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Fondo de Titularizacion

Patrimonio Independiente ~ Fondo de Titularizaciéon de Inmuebles Ricorp Titularizadora NU La Mascota (FTIRTNULM).
Originador: Urban Properties, 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 NU La Mascota (VTRTNULM).
Ricorp Titularizadora, S.A.
Ricorp Titularizadora, S.A.
Monto fijo de hasta US$7,500,000.00.
No se ha realizado la emision del primer tramo.
No se ha realizado la emision del primer tramo.
Patrimonio del Fondo de Titularizacion.

Estructurador:
Administrador:

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

MM USS$ al 31.12.25
Utilidad: --

Historia de la Clasificacion: Valores de Titularizacion — Titulos de
Participacion concargo al FTIRTNULM (VTRTNULM) — Nivel
2.sv (15.06.26).

Activos: -- Ingresos: --

Para la presente evaluacion se ha utilizado informacion financieray cualitativa sobre el proyecto de desarrollo que sera adquirido por el Fondo de
Titularizacion, el modelo financiero del Fondo de Titularizacion y sus estados financieros proyectados; estados financieros auditados al 31 de diciem-
brede 2025 del Originador, asi como informacion financiera adicional proporcionada por el Originadory la Sociedad Titularizadora. La presente
calificacion se encuentra supeditada al cumplimiento de cada uno delos términos y condiciones incorporadas en los documentos (Prospecto, Contrato
de Titularizacion, Contrato de Permuta, Contrato de Cesion de Derechos sobre Planos, Diserios, Permisos, entre otros) acuerdos que deben ser
verificados por el Representante de los Tenedores como paso previo a la colocacion de los titulos valores. Por lo anterior, Zumma Ratings podri

cambiar la calificacion, de no cumplirse con el 100% de los compromisos asumidos que determinaron la presente calificacion .

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, determino asig-
narla categoria Nivel 2.sv para la emision Valores de Titu-
larizacion — Titulos de Participacion con cargo al Fondode
Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora NU La
Mascota (VTRTNULM).

En la calificacion de los Valores de Titularizacion se han
ponderado favorablemente los siguientes aspectos: i) la
transferencia de unactivo subyacente real (inmueble); ii) el
favorable historial del grupo desarrollador en la ejecucion
de proyectos similares; iii) el elevadoporcentajede unida-
des habitacionales con promesa de compraventa (PCV); y
iv) el nivel de rentabilidad proyectado del proyecto de
desarrollo.

En contraposicion, la calificacidnde los Valores de Titula-
rizacion se ve condicionada por: i) el nivel de endeuda-
miento relevante, el cual es intrinseco para los proyectos de
desarrollo; ii) la exposicion a los riesgos relacionados con

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

la construccion (errores de diseflo, accidentes laborales,

atrasos en la obra, entre otros); iii) las variables de mercado

que pudieranafectarel precio deventa de los apartamentos.

El actual entorno econdomico ha sido considerado de igual

manera por el Comité de Clasificacion. La perspectiva de

la clasificacion es Estable.

Los principales aspectos considerados en la calificacion

otorgada se detallan a continuacion:

¢ Operacidn de titularizacion, cuyo subyacente es un
proyecto de desarrollo: El Fondo de Titularizacion de
Inmuebles Ricorp Titularizadora NU La Mascota
(FTIRTNULM) sera constituido conelpropdsito princ
pal de la construcciony el desarrollo del Proyecto de
construccién Nu La Mascota para su desarrollo y venta,
entre otrosy producto de ello generarrentabilidad a tra-
vés de dividendos a ser distribuidos a prorrata como di
videndos para los Tenedores de los Valores de Titulart
zacion que se emitan con cargo al mismo. El

(*) Categoria segiin el Art. 95C Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
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administrador del FTTIRTNULM sera Ricorp Titulariza-
dora, S.A. (Ricorp).

