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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.
10 de septiembre de 2025 (Serie 1).
US$2,654,000 (al 31 de diciembre de 2025).
Patrimonio del Fondo de Titularizacion.

MM USS al 31.12.25

Activos: 9.07 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 financieros auditados al 3 1 de diciembre de 2025 del Fondo de Titularizacion y sus estados financieros proyectados; asi
como informacion financiera adicional proporcionada por la Sociedad Titularizadora sobre el desempeiio del inmueble.

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 al 31 de diciembre de 2025 y en el desempefio pro-
yectado del Fondo de Titularizacién 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) y el
resto de las especificaciones para desarrollar el proyecto;
i) la experiencia del desarrollador en la realizacién de pro-
yectos inmobiliario; iii) el nivel actual de comercializacion
de apartamentos; y iv) la rentabilidad esperada que genera-
ria este proyecto, considerando los supuestos razonables
utilizados.

En contraposicion, la calificaciénde los Valores de Titula-
rizacion se ve condicionada por: i) la exposicion a riesgos
relacionados con el proceso de construccion (errores de

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

disefio, accidentes laborales, atrasos en la obra, entre otros),
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
compitanconel proyecto, alza en el precio de insumos, en-
tre otros).

El actual entorno econdémico / repercusiones de conflictos
globales, son aspectos considerados de ignalmanera por el
Comité de Clasificacion. La perspectiva de la clasificacion
es Estable.

Adicionalmente, un aspecto que se ha valorado es que en
la politica de distribucion de dividendos del 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 prelaciéon 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 numeros y aquellos con
letras; destacando que estos ultimos tienen una posicion
preferente.

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



Si bien lo anterior determina que un grupo de inversionistas
tiene prioridad enla cascada de pagos de dividendos, el Co-
mité de Clasificacion de Zumma Ratings otorga la misma
calificacion para todas las series del programa VIRTIZ 1
debido a: i) todos los inversionistas recibirian el valor no-
minal inicial de adquisicion de sus titulos en igualdad de
condicionesy ii) en general,ambostenedores de series de
participaciones recibirian, de forma razonable, rendimien-
tos del proyecto.

El Fondo de Titularizacion fue constituido con el propdsito
principal de la construcciény el desarrollo de los inmue-
bles a adquirir, donde inicialmente se desarrolla el proyecto
Torres Floreli para su operacion y venta, entre otros y pro-
ducto de ello generar rentabilidad a través de los dividen-
dosa serdistribuidos, conforme conla politica de dividen-
dos del FTIRTIZ 1.

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 de2025,el FTIRTIZ 1 recibio su certifica-
cion de integracion total por el representante de los Tene-
dores de Valores. Adicionalmente, el 03 de septiembre de
2025,1a emision VITRTIZ 1 quedo asentada en el Registro
Especial de Emisiones de Valores de la SSF. Posterior-
mente, el 10 de septiembre de 2025, Ricorp, con cargo al
Fondo de Titularizacion, coloco 3 series de nimeros de la
emision VTRTIZ 1; mientras que 14 series de letras fueron
emitidas el 25 de septiembre de 2025.

Los principales aspectos considerados en la calificacion
otorgada se detallan a continuacion:

e Desarrollador del proyecto con experiencia altamente
reconocida: Calidad Inmobiliaria, S.A. de C.V. fue se-
leccionada como el desarrollador del proyecto. Por su
parte, Calidad Inmobiliaria (en adelante CI) es el brazo
inmobiliario de GRUPO ENTERO, CI es un desarrolla-
dor inmobiliario, especializado en proyectos residencia-
les, industriales, comerciales y de oficinas que opera en
Guatemala y en El Salvador. Cabe mencionar que Cali-
dad Inmobiliaria, S.A.de C.V.esuna empresa que forma
parte de CI.

CI tiene una larga experiencia en el sector inmobiliario
(mésde20afios), la empresa ha construido y desarrollado
mas de 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 el sector construcciony como
Real Estate Developer. A juicio de Zumma Ratings, la
experiencia y efectividad comprobada de CIaporta favo-
rablemente en la conduccion y la ejecucion del proyecto
Torres Floreli.

Principales caracteristicas del proyecto: El proyecto
cuenta con tres modelos de apartamentos: FICUS (47
m?), FABARIA (60 m?), FELICIA (75 m?), con caracte-
risticas particulares de precio, disponibilidad de parqueos
y tamafo. Las unidades que se estan construyendo tienen
el siguiente tamafo: i) 46 unidades de 47 m?, ii) 72 uni-
dades 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, salon de juegos, Co Work,
lobby y otras amenidades compartidas. Lo anterior, para

brindarvaloragregadoalinmuebley a sus usuarios fina-
les.

Avance de obra en sintonia con su planeacion: Al 31
de diciembre de 2025, 1a construccion del proyecto regis-
tro un avancedel 21%. Posteriormente, de acuerdo con el
Informe de Supervision de Obra del Proyecto Torres Flo-
reli al31 de enero de 2026, la construccion tiene un
avance de obra generaldel 25.0%.

Se menciona que el desarrollador ya solicito el permiso
con el Ministerio del Medio Ambiente y Recursos Natu-
rales (MARN) para avanzaren la construcciéonde la To-
rre 2, el mismo se encuentra en tramite.

Perfil de la empresa constructora: Construcciones Na-
bla,S.A. de C.V. (Nabla)esuna sociedad constituida en
El Salvador en 1997. Dentro del sector construccion, la
sociedad se especializa en los siguientes segmentos: vi-
vienda/industrializada, logistica, comercio, hoteleria y
oficinas. Construcciones Nabla es una subsidiaria de
Grupo Nabla, radicado en Guatemala y de la cualha par-
ticipado en diversos proyectos de inversion en la region
centroamericana (incluyendo Honduras y Nicaragua).
Para el caso de El Salvador, la constructora destaca los
proyectos residenciales: Torre Foresta (ElEncanto Rest
dencial Country Club), Avitat Joy (Lomas de San Fran-
cisco)y Apartamentos Casa del Arbol (Complejo Urbano
Santa Rosa), todos ellos finalizados durante el afio 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
aflos 2003y 2020; Edificios Interalia y Canal 12 (2013),
Campus Tigo (2017),Plaza Mundo Apopa (2021), entre
otros.

En opinién de Zumma Ratings, la trayectoria y la expe-
riencia de Nabla en el sector dela construccion constituye
un factor favorable ponderado en el proyecto.
Comercializacién de las unidades — inicio para la to-
rre2: El proyecto Torres Floreli registrd un nivel de co-
mercializacion del 86% de las 142 unidades totales para
la Torre 1 al31 de diciembre de 2025; valorandose las
unidades en estatus de Promesa de Compraventa (PCV)
yreservadas parala Torre 1. Este nivelde colocacionre-
fleja una adecuada demanda porparte del mercado obje-
tivo. Con respecto a la Torre 2, se tiene un porcentajede
reserva del 20%; mientras que la Torre 3 aun no ha ini-
ciado con el proceso de comercializacion.

En lo referente a los flujos internos del proyecto por PCV,
éstos todavia no han sido cedidos al FTIRTIZ 1 a diciem-
bre de 2025.

