,550,739 | 100% - 0%
Total Activo no Corriente 7,704,351 | 99%| 14,097,925 | 99%| 16,767,777 [ 100%| 27,550,739 | 100% - 0%

TOTAL ACTIVO 7,803,000( 100%) 14,214,062| 100%| 16,811,095 100%| 27,586,311| 100%|  16,543,420( 100%
PASIVOS
Préstamos con instituciones bancarias - 0% 4,932,000 | 35% 5,096,900 [ 30%| 14,427,649 | 52% - 0%
Excedentes acumulados - 0% - 0% 1,250,741 7% 2,322,265 8% 8,243,420 | 50%
Ingresos diferidos - 0% 1,099,062 8% 2,163,455 | 13% 2,536,396 9% - 0%
TOTAL PASIVO - 0% 6,031,062 | 42% 8,511,095 | 51%| 19,286,311 | 70% 8,243,420 | 50%
PATRIMONIO
Titulos de participacion 7,803,000 | 100% 8,183,000 [ 58% 8,300,000 [ 49% 8,300,000 [ 30% 8,300,000 [ 50%
TOTAL PATRIMONIO 7,803,000 | 100% 8,183,000 | 58% 8,300,000 | 49% 8,300,000 [ 30% 8,300,000 [ 50%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 7,803,000( 100%)| 14,214,062| 100%| 16,811,095 100%| 27,586,311| 100%| 16,543,420 100%
FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORAIZALCO 1
ESTADO DE DETERMINACION DE EXCEDENTES DEL FONDO
(EN US DOLARES)

JUN.25 DIC.25 DIC.26 DIC.27 DIC.28

(Mes 0) % (Mes 6) % (Mes 18) % (Mes 30) % (Mes 42) %
Ingresos - - - -| 14,138,715 | 100%| 14,306,587 | 100%| 40,763,508 | 100%
Ingresos por ventas Torre 1 - - - -l 14,138,715 | 100% 8,483,229 | 59% - 0%
Ingresos por ventas Torre 2 - - - - - 0% 5,823,358 | 41%| 17,470,075 | 43%
Ingresos por ventas Torre 3 - - - - - 0%! 0%| 23,293,433 | 57%
Gastos - - - -| 12,543,315 | 89%| 12,587,893 | 88%| 35,138,607 | 86%
Costo de venta - - - -| 12,521,695 | 89%| 12,521,695 | 88%| 35,060,747 | 86%
Gastos de venta y comercializacion - - - - - 0% - 0% - 0%
Gastos administrativos - - - - - 0% - 0% - 0%
Gastos del fondo - - - - 21,620 0% 66,198 0% 77,860 0%
Excedente antes de otros ingresos y gastos - - - - 1,595,399 | 11% 1,718,694 | 12% 5,624,901 | 14%
Otros ingresos - - - - - 0% - 0% 728,640 2%
Otros gastos - - - - - 0% - 0% - 0%
Gastos financieros - - - - 344,658 2% 647,170 5% 432,386 1%
Excedente antes impuesto - - - - 1,250,741 9% 1,071,524 7% 5,921,155 | 15%
Impuesto sobre la Renta - - - - - 0% - 0% - 0%
Excedente del ejercicio - - - - 1,250,741 9% 1,071,524 7% 5,921,155 | 15%

MONTO DE LA EMISION VIGENTE AL 30 DE JUNIO DE 2025 (US$ MILES)
DENOMINACION MONTO MONTO FECHA DE TASA PLAZO ACTIVO DE RESPALDO
AUTORIZADO EMITIDO COLOCACION
. Hasta 3 ainos | Inmueble, donde se desarrolla
VIRTIZ 1 $15,000 B B Renta variable y 6 meses el Proyecto Torres Floreli
Total $15,000 -




La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira 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 opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

La Metodologia de Clasificacion utilizada en el andlisis fue la siguiente: “Metodologia de Clasificacion de Bonos Producto de Titulizacién”. Las clasificaciones
publicas, criterios, Cédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo (Zumma Ratings) estan disponibles en
todo momento en el sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo de
entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacién publicadas por
Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una entidad no
pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida financiera estimada
en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacién: riesgo de liquidez, riesgo legal,
riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendacién o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan recomen-
daciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversionista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccién o distribucién total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacién; por lo tanto, estara prohibida su reproduccién, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propdsitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier forma
0 manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dichainformacién 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 Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion 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
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administra-
cion del emisory 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 verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdicciéon del emisor, y una variedad de
otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacién o un informe s erd exactay completa.
En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Zumma Ratings y al mercado en los
documentos de oferta y otros informes.

Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y ademas sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado de
Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podra solicitar en cualquier momento informacioén para el cumplimiento de las leyes y normativas aplicables,
como politicas de conozca a su cliente para la realizacion de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacién recibida para la evaluacion y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacion que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y serd compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva bancaria,
proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacion. Ninguna
informacién sera compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislaciéon aplicable. No se considerara informacion
confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la autode-
terminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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