El Proyecto de construccion Nu La Mascota comprende
la construccion y comercializacion de una torre de apar-
tamentos de 14 niveles, quecontempla 153 unidades, con
areas que oscilan entre 31 m?y 93 m?,asi como 277 pl-
zas de estacionamiento y un conjunto de amenidades. El
proyecto se localiza en la interseccion dela 79 Avenida
Sury Calle La Mascota, Colonia La Mascota, en el mu-
nicipio de San Salvador (San Salvador Centro). Cabe pre-
cisarque elproyecto cuenta conlos permisos respectivos
para la construccion; haciendo notar que el avance de
obra es del44% al 04 de mayo de 2026.

Originador forma parte de un grupo inmobiliario con
experiencia: Urban Properties, S.A. de C.V. (Urban Pro-
perties), fue constituida el 18 de julio de 2024, conforme
a las leyes de la Republica de El Salvador. Su actividad
principales eldesarrollo de actividades comerciales e in-
mobiliarias, incluyendo la compraventa, arrendamiento y
construccion de bienes muebles e inmuebles; asi como
otros detallado en su pacto social.

El Originador forma parte de Alpha Inversiones, S.A. de
C.V. (Alpha), accionista principal y empresa especiali-
zada en desarrollo inmobiliario con operaciones en El
Salvador. Asi, Urban Properties fue constituida comoun
vehiculo de propdsito especial para el desarrollo del Pro-
yecto de construccién Nu La Mascota.

Alpha ha liderado més de seis proyectos residenciales en
El Salvador. Ala fecha, Alpha tiene 5 proyectos en eva-
luacion para ser ejecutados, evidenciando el fuerte dina-
mismo actual del sector construccion.

Perfil del desarrollador del proyecto: Alpha fue cons-
tituida el 30 de enerode 2017 bajolas leyes y jurisdiccion
de la Republica de ElSalvador, especializada en eldesa-
rrollo de proyectos inmobiliarios en los segmentos resi-
dencialy corporativo, incorporando dentro de sus opera-
ciones la planificacion, construccién, comercializaciony
explotacion de complejos habitacionales y urbanos de
medianay alta densidad, principalmente en zonas de ala
plusvalia.

Algunos proyectos finalizados por Alpha son: Vento
Apartamentos, Centro Corporativo 87, Tribeca Urban Li-
ving, Mira Apartamentos Iy I, Nu Lomas, Indigo Mas-
ferrer, entre otros.

A criterio de Zumma Ratings, el desarrollador exhibe ca-
pacidad comprobada y una adecuada trayectoria en el
desarrollo de proyectos habitacionales.

Aspectos técnicos relacionados con el proyecto: El
proyecto consiste en una torre de apartamentos de 14 ni-
veles masun nivelde losa de techo, con un area totalde
construccion de 22,138.70 m?2. La torre contemph 153
unidades distribuidas en diez tipologias deuno, dos y tres
dormitorios, con areas que oscilan entre 31 m?2y 93 m?,
asi como 277 plazas de estacionamiento.

Dentro de las amenidades quetendra el proyecto residen-
cial se sefialan: un conjunto de amenidades distribuidas
en tres niveles, que comprenden, entre otras, Kids Park,
Pet Park, Pet Wash, gimnasio, skylounge, game room,
coworking,sala de reuniones, terraza de eventos y BBQ.
Unidades disponibles casi agotadas: De acuerdoconl
Sociedad Titularizadora, encargada de la estructuracion
del FTIRTNULM, el Proyecto de construccion Nu La
Mascota halogradola reservay la Promesa con Contrato