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 través de 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 pagard en
el siguiente orden de prelacion: i) la deuda tributaria, ii)
obligaciones a favor de los Tenedores de Valores



emitidos con cargo al FTIRTIZ 1, iii) saldos adeudados a
terceros, iv) comisiones de gestion a favorde la Titulari-
zadoray v) cualquier excedente se repartira a prorrata en-
tre los inversionistas.
Contrataciéon de una poliza 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 de calificacion). La poliza vigente es un
seguro de ingenieria.
Dicha cobertura contribuye a mitigar los riesgos relacio-
nados con desastres naturales, entre otros.
Aumento en el presupuesto del proyecto con respecto
al inicialmente analizado: El proyecto registré una ac-
tualizacién en su presupuesto para la etapa de construc-
cion, determinando un costode US$61.8 millones, porel
aumento en las partidas de estructura principal y acaba-
dos. Lo anterior, determina queel valortotal de la inver-
sion se ubique en US$64.0 millones.
La actualizacioén en el valortotalde la inversion del pro-
yecto ha conllevadoa un aumento del7.1% conrespecto
a los US$59.75 millones estimados inicialmente al mo-
mento de asignar la calificacion de riesgo.
Por otra parte, el riesgo de aumento en los costos de los
materiales de la obra civil puede impactar en los retomos
de los inversionistas. En caso de quedicho evento cont
nue materializandose, se tendrian que realizar aportes
adicionales de capital, por medio de nuevas emisiones de
titulos de participacion. Cabe mencionar que la Titulari-
zadora, comoadministrador del FTIRTIZ 1,y eldesarro-
llador no prevén aumentos relevantes adicionales.
Financiamiento del proyecto de desarrollo incluye
deuda bancaria: La estructura financiera estimada ini-
cialmentedel FTIRTIZ 1 para desarrollar el proyecto To-
rres Floreli era del 60.2% deuda bancaria, 25.9% flujos
internosy 13.9% aportes por la adquisicion de la emision
VTRTIZ 1.
Sin embargo, alincorporarel ajuste reciente en el valor
del proyecto, las tres fuentes reflejan un aumento en tér-
minos monetarios, en elmodelo; resultando la siguiente
estructura financiera: 58.8% deuda, 27.7% flujos inter-
nosy 13.5% capital.
¢ Deuda bancaria recientemente formalizada: En enero
de 2026, el FTIRTIZ 1 formalizé dos préstamos: i) por
US$1,851,000 para cancelar parte del monto adeudado
en concepto de compra del terreno y i) por

Fortalezas

US$12,780,274 para financiar la inversion porla torre 1.
Sobre este ultimo, el plazo es de 24 meses, con pagos de
capital conforme al abono del 70% de la venta de cada
apartamento de la torre 1 y a méastardaralvencimiento;
mientras que los intereses mensualmente.
Conrespecto alfinanciamientode la torre 2y 3, todavia
no se han formalizado; encontrandose en negociaciones
dos préstamos para dichos fines. En cuanto a las princi-
pales condiciones de estas deudas, se destaca que serian
similares a las estipuladas para el financiamiento de la
torre 1. Dichas caracteristicas se valoran de forma post
tiva paraelcalce de plazosdel FTIRTIZ 1, debidoa que
el perfil de las condiciones (plazo y forma de pago del
principal) del préstamo se ajustan adecuadamente con la
naturaleza del proyecto.

Costo de 1a construcciénincide enla rentabilidad del
proyecto: Al 31 de diciembre de 2025,el FTIRTIZ 1 no
presenté montos en las cuentas delestado de determmna-
cion de excedentes, aspecto natural con el tipo de pro-
yecto; debidoa que se encuentra en etapa de construccion
de la primera torre de apartamentos. A partir del ultimo
trimestre del presenteafio comenzara a exhibir valores de
ingresos y gastos. Una vez finalizado el proceso deescri-
turacion de todos los apartamentos Floreli, se tiene pre-
visto que los excedentes acumulados totalicen cerca de
US$5.6 millones (US$8.2 millones en la proyeccion ini-
cial).

Cabe precisarque, de acuerdo con las tiltimas actualiza-
ciones en el modelo financiero, el precio promedio de
cada apartamento aumenta a US$165,699; mientras que
el ingreso porla venta de todo elinventario de unidades
incrementa a US$70.6 millones (US$69.2 millones ini-
cialmente).

Asimismo, se destaca que la tasa interna de retorno anual
de los titulos se ubicaria en torno al 19.3% (21.35% ini-
cialmente).

Factores que podrian sensibilizar el desempeifio del
activo subyacente: Con base en elanélisis del proyecto
de desarrollo, Zumma Ratings concluye que algunas va-
riables relevantes que determinaran siel desempefio real
del Proyecto Torres Floreli sera similar a 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 el precio de venta delm*no experimente
disminuciones significativas.

1. Reconocimiento del grupo inmobiliario que desarrolla el proyecto.

2. Avance en la comercializacion de apartamentos.
3. Adecuada estructura de financiamiento.
Debilidades

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

Oportunidades

1. Entorno 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

Al cierre de 2025, el PIB de la economia salvadorea re-
gistrd un crecimiento anual del 3.9%, segin lo comunicado
porel BancoCentral de Reserva (BCR); reflejando una no-
table expansion en comparacion con la tasa presentada en
el 2024. El fuerte dinamismo economico fue impulsado por
el sector construccion, cuyo crecimiento fue del 24.4%; se-
guido de minasy canteras, y transportes contasas del 8.7%
y 6.1%, respectivamente. Por otra parte, algunas activida-
des que mostraron mayor contraccion fueron administra-
cion publica y defensa (-3.7%) y atencion a la salud hu-
mana y de asistencia social (-2.5%).

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI) des-
tacauna perspectiva econdmica favorable para elafio 2026.
En esa linea, el BCR, prevéuna expansion dentro del rango
del3.0%y 3.5%. Comovariables queaportarian a una ma-
yorexpansion econdmica se destacan el flujo relevante de
remesas familiares, el actual clima de seguridad y la ejecu-
cion de diversos proyectos de construccion (publico y pri-
vado). En contraposicion, se sefiala el nivel de endeuda-
miento publico, los retos del sistema de pensiones (impacto
en las finanzas publicas), el contexto geopolitico y su im-
pactoen los precios del petrdleo; asi como los desafios do-
mésticos para atraer inversion extranjera directa.

De acuerdo coninformacion de la Secretaria Ejecutiva del
Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA), El Sal-
vadorregistro un indice de inflacion de 0.91% al31 de di-
ciembre de 2025, (0.29% en igual periodo de 2024), ubi
candolo pordebajo del promedio de los paises centroame-
ricanos, incluyendo Republica Dominicana (2.33%), com-
portamiento que es consistente con la tendencia historica
delpaisde mantenerniveles de inflacion relativamente ba-
jos, en gran medida explicado por su condicion de econo-
mia dolarizada.

