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Fondo de Titularizacion Ricorp
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Vicente Cero dos

RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma en AA- la clasificacién del programa de
emisidn de Valores de Titularizacion (VTRTCCSVO02) con cargo al Fondo de
Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente Cero dos
(FTRTCCSVO02). La perspectiva es Estable.

La clasificacién refleja la cesion al Fondo de Titularizacidén de una porcién de
los flujos financieros mensuales futuros. Estos flujos provienen principalmente
de los reintegros de cuentas por cobrar generadas a favor de la Caja de Crédito
de San Vicente (CCSV, el Originador o la Caja) y canalizadas por la Federacidn
de Cajas de Crédito y Bancos de los Trabajadores (Fedecrédito), asociadas a
pagos de remesas. La estructura también contempla los derechos sobre otros
ingresos que la Caja esté legal o contractualmente facultada a percibir.

Al 31 de diciembre de 2025, el Fondo de Titularizacién mantuvo una cobertura
amplia de flujos cedidos a la cuota de cesidn, de 29.9x. Adicionalmente, existe
una cuenta restringida que cubre cuatro pagos mensuales de capital e intereses
de los valores emitidos, asi como un mecanismo primario de captura de liquidez
gue se activa mensualmente mediante los reintegros efectuados por
Fedecrédito.

La clasificacidon también incorpora el perfil crediticio del Originador. La cartera
crediticia de CCSV registré una contraccidn interanual, reflejo de las presiones
del entorno operativo en los sectores atendidos, lo que derivé en un incremento
de la morosidad a 2% desde 0.8% en 2024. Este nivel se mantiene en un rango
razonable y cuenta con una cobertura adecuada de 157%. Las concentraciones
por deudor y los niveles de cartera reestructurada permanecen controlados.

El Originador mantiene una participacion de mercado reducida frente al sistema
bancario. Sin embargo, conserva una posicién de capitalizacidn robusta,
superior al promedio del sistema, lo que le proporciona holgura para absorber
deterioros potenciales y respaldar su estrategia de crecimiento. La rentabilidad
ha mostrado presién durante el Ultimo afo, evidenciada en un ROE inferior al
promedio histdrico y del sistema, por lo que la administracién ha reorientado su
modelo hacia créditos productivos. Los depdsitos siguen siendo la principal
fuente de fondeo, con una diversificacidn adecuada, mientras que la liquidez
permanece en niveles apropiados, pero levemente inferior a la de afos previos.
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Fortalezas crediticias
— Estructura legal robusta del Fondo de Titularizacién, favorecida por el contrato de cesion de derechos de flujos
futuros y érdenes irrevocables de pago (OIP’s).

— El Fondo de Titularizacién mantiene coberturas amplias de cesién de flujos y una cuenta restringida que cubre al
menos cuatro pagos mensuales de capital e intereses de los valores emitidos.

— El Originador pertenece al Sistema Fedecrédito, estructura bajo la cual aplica los requerimientos de la normativa
local sin ser regulada y se favorece de las sinergias comerciales y operativas.

Debilidades crediticias
— El Originador tiene una baja participacion relativa en el sistema financiero local.

— La Caja concentra una proporcion relevante de su cartera en el segmento de consumo, lo que incrementa la
sensibilidad de su desempefio a un deterioro del entorno operativo.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion
— Mejora del perfil crediticio del Originador.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Deterioro del perfil crediticio del Originador.

— Una baja en el nivel de coberturas de cesién de manera sostenida.

— Cambios en las condiciones de los flujos proyectados que debiliten las coberturas.
Principales aspectos crediticios

Cuota de participacion baja relativa al sistema bancario y cartera concentrada por sector

Al cierre del afio 2025, la Caja de Crédito de San Vicente (CCSV) mantiene una participacidn relativa baja con respecto
al sistema bancario, equivalente a 0.9% de la cartera de préstamos y a 0.3% del total de depdsitos. Su cartera crediticia
se muestra concentrada en el sector consumo con 59% de participacién, orientado en particular a personas del sector
publico de salud y educacién, mientras que 23% corresponde a créditos otorgados a alcaldias. La administracién de la
Caja busca ampliar la diversificacion de su cartera por sector mediante una transiciéon en su modelo de negocios hacia
el segmento de consumo masivo y microempresas, lo que la agencia estima podria lograrse a mediano plazo.

Crecimiento de cartera atenuado y nivel de morosidad aumenta aunque persiste razonable

A diciembre de 2025, la cartera de créditos se redujo de forma interanual en 4.5%, siguiendo la tendencia registrada a
diciembre de 2024 (-3.3%). Esto responde a las presiones en el entorno operativo que ha afectado a los segmentos que
en su mayoria atiende, por lo que a su vez se registré un deterioro en la proporcién de cartera vencida al ubicarse en un
2%, superior al promedio de los ultimos tres cierres (2022-2025: 1.3%).