En otro aspecto, la factura petrolera de El Salvador registrd
un monto acumulado de US$2,338.2 millones al cierre de
2025, reflejando un aumento marginal del0.8%, atribuido
principalmente a una mayor importacion de aceites de pe-
troleo e hidrocarburos. Se sefiala que el precio del petroleo
ha registrado un alza relevante a marzo de 2026 por las
disputas en el Medio Oriente.

La balanza comercial acumul6 un déficit de US$11,419.8
millonesen 2025, principalmente comoresultado de un in-
cremento anual del 12.9% en las importaciones, a su vez
determinado porla mayor compra de bienes manufactura-
dos. En contraste, el volumen de las exportaciones registro
un crecimiento moderado del 1.9%, impulsado principal
mente porla evolucionde las exportaciones de bienes ma-
nufacturadosy, en menor medida, por el desempefio de las
exportaciones de café.

Durante 2025, el comportamiento de las remesas familiares
continu6 registrando su dindmica de crecimiento acele-
rado; totalizando un flujoacumulado de US$9,987.9 millo-
nes. Dicho importe, represent6 una expansion del 17.8%
con respecto al 2024, explicado por el endurecimiento en
las politicas migratorias en Estados Unidos.

La deuda publica total, incluyendo la deuda previsional, ex-
hibi6 un saldo de US$33,807.1 millones a diciembre de
2025, reflejandoun incremento anual de 5.2%. Enlineacon
las metas establecidas en el programa suscrito entre el FMI
y El Salvador, se proyecta que el endeudamiento intemo
siga una trayectoria descendente, particularmenteelno vin-
culado a obligaciones previsionales.

Asimismo, se seflala que en el marco del acuerdo entre el
Directorio Ejecutivo del FMI y Gobierno de El Salvador
bajo el Servicio Ampliado del FMI (SAF) por US$ 1,400
millones, este ultimo ha realizado ajustes en las finanzas
publicas en 2024 y 2025, principalmente por el lado del
gasto corriente — remuneraciones. En seguimiento con el
Acuerdo, el FMI afirm6 el 22 de diciembre de 2025 que
contintan los avances en las negociaciones hacia un
acuerdo en torno a la segunda revision del programa en el
marco del SAF.

Finalmente, con fecha 18 de agosto de 2025, S&P Global
Ratings reafirmo la calificacion de la deuda soberana de
largo plazo de ElSalvadoren B-con perspectiva Estable.

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Proceso de Titularizacion

El Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titulari
zadoraIzalco Uno (FTIRTIZ 1) fue 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 producto deello generarrentabilidad a través de d+
videndos a serdistribuidos a prorrata como dividendos en-
tre el nimero de Titulos de Participacion en circulacion,
segun la Prelacion de Pagos establecida en el Contrato de
Titularizacion.

Estructura General
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Ricorp Titulas lora,
Contrato de Compraventa y
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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 Distribucién 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

EI1FTIRTIZ 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 integr6é con los inmuebles para, indistinta-
mente, su financiamiento, desarrollo, construccion, rendk
miento o ampliacion. En dichos inmuebles se lleva a cabo
el proyecto Torres Floreli que comprende la construccion
y comercializacion 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 construc-
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.

El 03 de septiembre de 2025, la emision VTRTIZ 1 quedd
asentada en el Registro Especial de Emisiones de Valores
de la SSF.

Ricorp, como administradordel FTIRTIZ 1, colocélas 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 emisiéon VIRTIZ 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 Origi-
nador, manifiesta entre otros aspectos, que es duefia y ac-
tualposeedora de los inmuebles donde se desarrolla el pro-
yecto Torres Floreli, los cuales se encuentran valuados por
un monto de US$3,565,000.00 y, porende, a través de di-
cho instrumento, vendi6 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 por el ordena-
miento juridico aplicable parala construccion del mismo.

A través de 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 planosy 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.

Se sefiala que los montos por la cesion de estos derechos
fueron reintegrados al Originador por Ricorp, con cargo al
FTIRTIZ 1 con la entrega de 558 titulos por un valor no-
minalde US$558,000 mas un complemento de efectivo por
US$1,036.95. El reintegro a DR por Ricorp con cargo al
Fondo de Titularizacion se realizé el 10 de septiembre de
2025.

Administracion de Activos Titularizados

La administracion del FTIRTIZ 1 corresponde exclusiva-
mente a Ricorp Titularizadora, S.A., con base en el marco
legal salvadorefio para la titularizacion de activos. Ricorp
deberealizartodos los actos y contratos necesarios para su
constitucion, integracidény administraciony estando facul-
tada especialmente para realizarlos actos y operacioneses-
tablecidos en la Ley de Titularizacién de Activos.

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, elproyecto 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 operacién por cuenta del
FTIRTIZ 1 0 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 queefectue la Superintendencia del Sistema Finan-
ciero y elRepresentantede los Tenedores de Valores, sobre
los mencionados servicios. Todo lo anterior, sin perjuicio
de lasresponsabilidades contractuales quela Titularzadora
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 desempefiar actividades de administra-
cion del proyecto, 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 para 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 puedenservir para recibir los fondos provenien-
tes de la operacion, ventasy cualquier otro ingreso relacio-
nado con la operacidén 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 administraciéon de cuentas.

Al 31 de diciembre de 2025, el FTIRTIZ 1 presentd una
cuenta corriente para las funciones de Cuenta Colectora, en
un banco local.

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

fondosprovenientes de los desembolsos a efectos de cubrir
los costos de construccion del proyecto Torres Floreli y
para capital de trabajo.

Cabe mencionarqueel FTIRTIZ 1 registr6 un saldo en una
cuenta corriente para la finalidad dela Cuenta de Construc-
cién al31 de diciembre de 2025, para el desarrollo de obras
en el inmueble y capital de trabajo.

Cuenta Discrecional

Esla o las cuentas bancarias que han sido abiertas a nombre
del FTIRTIZ 1 en un Banco autorizado porla Superinten-
dencia del Sistema Financiero, y que sonadministradas por
la Titularizadora, en la cualse perciben, todos los ingresos
del Fondo de Titularizacion, asi como los fondos prove-
nientes de la colocacion de los titulos, segun corresponda,
y una vez el FTIRTIZ | se encuentre en la fase operativa
puede seralimentada conlos ingresos operativos de los in-
muebles y sus activos. Su funcién es mantener los fondos
que son empleados para realizarlos pagos en beneficio de
los Tenedores de los Valores, como se define adelante, y
demasacreedores del Fondo de Titularizacion, segunel or-
den establecido en la prelacion de pagos en el Contrato de
Titularizacion.

Al 31 de diciembre de 2025, esta cuenta se integra por una
cuenta corriente en Banco Industrial El Salvador, S.A.

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, el pago de deuda tributaria. Segundo, pagos a favor
delos 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 por la 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/oii)capitalde trabajodel 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, puede adquirir financiamiento y cualk
quier otro tipo de préstamo posteriormente a la primera co-
locacion de la emision de valores de titularizacion con-
forme a las condiciones y tasas de mercado, con institucio-
nesbancarias o de crédito legalmente autorizadas para rea-
lizar operaciones activas en ElSalvador, o porla autoridad
Estatal competente para dicho efecto, cuando sea una ins-
titucion extranjera. La adquisicion de financiamiento por
parte del Fondo de Titularizacion tiene como finalidad: a)
La construccion del proyecto Torres Floreli y cualquier
nueva etapa, ampliacion, construccién o mejoras; o b) Para
atendernecesidades transitorias de liquidez; o ¢) Para cual
quier otro destino que sea aprobado por la Junta General de
Tenedores 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 cierre de 2025, el Fondo de Titularizacion todavia no
habia suscrito el contratode préstamo para la construccion
de los apartamentos. En ese sentido, presenté un indicador
seglin su politica de financiamiento del 0.0%. Cabe preci
sarque el FTIRTIZ 1 suscribié dospréstamos bancarios en
enero de 2026, uno para el pago del terreno y el segundo
para financiar la torre 1 de apartamentos, previa autoriza-
cion de los Tenedores de Valores.

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 reintegrara proporcionalmentea todos
los inversionistas el valor nominal inicial de ad-
quisicion de sus respectivos titulos.

2. Encaso de existir fondos adicionales disponibles
para distribucion, se pagara con prioridad divi-
dendos equivalentes a un quince por ciento anual
sobre el valor nominal inicial de adquisicion de
los Valores de Titularizacién colocadosde las se-
ries emitidas e identificadas con letras.

3. Sidespuésde ello existen fondosdisponibles para
distribucion, se pagaran dividendos equivalentes
a un diez por ciento anualsobre el valornominal
inicial de adquisicion de los Valores de Titulark
zacion colocados de las series emitidas e identifi-
cadas con niimeros.

4. De subsistir fondos disponibles para distribucion,
se pagara simultineamente: i) dividendos equiva-
lentes a un quince por ciento del monto dispon
ble a los Valores de Titularizacion colocados de
las series emitidas e identificadas con numeros, y
il) dividendos equivalentes al ochenta y cinco por
ciento del monto disponible distribuidos propor-
cionalmente entre todos los Valores de Titulari-
zacion.

Si bien lo anterior determina que un grupo de inversionistas
tiene prioridad en el flujo de pagos de dividendos, Zumma
Ratings opina lo siguiente: i) todos los inversionistas reci-
birfan elvalornominal inicial de adquisicion de sus titulos
en igualdad de condiciones y ii) en general, ambos Tene-
dores de Valores de series de participaciones (nimeros y
letras) recibirian, de forma razonable, rendimientos del
proyecto.

Politica de Contratacion de Seguros

De conformidad a 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
lineasaliadas, terremoto, inundacionu otros siniestros. Ri-
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 estimen necesarios para la
adecuada proteccion de los inversionistas, de los acreedo-
res y de los clientes visitantes y usuarios de las instalacio-
nes. Lasinstituciones emisoras de las pdlizas deben contar
con una calificaciéon 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 econdémica, 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). La poliza vigente es un seguro de todo riesgo de
construccidn, cuya vigencia inicié el26 de agosto de 2025
y finaliza el 30 de noviembre de 2027; destacando que la
poliza inicia con la inclusion de la Torre 1 y se irdn incor-
porando la Torre 2 y Torre 3 a medida avance el proyecto
de construccién.

Politica de Valuacion de Inmuebles

Una vez los inmuebles 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-
laosrealizados porlos peritos, porlo que pondrd a dispost
cion de los Tenedores de Valores pormedio del Represen-
tante de los Tenedores de Valores, las valuaciones realiza-
dasa losinmuebles. La periodicidad de la valuacionde 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 valios 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-
tos en otras entidades cuyos registros ésta reconozca;y de-
ben contar con autorizacion vigente en la especializacion
correspondiente para la valuacion del tipo de inmueble 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 Empresarial y de los
Fondos de Titularizacién queadministra, asi como del ori-
ginador, de la constructora y del Representante de Tenedo-
res, a fin de minimizar el posible surgimiento de conflictos
de interés.

Politica de Liquidez

El Fondo de Titularizacién debe mantener en su cuenta de
disponibilidades deefectivo, bancos e inversiones financie-
rasa plazo menores a seis meses, un minimo del 1.0% del
valordel Activo Neto. Alrespecto, el indicador se ubico en
6.0% a diciembre de 2025; exhibiendo cumplimiento con
el minimo requerido.

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE
TITULARIZACION (FTIRTIZ 1)

Denominacion del Fondo de Titularizacién: Fondo de T+
tularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora Izako
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.
Denominacion de la emision: Valores de Titularizacion —
Titulos de Participacion concargo al Fondo de Titulariza-
cion de Inmuebles Ricorp Titularizadora Izalco Uno
(VIRTIZ 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: Délares de los Estados Unidos de América.
Tasa de Interés: Lostitulos de emision son de renta varia-
ble, no pagan intereses fijos. Los retornos estaran en 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 emisiéon: Los fondos que se obtengan por la
negociaciénde la Emision o disponible enla caja del Fondo
de Titularizacion, puedenser invertidos porelFondode Tt
tularizacion para: i) realizar el pago del precio porla adqui
sicion del inmueble, en caso aplique; asi como elcomple-
mento en efectivo por la cesion de derechos sobre permi-
so0s, planosy disefios arquitectonicos y demas especialida-
des constructivas, establecidos en los contratos de permuta
y de cesién de derechos; y/o i) capital de 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 Emision: El pago de dividendos de los va-
lores de titularizacion, conforme a la Politica de Distribu-
cion de Dividendos, estara respaldado por el patrimonio del
Fondo de Titularizacion, constituido como un patrimonio
independiente del patrimonio del Originadory de la Titu-
larizadora.

Redencién de los valores: En cualquiermomento, y siem-
pre que no existan obligaciones pendientes de pago con
acreedores financieros, los VTRTIZ 1 podran ser redimi
dostotalo parcialmente en forma anticipada, a un precio a
prorratadelvalor del Activo Neto conun pre aviso minimo
de quince dias de anticipaciéonel 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. fue constituidael 1 1 de agosto
de 2011.La compaiiia es una sociedad salvadorefia que
cuenta con la autorizacion de la Superintendencia del Sis-
tema Financiero para construir y administrar fondos de ti-
tularizacion, de acuerdo con la Ley de Titularizacion de
Activos en El Salvador.



Lasprincipales actividades de Ricorp se resumen en reali
zar el analisis para determinar la factibilidad financiera y
legal de losactivos a titularizar, llevara cabo el proceso de
titularizacion para su posterior emisién y colocacion en el
mercado bursatil, y finalmente administrar el fondo de titu-
larizacion de acuerdo con los contratos suscritos, las nor-
masy 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 porlos comités respectivosy autorizadas
por la Junta Directiva de la Titularizadora.