Asimismo, la CCSV registrd una cobertura adecuada sobre cartera vencida de 157%, superior al promedio de 140%
exhibido entre 2023 y 2025. Durante 2025, los niveles de préstamos saneados y reestructurados se mantuvieron bajos
respecto a la base bruta, mientras que los principales 25 deudores siguieron registrando una participacion razonable de
19% del total.

Posicion de capitalizacion robusta pese a presiones en rentabilidad

La CCSV mantiene una posicidn de capitalizacion robusta para sustentar su crecimiento, considerando el indice de
adecuacion de capital de 27.6% registrado a diciembre de 2025, superior al promedio de 14% sistema bancario y al
minimo requerido para entidades reguladas. Esto le supone también margen suficiente para enfrentar deterioro, y
considerando el crecimiento esperado como la acumulacién de ganancias.
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En términos de desempefio, la operacién de la Caja se beneficia de sinergias comerciales y operativas por su
integracién en el sistema conformado por la Federacion de Cajas de Crédito y Bancos de los Trabajadores
(FEDECREDITO). El margen financiero se ubica en un 4.1% sin variaciones significativas al promedio entre 2023 y 2025
(4.5%), por su parte el retorno anualizado sobre su patrimonio contintia mostrando una tendencia decreciente en 4.2% a
diciembre de 2025, (promedio 2023-2025: 5.9%) e inferior al promedio del sistema. En este sentido, la administracién
busca una generacién mayor de ingresos mediante un giro en su orientacién hacia créditos productivos.

Depésitos predominan en estructura de fondeo y posicion de liquidez es buena

Los depdsitos siguen predominando en la estructura de fondeo de la Caja, con una participacién de 72% a diciembre de
2025 mientras que el resto corresponde a préstamos. El crecimiento interanual en los depdsitos fue de 16%, los que
siguen exhibiendo una diversificacidon adecuada considerando la concentracién de 7% en los principales 25
depositantes. Por otra parte, la CCSV sigue registrando una posicion de liquidez adecuada a corto plazo, siendo la
cobertura de sus activos liquidos sobre obligaciones a la vista de 77%, inferior al promedio registrado entre 2023 y 2025

(99.1%).

TABLA 1 Indicadores financieros de la Caja de Crédito San Vicente

Provisiones para Pérdidas Crediticias 156.8% 114.5% 150.0% 247.7%
Razén de Morosidad 2.0% 0.8% 1.2% 1.2%
Suficiencia Patrimonial 27.6% 24.5% 23.1% 22.2%
Razén de Solvencia 23.5% 22.2% 21.3% 20.3%
Rendimiento sobre el Patrimonio 4.2% 6.0% 7.5% 9.2%
Margen financiero 4.1% 3.9% 5.4% 5.4%
Cobertura de Liquidez 77.4% 122.1% 97.7% 112.0%

Fuente: Caja de Crédito San Vicente / Elaboraciéon: Moody’s Local El Salvador
Otras Consideraciones

Perfil del Originador

La Caja de Crédito de San Vicente, fundada en 1943, es una cooperativa miembro de Fedecrédito, regulada por el
Cddigo de Comercio y leyes generales. Su modelo de negocio se enfoca principalmente en créditos de consumo,
especialmente el descuento por planilla, lo que ha contribuido a mitigar el riesgo de impago y sostener adecuados
indicadores de cartera. En menor medida, otorga créditos empresariales y de vivienda. Aunque mantiene una fuerte
presencia en San Vicente, ha logrado expandirse a nivel nacional apoyada en las sinergias del Sistema Fedecrédito, el
reconocimiento de marca y el uso de plataformas tecnolégicas. La Caja se rige por las normativas de Fedecrédito,
alineadas con la SSF y el BCR, y cuenta con un cédigo de gobierno corporativo que promueve practicas adecuadas y el
cumplimiento de politicas internas.

Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente Cero Dos

El Fondo se constituyd con el fin de titularizar los derechos sobre flujos operativos futuros mensuales de la Caja de
Crédito de San Vicente correspondientes a una porcidn de los reintegros de las cuentas por cobrar que se generan a
favor de la CCSV con Fedecrédito principalmente por los pagos de las remesas efectuadas y, subsidiariamente, los
derechos sobre cualquier otro ingreso que el Originador estuviere facultado legal o contractualmente a percibir. La
porcion de los flujos cedidos comprendera hasta un monto maximo de USD39.24 millones, los cuales se enteraran al
Fondo a través de 120 cuotas mensuales y sucesivas de USD327,000. Con parte de los fondos obtenidos de la emisidn
del FTRTCCSVO02, la CCSV liquidd el saldo pendiente del FTRTCCSVO1. Los recursos restantes se destinaron al
financiamiento de operaciones crediticias, la cancelacién de otros pasivos y la ampliacidn de servicios financieros para
sus asociados. A diciembre de 2025, el Fondo ha colocado USD19.15 millones, y su saldo se ubicé en USD11.9 millones.
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Cobertura de cesidn

A diciembre de 2025, la cobertura de los flujos financieros mensuales, derivados de las cuentas por cobrar generadas a
favor de la Caja con Fedecrédito debido a las remesas, proporcionaron una cobertura de hasta 29.9x la cuota de cesién.
En caso de que el flujo principal se debilite, el Originador debera complementar con otros ingresos que esté autorizado
a percibir. Los ingresos operativos de la Caja presentaron una cobertura de 5.3x en relacidn con la cuota de cesién
mensual. En conjunto, los flujos de remesas e ingresos operativos cubrieron 35.2x la cuota de cesidn a diciembre de
2025.

TABLA 2 Coberturas de cesion

indices de cobertura

Cesidn/ Remesas(%) 3.3% 3.9% 4.5% 4.6%
ICSD (R.Pagadas) 29.93x 25.54x 22.32x 21.59x
Ingresos operativos/Cesién 5.27x 5.17x 5.49x 5.09x

Fuente: Caja de Crédito San Vicente / Elaboraciéon: Moody’s Local El Salvador

Descripcion Titularizacion

La Caja cedi6 al FTRTCCSV02, los derechos sobre flujos futuros mensuales correspondientes a una porciéon de los
reintegros de las cuentas por cobrar que se generan a favor de la CCSV con Fedecrédito. También, se incluyen de forma
subsidiaria, todo tipo de ingresos operativos, donde destacan los relacionados a la cartera de préstamos y los no
operativos, para servir como fuente de pago de la serie de Valores de Titularizacién emitida por el FTRTCCSV02.

FIGURA 1 Estructura operativa de la titularizacién

OlP's

FEDECREDITO

P proveedores

FTRTCCSV 02

Caja de San Vicente Cuenta discrecional . Inversionistas
cuenta restringida

Efectivo por la venta de titulos

Excedentes son devueltos al Originador

Fuente: Ricorp Titularizadora S.A. / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Mejoradores crediticios

e Orden Irrevocable de Pago (OIP).
e Reserva en cuenta restringida de fondos equivalentes al pago de las prédximas cuatro cuotas mensuales de capital e

intereses.
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Distribucion de pagos

1. Fedecrédito deposita a la cuenta colectora los reintegros de las cuentas por cobrar generadas a favor de la Caja por
los pagos de las remesas efectuadas, posteriormente abonara a la cuenta discrecional del Fondo hasta completar
la cuota cedida.

2. Se abonara la cantidad necesaria en la cuenta bancaria denominada cuenta restringida, hasta que su saldo sea
equivalente como minimo al pago de las proximas cuatro cuotas de la cesidn al Fondo.

3. El Fondo de Titularizacion generara los pagos de la emisiéon. Amortizacion de las obligaciones a favor de los
Tenedores de Valores del FTRTCCSVO2.

4. Se pagara las comisiones a la Sociedad Titularizadora y otros costos y gastos adeudados a terceros.

5. Cualquier remanente generado durante el mes, de conformidad a las definiciones establecidas en el contrato de
titularizacién, se devolvera al Originador en el mes siguiente.

Condiciones especiales

e Mantener validas y vigentes las relaciones contractuales con Fedecrédito y aquellas necesarias con las entidades
que prestan servicios de transferencia de remesas familiares requeridas para aportar los fondos necesarios para el
Fondo.

e No promover accién alguna u omisidén que provoque la caducidad anticipada de los contratos antes relacionados.

o Dar cumplimiento a las normas, reglamentos y acuerdos que emita el Concejo Directivo de Fedecrédito.

e Dar cumplimiento a la regulacion para la prevencion del lavado de dinero y activos y del financiamiento al
terrorismo.

e Laobligacion de la Caja de mantener durante todo el plazo de la emisidn las reservas voluntarias de capital por un
monto minimo de USD10.8 millones.

Prelacion de pagos

En un escenario de proceso de liquidacion del Fondo de Titularizacidn, se debera seguir el orden de prelacidén de pagos
detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularizacién de Activos, como sigue:

Deuda tributaria.