Junta Directiva

Presidente Rolando Arturo Duarte Schlageter

Vicepresidente Manuel Roberto Vieytez Valle

Director Secretario José Carlos Bonilla Larreynaga

Director Propietario Victor Silhy Zacarias

Director Propietario Ramén Arturo Alvarez Lopez

Federico Guillermo Avila Quehl

Francisco Javier E. Duarte Schla-
geter

Director Propietario
Director Propietario

Director Suplente José Miguel Carbonell Belismelis

Director Suplente Juan Alberto Valiente Alvarez
Director Suplente Enrique Onate Muyshondt
Director Suplente Miguel Angel Siman Dada
Director Suplente Guillermo Miguel Saca Silhy

Director Suplente Carlos Alberto Zaldivar Molina

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 amplia experiencia en el sector financiero,
mercado de valoresy en la estructuraciony administracion
de fondos de titularizacion de flujos y de inmuebles. Adi-
cionalmente, la estructura de gobernanza y la gestion de
riesgos estan alineadas con los parametros y los aspectos
regulatorios vinculados con la titularizacion de activos.

Ademas, Ricorp cuenta condiferentes Comités que forman
parte del Gobierno Corporativode la entidad, donde parti
cipan diferentes miembros de la Junta Directiva, Alta Ge-
rencia y equipo de Ricorp, los cuales son los siguientes: a)
Comité de Riesgos que vela porla administracion integal
de los riesgos (identificacion, evaluacion, medicion, mit
gacion y comunicacion de los riesgos); b) Comité de Pre-
vencion de Lavado de Dinero y Activos que vigila el desa-
rrollo de politicas y creacion de controles para la preven-
cion del riesgo de lavado de dinero, financiamiento al te-
rrorismo, financiamiento de armas de destruccion masiva;
¢) Comité de Auditoria, encargado de la ejecucionde con-
troles y cumplimiento de obligaciones de la entidad; d) Co-
mité de 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 fondos
de titularizacion de inmuebles, especificamente los rela cio-
nados con la construccion.

Gestion Integral de Riesgos

A fin de evitar conflictos de interés y asegurar una ade-
cuada separacion de funciones y responsabilidades, Ricomp
cuenta con una Unidad de Riesgos independiente de las
areas de negocio, la cual ejerce los controles respectivos
por medio de las lineas de defensa para los riesgos y para
la continuidad del negocio.

cuenta con un Comité de Riesgos que se encarga de la ad-
ministracionintegralde los riesgos a los que estan expues-
tos los fondos de titularizacion y la propia Titularizadora.
En ese sentido, Ricorp cuenta con diferentes manuales, po-
liticas, herramientas y metodologias autorizadas porla Su-
perintendencia del Sistema Financiero, las cuales han sido
actualizadas continuamente por la Unidad de Riesgos, re-
visadas por este Comité y autorizadas por su Junta Direc-
tiva.

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 ellavado de dineroy activos y financiamientoalte-
rrorismo y financiamiento a la proliferacion de amas de
destruccionmasiva, aplicables tanto para Ricorpcomo para
los Fondos de Titularizacion que administra.

Estas evaluaciones son realizadas pormedio de una matriz
deriesgos en la cualse mide el impacto y probabilidad de
ocurrencia de riesgos, asi comose establecenlosnivelesy
limites de exposicion a los mismos. Ademas, en dicha ma-
triz se identifican las medidas de mitiga cion correspondien-
tes para cada tipo de riesgo.

En linea con la inversiéon en instrumentos financieros y al
desarrollo de sus operaciones, Ricorp busca reducir los pro-
bables efectos adversos en sus resultados a través de
identificacion, evaluacion y 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-
larizacion han invertido o invertiran.

b) Riesgo deliquidez: Ricorp mitiga este riesgo a través
de politicas conservadoras de inversion para los fon-
dos de titularizacién 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 tesorera.
Cabe mencionar que Ricorp realiza todas las opera-
ciones en ddlares de los Estados Unidos de América,
porlo tanto, no poseeexposicidnalriesgo cambiario.

En adicion, el valorde los instrumentos financieros puede
fluctuar debido a cambios en las tasas de mercado. No



obstante, Ricorp realiza inversiones enmercado local a tra-
vés de las sesiones de la Bolsa de Valores de El Salvador
(BVES), garantizandola transparencia y las tasas. Ademas,
la Titulariza dora realiza un analisis previo de las diferentes
alternativas de inversion disponibles, para seleccionar la
que mejorse ajuste a las politicas de inversion establecidas
por la administracion. Por ultimo, 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, los riesgos de la 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.

g) Riesgo ambiental.

h) Riesgos asociados al financiamiento del proyecto.

i) Riesgos de fallas o atrasos en la construccion.

j) Riesgo por incompatibilidades 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. Suac-
tividad principal es el desarrollo de proyectos inmobilia rios
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 inmobi
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 parte de CI, y
este tltimo a su vez, forma parte de GRUPO ENTERO,
conglomerado con mas de dos décadas de experiencia que
integra las dreas de desarrollo, construccion, inversion y
servicios complementarios, brindando soporte estratégico
y financiero a sus operaciones.

Desarrollador.

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

El modelo de negocio de CI comprende las etapas de pla-
nificacion, disefio, construccion y comercializacion de in-
muebles, 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. CI opera en Guatemalay en El Salvador desde
2022, realizandomas de 30 proyectos, cerca de 757,000 m?
desarrollados, con una inversion que supera los US$650
millones.

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

ClI opera bajocinco grandes lineas: Capital, Asocios, Join
Venture, Tierra y Built to Suit (BTS). En El Salvador, CI
ha desarrollado proyectos de: viviendas, oficinas, médico y
logisticos.

Por su parte, Calidad Inmobiliaria, S.A. de C.V. ha sido
contratada por la Titularizadora, con cargo al FTIRTIZ 1,
para operar como eldesarrollador del proyecto Torres Flo-
reli; encargandose de la comercializacion de los aparta-
mentos, recoleccion de las primas y reservas, entre otras
actividades. A criterio de Zumma Ratings, elamplio cono-
cimiento delnegocio de Cly su experiencia en el desarrollo
de este tipo de proyectos es una fortaleza en el analisis.

Empresa Constructora.

Construcciones Nabla, S.A.de C.V. (en adelante “Nabla”)
es una sociedad constituida en El Salvadoren 1997; dentro
de sus actividades se destacan los servicios de ingenieria,
construccion, gestion de suministros nacionales e intema-
ciones, transporte localy logistica, asicomo la produccion
y comercio de estructuras metalicas. Dentro del sector, la
sociedad se especializa en los siguientes segmentos: vi-
vienda/industrializada, logistica, comercio, hoteleria y of-
cinas. Nabla es una subsidiaria de Grupo Nabla, radicado
en Guatemala y dela cual ha participado en diversos pro-
yectos de inversion en la region centroamericana (inclu-
yendo Honduras y Nicaragua), bajo estindares de eficien-
cia, calidad y 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 2003y 2020;
Edificios Interalia y Canal 12 (2013), Campus Tigo (2017),
Plaza Mundo Apopa (2021), entre otros.



En opinién de Zumma Ratings, la trayectoria y la experien-
cia de Nabla en el sector de la construccion constituye un
factor favorable ponderado en el 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 elproyecto 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.

Acorde con la demanda devivienda y los atributos de valor
agregados del proyecto Torres Floreli, éste registrd unnivel
de comercializacion del 86% de las 142 unidades totales
parala Torre 1 al31 de diciembre de2025; valorandose las
unidades en estatus de Promesa de Compraventa (PCV) y
reservadas para la Torre 1. Este nivelde colocacion refleja
una adecuada demanda por parte del mercado objetivo.

Conrespectoa la Torre 2, se tiene un porcentaje de reserva
del 20%; mientras que la Torre 3 aunno hainiciadocon el
proceso de comercializacion.

Enlo referente a los flujos internos del proyecto por PCV,
éstostodavianohansido cedidos al FTIRTIZ 1 a diciembre
de 2025. Por tanto, todavia no se registran en los estados
financieros del FTIRTIZ 1.

ANALISIS DEL SECTOR

El sector construccion registrdé un desempefio robusto en
2025, evidenciado tanto en los indicadores coyunturales
como estructurales. En ese sentido, de acuerdo con infor-
macion publicada por el BCR, el indice de Volumen de Ac-
tividad Econdmica (IVAE) reportd un crecimiento de
26.5% en elsector, reflejandoun fuerte impulso en la act
vidad sectoriala lo largo delafio, mientras que el Producto
Interno Bruto (PIB) del sector mostré una expansion de
24.4%., confirmando la materializacion de dicho dina-
mismo en términos de valor agregado real.

De esta manera, la evolucion del sector construccion pre-
sent6 un desempetio sostenidoa lo largo de 2025; asociado
con la mayor ejecucion de proyectos de infraestructura y
edificacion ptiblica y privada, asi como a condiciones de

demanda favorables. En los Gltimos cuatro afios el sector se
ha posicionado como elmas dinamico en la economia; ex-
hibiendo un crecimiento promedio enelperiodo 20222025
del 14.3%.

Porotra parte, se menciona queel sector construccion tiene
un efecto relevante sobre la economia salvadorefia en tér-
minos de empleos (directos ¢ indirectos) y de mayor act-
vidad para otros sectores que forman parte de la cadena de
valor (manufacturas de insumos para construccion, cante-
ras, transporte y logistica, servicios financieros y de segu-
ros, entre otros). Portipo de proyectos endesarrollo se des-
tacan oficinas, complejos residenciales (principalmente en
edificaciones verticales), centros comerciales y algunos
proyectos de infraestructura publica (estadio, hospital,
obras viales, entre otros).

En opinién de ZummaRatings, el sector construccion con-
tinuara con su expansion en 2026, 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
Avaltos, S.A. de C.V,, inscrita en el Registro Ptblico 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 realizé para el proyecto To-
rres Floreli, se resaltan los siguientes aspectos: el drea de
San José Villanueva, donde se desarrolla el proyecto, ha
registrado un crecimiento sustancial en inversiones, dado
que la zona se encuentra cercana al Area Metropolitana de
San Salvador (AMSS). También se sefiala elhecho de que
losniveles de delincuencia han disminuido, impactando fa-
vorablemente 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 del desarrollo 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 incorpord un analisis del mercado meta, cons
derando la distribucionpoblacional poringresos y segmen-
tando a que subconjunto poblacional demandaria los apar-
tamentos; determinado que existe demanda con poder ad-
quisitivo para el proyecto Torres Floreli. Ademas, CI ha
realizadoun andlisis 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 proyectorealizo 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 principal
esta enfocada en las amenidades ofrecidasy el concepto de
relacion, tranquilidad y conexion con la naturaleza quepro-
pone Floreli.

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

Ubicaciéon
Los inmuebles adquiridos como objeto del presente pro-
ceso de titularizacion 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 Cantén Las Dispen-
sas, correspondiente a la ubicacién 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 Canton Las Dispensas,
correspondiente 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
Raize Hipotecas de la Cuarta Seccién del 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, salon 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 47 m?, b) 72 unidades
de 60 m*y c) 24 unidades de 75 m?. La anterior distri-
bucion 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-
soluciéon de Viabilidad Ambiental - Resultado: Riesgo
Leve, no requiere estudio de impacto ambiental para Tome
Floreli) y de Factibilidad de suministro de energia eléctrica
por parte de DELSUR.

Estado actual del Proyecto

Al 31 de diciembre de 2025, la construccion del proyecto
registrd un avance del 21%. Posteriormente, de acuerdo
con el Informe de Supervision de Obra del Proyecto Tomres
Floreli al 31 de enero de 2026, la construccién tiene un
avance de obra general del 25.0%.

Se menciona queeldesarrollador ya solicitd el permiso con
el Ministerio del Medio Ambiente y Recursos Naturaks
(MARN)para la Torre 2, elmismo se encuentra en tramite.

ANALISIS FINANCIERO

Elactivo titularizado es un inmueble que fue transferido al
FTIRTIZ 1 el 14 deagosto de 2025, mediante otorgamiento
de Contrato de Compraventa. Adicionalmente, DR transfi-
ri6 al Fondo de Titularizacion los derechos sobre los



permisos para la construccion del proyecto y los derechos
patrimoniales sobre los disefios y planos arquitectonicos y
demas especialidades constructivas para el desarrollo del
proyecto Torres Floreli.

Las politicas contables adoptadas por el FTIRTIZ 1 refle-
jan la aplicacion de normas contables contenidas en el Ma-
nualde Contabilidad para Fondos de Titularizacionde Ac-
tivos vigente que fue emitido por la Superintendencia del
Sistema Financiero y ahora denominado NCF-06 que fue
aprobado por el Comité de Normas del Banco Central de
Reserva. Al 31 de diciembre de 2025, el auditor extemo
emiti6 una opinion limpia sobre los estados financieros au-
ditados del FTIRTIZ 1.

Al 31 de diciembre de 2025, el proyecto Torres Floreli se
encuentra en etapa de construccion. Portanto, éste todavia
no genera ingresos. El analisis financiero del proyecto esta
basado principalmente en sus cifras proyectadas durante su
ciclo de vida.

Inversion Inicial

Con base en los importes presupuestados en el modelo f+
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 flujos y la mayor
parte de los gastospresupuestados para la edificacion y de-
mas obras son cubiertas por medio de la mezcla de diversas
fuentes de fondeo (incluido los titulos de participacion
VTRTIZ 1). En la medida que el proyecto finaliza y com-
plete las escrituras para la venta de los apartamentos, gene-
rara recursos para pagar el servicio de la deuda, gastos ope-
rativos; asicomo, para distribuir excedentesa los inversio-
nistas de los titulos de participacion.

Valor total de la inversion - Torres Floreli (en USD).
$67,000,000
$62,000,000
$57,000,000
$52,000,000
$47,000,000
$42,000,000
$37,000,000
$32,000,000

$27,000,000

Modelo incial Modelo actualizado

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

Elarea delterreno proyecto Torres Florelies de 48,080.37
m?; mientras que las dreas 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 Etapa3-17,445.60m2. Su presupuesto inicialregistraba
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 comercial y la com-
pra del terreno.