Obligaciones a favor de Tenedores de Valores.
Otros saldos adeudados a terceros.

Comisiones por gestidn a favor de la Titularizadora.

Awn s

Redencioén anticipada

A partir del quinto afio de la emisidn, los Valores de Titularizacién podran ser redimidos total o parcialmente en forma
anticipada, a un precio igual al cien por ciento del principal vigente de los titulos a redimir mas sus intereses
devengados y no pagados; con un preaviso minimo de ciento ochenta dias de anticipacion. La redencidén anticipada de
los valores podra ser acordada unicamente por la Junta Directiva de la Titularizadora a solicitud del Originador,
debiendo realizarse a través de Cedeval.

Mecanismo de Asignacion de Flujos

Con la finalidad de contar con una adecuada gestidn y cobertura sobre el pago de intereses y principal, la estructura
del Fideicomiso de Titulizacién considera las siguientes cuentas del fondo para atender el pago de las obligaciones
sefialadas: a) Cuentas colectoras primarias, b) cuentas discrecionales y c) una cuenta restringida.

Riesgo Legal

El Fondo fue creado para financiar las emisiones de valores de oferta publica, adquiriendo activos del Originador de
forma onerosa. Segun el dictamen juridico, los contratos establecen bien la estructura sin omisiones significativas de
riesgo, inherentes al negocio y al activo subyacente. Aunque la titularizacion es legalmente sélida, no logra desvincular
completamente los riesgos de la titularizacién de los asociados al cedente. El perfil crediticio del Fondo depende
directamente del éxito continuo del negocio del Originador. Estrictamente legal, en transacciones de titularizacién los
riesgos emergen de posibles modificaciones contractuales que puedan debilitar la estructura y del incumplimiento de
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la normativa del mercado de valores. Estos riesgos operativos se originan en la complejidad de la transaccién, pero se
minimizan por la experiencia y solidez de las partes involucradas.

Descripcion y analisis de la titularizadora

El Estructurador-Ricorp Titularizadora , S.A

Ricorp Titularizadora, S.A. (La Titularizadora) fue autorizada en sesion No. CD-12/2011 celebrada el siete de diciembre
de 2011, en estricto apego a las regulaciones vigentes. La Titularizadora tiene una amplia experiencia administrando
fondos de titularizacién de flujos futuros y de activos inmobiliarios. Los miembros de Junta Directiva y el equipo
gerencial cuentan con una experiencia y trayectoria importante en el sector financiero y mercado de valores. Lo anterior
ha generado las condiciones para avanzar con las estrategias establecidas para la consecucidn de objetivos. Las
practicas corporativas de Ricorp son adecuadas y su cultura empresarial es definida acorde a sus buenas practicas de
gestion. La Titularizadora pertenece a un Grupo empresarial de amplia trayectoria y experiencia en el mercado
financiero y de valores local. La estructura de gobierno corporativo dispone de diversos comités que permiten dar
seguimiento, gestion de riesgos y control interno periédico a través de sus politicas y manuales. Los riesgos financieros
y crediticios entre el Fondo y la Titularizadora son independientes y separados a través de patrimonios auténomos.

Clasificacion de Deuda

La emisidn de Valores de Titularizacién - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora
Caja de Crédito de San Vicente Cero Dos por un monto de hasta USD28 millones, fue autorizada por el Consejo
Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesion N° CD-50/2021 de fecha 18 de noviembre de 2021,
siendo asentada la emisidn bajo el asiento registral N° EM-0021-2021, el 23 de diciembre de 2021, resolucién del
Comité de Emisiones de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. nimero EM-01/2022 de fecha 5 de enero de
2022 donde se autorizd la inscripcidn de la emisién en la Bolsa de Valores de El Salvador. A diciembre de 2025} el saldo
de la emisién fue de USD11.9 millones.

Tipo de Monto Monto Tramos o
Programa P Moneda . colocado Plazo Garantia .
Instrumento Autorizado . series
vigente
VTRTCCSV02 Valores de Délares uSD28 USD19.2 Hasta 120 Sin 3 Tramos
Titularizacidn millones millones meses garantia vigentes
Anexo

Contexto Econémico

El perfil crediticio de El Salvador refleja una fortaleza econdmica moderada con mayores perspectivas de crecimiento e
inversién como resultado de la mejora estructural en la seguridad en todo el pais, y una fuerte mejora en la liquidez del
gobierno que ha hecho que el soberano sea menos susceptible a riesgos de eventos. Esto se ve contrarrestado por una
baja capacidad para atender la deuda y elevados niveles de deuda publica que limitan la fortaleza fiscal, asi como
desafios para las instituciones y la solidez de la gobernanza, aunque el gobierno esta construyendo un historial de
formulacién de politicas econdmicas mas consistente y técnica, mejorando la percepcién del mercado.

FIGURA 2 PIB Real (% de variacién)

5.0%
4.0%

4.0% 3.6% o
10, .1/0

3.0% 2% 2.6% 28%

2.0%

1.0%

0.0%
2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

Fuente: Moody’s Ratings / Elaboracion Moody's Local El Salvador
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La banca salvadoreiia presenta una perspectiva estable en 2026, sustentada en una sélida calidad de activos, con baja
morosidad y elevada cobertura de reservas, asi como en una rentabilidad consistente y adecuados niveles de liquidez,
bajo el escenario de cumplimiento de los acuerdos con el Fondo Monetario Internacional. El crecimiento del crédito ha
acompanfado la dindmica econdmica, aunque se prevé una moderacion ante una posible desaceleracién del PIB, lo que
requerird un enfoque mas selectivo hacia sectores menos ciclicos. En este contexto, el desempeiio del sistema
dependera de su capacidad para preservar margenes, sostener provisiones y gestionar eficientemente el fondeo,
manteniendo la confianza de los depositantes. La agencia estima que el sector conservara una resiliencia adecuada,
con ROE superior al 13% y solvencia saludable, apoyada por la implementacion de la Ley de Estabilidad Financiera y el
inicio de la incorporacion de criterios alineados con Basilea .

Sistema Fedecrédito

Fedecrédito es una entidad financiera de segundo piso; las Cajas de Crédito y Banco de los Trabajadores se enfocan en
servicios de banca comercial; principalmente, hacia los segmentos de microcrédito, pequenas y medianas empresas
(PYMES), asi como a banca minorista. El Sistema Fedecrédito esta integrado por 47 Cajas de Crédito, 7 Bancos de los
Trabajadores, 2 compafiias de seguros relacionadas (Seguros Fedecrédito y Fedecrédito Vida), una entidad proveedora
de servicios varios (FEDESERVI) y su Federacidén, conocida como Fedecrédito, quien le brinda soporte comercial,
técnico y financiero a cada una de sus asociadas y empresas relacionadas. Actualmente, el Sistema posee entidades
supervisadas por la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) entre ellas: 4 bancos de los trabajadores, 2
aseguradoras, y la Federacion. Las entidades restantes son reguladas y supervisadas por la Federacién y han adoptado
de forma prudencial la normativa aplicable al sistema financiero regulado.

Informacién Complementaria

Equivalencia

Tipo de g s Equivalencia . ies s .
p . Clasificacion q Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
clasificacion escala . . .
actual . actual anterior regulatoria anterior
/Instrumento regulatoria actual anterior

Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente Cero Dos

VTRTCCSVO02 AA-.sv (sf) AA- Estable AA-.sv (sf) AA- Estable

'sv' refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

Moody’s Local El Salvador, da servicio de clasificacidn de riesgo a este emisor en El Salvador desde el afio 2021.
Informacion considerada para la clasificacion.

La informacién utilizada en este informe comprende los Estados Financieros auditados al 31 de diciembre de 2022,
2023, 2024 y 2025 para la Caja de Crédito San Vicente. Para el Fondo auditados a diciembre de 2025. Moody’s Local El
Salvador comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes
gue se consideran confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s Local El
Salvador no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella.
Moody’s Local El Salvador considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— AA: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Perspectiva Estable: indica una baja probabilidad de cambio de la clasificacidén en el mediano plazo.

El (sf) sefiala que, de otro modo, los instrumentos de financiamiento estructurado y fundamentales con calificacion
similar podrian tener diferentes caracteristicas de riesgo.

!

!
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Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo(“Moody’s Local El Salvador”) agrega los modificadores “+” y “-”
a cada categoria de clasificacion genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligacidon se ubica en
el extremo superior de su categoria de clasificacion genérica, ningin modificador indica una clasificacion media, y el
modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica

La opinidon del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un
aval o garantia de la emisidn; sino un factor complementario a las decisiones de inversién; pero los Miembros del
Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de clasificacion de financiamiento estructurado - (23/0ct/2024) utilizada, se encuentra disponible
en https://moodyslocal.com.sv/ .

Divulgaciones Regulatorias

— Nombres de los analistas que participaron en la elaboracién de los andlisis de la clasificacién de
riesgo. Fatima Flores Martinez
— Fecha de la reunién del Consejo de Clasificacion que dio origen al acuerdo. 20 de abril de 2026

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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