Adicionalmente, de acuerdo con el modelo financiero del
proyecto, existen egresos adicionales (comisiones banca-
rias, capital de trabajo, entre otros) que son necesarios en
la etapainicialde la construccion; conllevandoa que el va-
lor de la inversion totalizara US$59.75 millones. No obs-
tante, el proyecto registr6é una actualizacién en su presu-
puesto para la etapa de construccion, en ésta el costo incre-
menta a US$61.8 millones, por el aumento en las partidas
de estructura principal y acabados. Lo anterior, detemrmina
que el valortotal de la inversion se ubique en US$64.0 m#
llones.

La actualizacion en el valor total de la inversion del pro-
yecto ha conllevado a un aumentodel 7.1% con respectoa
los US$59.75 millones estimados inicialmente almomento
de asignar la calificacion de riesgo.

Por otra parte, el riesgo de aumento en los costos de los
materiales de la obra civil puede impactar en los retomos
delosinversionistas. En casode que dicho evento continue
materializdndose, se tendrian querealizar aportes adiciona-
les de capital, pormedio de nuevas emisiones de titulos de
participacion. Cabemencionar que la Titularizadora, como
administradordel FTIRTIZ 1,y el desarrolladorno prevén
aumentos relevantes adicionales.

Estructura Financiera

En sintonia con las caracteristicas deuna obra de desarrollo
inmobiliario, el financiamiento delmodelo financiero ana-
lizado inicialmente para el proyecto Torre Florelideterm+
naba lo siguiente: i) la emision de Valores de Titularizacion
— Titulos de Participacion (VTRTIZ 1) por US$8.3 millo-
nes; ii) un préstamo bancario por US$36.0 millones; y iii)
los flujos internos que genere el proyecto a través de las
preventas (reservas, promesas de compras y primas recib+
das) durante su etapa de construccion por US$15.45 millo-
nes.

Estructura financiera proyecto Torres Floreli.

= Capital
Flujos internos

27.7%

58.8% Deuda bancaria

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

Con base en lo anterior, la estructura financiera estinada
para desarrollar el complejo de apartamentos era inicial-
mente, alrededor del 60.2% deuda bancaria, 25.9% flujos
internos y 13.9% capital. No obstante, al incorporar el
ajuste reciente en el valordel proyecto, las tres fuentes re-
flejan un aumento en términos monetarios, en el modelo;
resultando la siguiente estructura financiera: 58.8%deuda,
27.7% flujos internos 'y 13.5% capital.



En el modelo inicial del FTIRTIZ 1, se estructuraba solo
un préstamo bancario con un plazo de 42 mesesy con pa-
gos de capital cuando ocurra la venta de cada inmueble del
proyecto y/o a mas tardar al vencimiento. No obstante, en
enero de 2026, el FTIRTIZ 1 formalizé dos préstamos: i)
porUS$1,851,000 para cancelar parte del monto adeudado
en concepto de compra del terreno) y ii) por
US$12,780,274 para financiar la inversion por la torre 1.
Sobre este Gltimo, el plazo es de 24 meses, con pagos de
capital conforme al abono del 70% de la venta de cada
apartamento de la torre 1 y a mas tardar al vencimiento;
mientras que los intereses mensualmente.

Con respectoal financiamientode la torre 2 y 3, todavia no
se han formalizado; encontrandose en negociaciones dos
préstamos para dichos fines. En cuanto a las principales
condiciones de estas deudas, se destaca que serian similares
a lasestipuladas para el financiamiento de la torre 1. Dichas
caracteristicas se valoran de forma positiva para el calce de
plazos delFTIRTIZ 1,debido a que elperfil de las condi
ciones (plazo y forma de pago del principal) del préstamo
se ajustan adecuadamente con la naturaleza del proyecto.

Adicionalmente, el préstamo bancario suscrito para la tome
1 tiene garantia hipotecaria sobre elinmueble; asi comola
promesa de cesion de la poliza de seguro de dafios.

Como hechorelevante, el FTIRTIZ 1 colocé la primera se-
rie con nimeros de la emision VIRTIZ 1 el 10 de septiem-
bre de 2025; mientras que el 25 de setiembre de 2025 co-
loco la primera serie de letras de la emision. Al cierre de
2025, el monto colocado fue de US$2.65 millones (de un
totalde US$15.0 millones); integrado en un 76.3% por se-
ries de letrasy el restante 23.7% por series con nimeros.

En la fase de desarrollo del proyecto Torres Floreli, la evo-
lucion de la deuda del Fondo de Titularizacion se encuentra
determinada por los desembolsos por avance de obra; asi
como la amortizacion del principal, a medida ocurra
venta de los apartamentos. Derivado de este comporta-
miento, la relacién deuda/patrimonio inicialmente esti-
mada, se ubicaria en 1.4 veces en el mes 12 de operacion;
hasta aumentara sunivelmasalto (1.9x)en elmes 28. Des-
pués de dicho mes, el indicador disminuiria hasta el mes
36, donde el saldo del préstamo se cancela.

En otro aspecto, la relacion deuda/EBITDA proyectada in+
cialmente en el modelo financiero presenta un comporta-
miento crecientey posteriormente, una disminucion acele-
rada hasta pagar la deuda. En sus primeros meses, el
FTIRTIZ 1 noreflejara EBITDA dado que lasunidades ha-
bitacionales estaran en proceso de construccion. Cuando se
comiencen a vender los primeros apartamentos, el indica-
dordeuda/EBITDA pasara desde 3.2 veces (mes 18)a 84
veces (mes 30). Asimismo, este indicador tendra un valor
de cero cuando se realice el pago total de la deuda bancaria.

Con respecto a la relacion valor del inmueble/deuda, este
indicador exhibird un nivel superior al 125%, ponderan-
dose favorablementeen elanalisis. Del mes 0 al18, se ob-
serva en el modelo inicial, una tendencia creciente en este
indicador, explicadoporelhecho quea medida que avanza
la construccion el valor de los inmuebles aumenta.

Mientras que, después delmes 18, elindicador decrece gra-
dualmente enrazon a la escrituracion de los apartamentos
(menor inventario unidades habitacionales disponibles)
hasta llegar a 0.0%, congruente con el objetivo del pro-
yecto. Conlos ajustes en las cifras proyectadas, el FTIRTIZ
1 presenta la mismatendencia descrita; haciendo notar que
el valormasbajopara esteindicadores del311.6%, siendo
una cobertura favorable.

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, hastaelmes42 se completaria la comercializacion
de los apartamentos; totalizando un ingreso estimado de
ventas de US$69.2 millones. Cabe precisar que, de acuerdo
con lasultimas actualizaciones en el modelo financiero, el
precio promedio de cada apartamento aumenta a
US$165,699; mientras que el ingreso por la venta de todo
elinventario de unidades incrementa a US$70.6 millones.

Ingresos proyectados por torre.

34.9%
= Torre 1

Torre 2

Torre 3

33.6%

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

Losingresos proyectados con la ultima actualizacion en el
modelo financiero han sido determinados aplicandoun pre-

cio de venta por metro cuadrado de construccion de
US$2,796.51 (antes de US$2,741.88).

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-
cidén delproyecto, se pueden emitir series adicionales de la
emision VTRTIZ 1 para financiar dicho exceso en los cos-
tos.

Rentabilidad del Proyecto
Al 31 de diciembre de 2025, el FTIRTIZ 1 no presentd
montos en las cuentas del estado de determinacion de




excedentes, aspecto natural con eltipo de proyecto; debido
a que se encuentra en su etapa de construccion de la pri-
mera torre de apartamentos. A partir del Gltimo trimestre
del presente aflo comenzara a exhibir valores de ingresos y
gastos. Una vez finalizado el proceso de escrituracion de
todos los apartamentos Floreli, se tiene previsto quelos ex-
cedentes acumulados totalicen cerca de US$5.6 millones
(US$8.2 millones en la proyeccion inicial).

Excedentes del ejercicio (en USD).
$7,000,000
$6,000,000
$5,000,000
$4,000,000
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$2,000,000

$1,000,000 l .
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2025P 2026P 2027P 2028P

M Excedente Ejercicio (modelo inicial) Excedente Ejercicio (modelo actualizado)

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

En términos de distribucién de excedentes, el Fondo de T+
tularizacién empezaria a pagar beneficios a los Tenedores
de los Titulos de Participacion (renta variable), cuando
todo elinventario de apartamentos haya sido vendido (pre-
visto para el mes 42 — diciembre de 2028) y el Fondo de
Titularizacidén inicie con su proceso de liquidacion para pa-
gara los inversionistastodo el efectivo disponible, con base
en su prelacion de pagos. El pago que haria el FTIRTIZ 1
para los Tenedores de Valores totalizaria en torno a los
US$14.2 millones (US$16.5 millones inicialmente), inte-
grandose por: i) repago del valor nominal pagado por la
comprade los titulos de participacion (US$8.6 millones) y
ii) excedentes acumulados (US$5.6 millones).

Asimismo, se destaca que la tasa interna de retomo anual
de lostitulos se ubicaria entornoal 19.3%(21.35%nicia
mente).

Con base en elanalisis del proyecto de desarrollo, Zumma
Ratings concluye que algunas variables relevantes que de-
terminaransieldesempefio real del proyecto Torres Floreli

sera similar a proyecciones son: i) que la construccion no
experimente desfases importantes en su cronograma, nial-
zas relevantes en el costo de los insumos; ii) que el ritmo
de comercializacion del inventario de apartamentos no se
ralentice y iii) que el precio de venta del m? no experimente
disminuciones significativas.

En otro aspecto, Zumma Ratings realiz6 escenarios de es-
trés para analizarla sensibilidad de los excedentesy elren-
dimiento del FTIRTIZ 1. El escenario base que la agencia
calificadora tom6 para la evaluacion fue el modelo finan-
ciero inicial, elaborado por la Titularizadora.

La variable seleccionada para estresar los flujos del pro-
yecto fue el precio de venta del m* de construccion. De
acuerdo conla estructuracidondelmodelo financiero inicial,
el FTIRTIZ 1 estaria repartiendo dividendos después del
mes 42, momento en elcualya estaria vendida la totalidad
de los apartamentos. Valorandoselos dos escenarios de es-
trés, uno con una contracciondel 3.0% en el precio deventa
delm?de construcciéony elsegundo del 8.0%, se determina
que en ambos escenarios el FTIRTIZ 1 logra pagarel ser-
vicio de la deuda y el repago de los aportes porla compra
delos VIRTIZ 1. No obstante, sibien en el primer escena-
rio pagaria excedentes, no seria asi en el segundo.

Con base en los ajustes en elmodelo porelcosto de cons-
truccion, Zumma Ratings sefiala que en general, las princi-
pales conclusiones y tendencias en el desempefio de renta-
bilidad del FTIRTIZ 1 se mantienen.

Zumma Ratings realiza elejercicio de sensibilizacion para
determinarelimpactode escenarios adversos en el desem-
peilo del proyecto y la magnitud de los cambios. Sin em-
bargo, se valora que la probabilidad de ocurrencia de estos
eventosno esalta porla dindmica actualen elmercado in-
mobiliario 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. Esto ultimo ha sido con mayor recurrencia, porelen-
durecimiento en las politicas migratorias de la actual admi-
nistracion de Estados Unidos.



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%




ANEXO 2

ESTADOS FINANCIEROS

FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORA IZALCO UNO
BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(En US Délares)

Dic.25 %
ACTIVO
Activo Corriente
Bancos 158,486 2%
Cuentas y documentos por cobrar 973,049 11%
Activos en titularizacion 7,943,454 88%
Impuestos - 0%
Total Activo corriente 9,074,990 100%
Activo no Corriente
Activos en titularizacién largo plazo - 0%
Total Activo no Corriente - 0%
TOTAL ACTIVO 9,074,990 100%
PASIVO
Pasivo Corriente
Comisiones por pagar 33 0%
Honorarios profesionales por pagar - 0%
Cuentas por pagar - 0%
Documentos por pagar 6,420,557 71%
Oftras cuentas por pagar - 0%
Obligaciones financieras de corto plazo - 0%
Impuestos y retenciones por pagar 400 0%
Total pasivo corriente 6,420,990 71%
Pasivo no Corriente
Obligaciones financieras de largo plazo - 0%
Depésitos en garantia - 0%
Ingresos diferidos - 0%
Total pasivo no corriente - 0%
Excedente acumulado
Excedentes del gjercicio - 0%
Reservas de excedentes anteriores - 0%
Total excedente acumulado - 0%
TOTAL PASIVO 6,420,990 1%
Patrimonio
Participaciones en fondos inmobiliarios 2,654,000 29%
TOTAL PATRIMONIO 2,654,000 29%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 9,074,990 100%




FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORAIZALCO UNO

ESTADO DE DETERMINACION DE EXCEDENTES DEL FONDO

(En US Délares)

Dic.25

%

Ingresos

0%

Ingresos de operacion y administracion
Ingresos financieros
Otros ingresos

Ganancias por ajuste de valorizacion de bienes inmuebles

0%
0%
0%
0%

Gastos

0%

Por administracion y custodia

Por clasificacion de riesgo

Por auditoria externa y fiscal

Por pago de servicio de la deuda

Por servicios de valuacion

Por seguros

Por honorarios profesionales

Por impuestos y contribuciones

Gastos por activos inmuebles titularizados
Gastos de Personal

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

Excedente antes de otros gastos y gastos financieros

0%

Otros gastos
Gastos financieros

0%
0%

Excedente antes impuesto

0%

Impuesto sobre la Renta

0%

Excedente del ejercicio

0%

MONTO DE LA EMISION VIGENTE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 (US$ MILES)

DENOMINACION MONTO SALDO FECHA DE

AUTORIZADO VIGENTE COLOCACION

TASA

PLAZO

ACTIVO DE RESPALDO

VIRTIZ 1 $628 10 de septiem-

Renta variable

Hasta 3 afios
y 6 meses

Serie Numeros bre de 2025
VTRTIZ 1 $15,000 s Entre septiembre
i 2,026 2025y octubre Renta variable
Serie Letras Joos

Hasta 3 afios
y 6 meses

Inmueble, donde se desarrolla
el Proyecto Torres Floreli

Total $15,000 $2,654




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
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