de Venta (PCV) del 97.4% delinventario de apartamen-
tosal 15 de mayo de 2026.
Antecedentes del constructor: Inversiones Omni, S.A.
de C.V. (en adelante, Omni) cuenta conamplia experien-
cia en la ejecucion de proyectos publicosy privados, in-
corporando estandares de calidad; permitiéndole consoli-
darse como una de las empresas constructoras con mayor
trayectoria en el pais.
Adicionalmente, Omni registra experiencia relevante en
proyectos de altoperfil desarrollados en ElSalvador, en-
tre los que destacan: la construcciony modernizacion de
las oficinas centrales de la Fiscalia General de la Repu-
blica (FGR), Centro Comercial Multiplaza, Millennium
Plaza, Bypass de San Miguel, Hospital E1 Salvador, Cen-
tro de Confinamiento del Terrorismo (CECOT), asi como
edificaciones comerciales, industriales y corporativas
para clientes privados. De igual manera, la empresa re-
fleja experiencia internacional en proyectos de supervi
sion y administracion desarrollados en paises como Ja-
maica, Belice, Guyana, Trinidady Tobagoy Santa Lucia,
entre otros.
A criterio de Zumma Ratings, la trayectoria y elhistorial
de Omni en la ejecucion de este tipo de proyectos es un
aspecto favorable en el analisis.
Prelacion de Pagos: Todo pago se hard por la Titulark
zadora, concargo al FTIRTNULM, a través de la Cuenta
Discrecional, en cada fecha de pago en el siguiente orden:
1)deuda tributaria, 2) acreedores financieros, 3) comisio-
nes a la Titularizadora, 4) costos y gastos adeudados a
terceros, 5) constitucion de Reservas de Excedentes, en
caso de sernecesario, 6) pago de dividendos, conforme a
su politica.
En el evento de liquidacion del FTIRTNULM se pagara
en siguiente orden de prelacion: i) la deuda tributaria, ii)
obligaciones a favor de los Tenedores de Valores emit
dos con cargo al FTIRTNULM, 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.
Poéliza de seguro para cautelar riesgos para acotar
pérdidas inesperadas: Con base en las politicas del
FTIRTNULM, durante el proceso de construccion, los
inmuebles deberan estar asegurados.
A la fecha, el proyecto de construccion Nu La Mascota
cuenta conuna poliza de Seguro Todo Riesgo de Contra-
tista suscrita con Davivienda Seguros Comerciales Boli-
var, S.A. (calificacion de AAA.sv). Dicha pdliza presenta
las siguientes coberturas: dafios materiales causados di-
rectamente por terremoto, maremoto, erupcion volcanica,
huracén, entre otros riesgos asociados a daflosmateriales
y coberturas de responsabilidad civil.
Instrumentos de renta variable: Ricorp, con cargo al
FTIRTNULM, pagara dividendos, segun la prelacion de
pagos establecida. ElFondo de Titularizacion distribuird
dividendos de acuerdo con su politica.
La reparticion de dividendos se podra ejecutar siempre y
cuando: i) No existan atrasos en el pago de cualquier pa-
sivo por financiamiento del Fondo; y ii) El Fondo de Ti-
tularizacion se encuentre en cumplimiento de las cond+
ciones especiales o financieras pactadas conlos Acreedo-
res Financieros.
e Préstamo bancario predomina en el financiamiento
del proyecto: El financiamiento del valor total de la
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inversion (US$26.05 millones) se integra por tres fuen-
tes: un préstamo bancario (82.9% del total), los aportes
de losinversionistas (10.9%) pormedio de los Valores de
Titularizacién— Titulos de Participacion (VTRTNULM)
y los flujos internos que genere el proyecto de desarrollo
(6.2% restante) a través de las reservas y primas entrega-
das por los compradores.

En cuantoa la deuda bancaria que ha sido contratada por
el originador, elplazo es de 36 meses (35 meses incluyen
periodo de gracia de capital); mientras que la forma de
pago es durante los primeros 35 meses inicamente intere-
ses y una ultima cuota con por el saldo del capital mas
intereses al vencimiento del crédito o antes, con el pro-
ducto de la venta de los apartamentos. El desgrave esta-
blecido es porcada apartamento vendidoes del 80% del
valorde los mismos, el cualsera abonado alsaldo de ca-
pital. La estructura de financiamiento se pondera como
favorable para el proyecto de desarrollo, en virtud que la
forma de pago permite calzar de manera apropiada con
los flujos que se perciban porla comercializacion de los
apartamentos, sin causar una presion fuerteen la liquidez
del Proyecto de construccion Nu La Mascota.

Una vez esté constituido el Fondo de Titularizacion, se
trasladara dicha deudaal FTIR TNULM bajo condiciones
similares.

Endeudamiento elevadoinicialmente, inherente en los
proyectos de construccion: Acorde con la mezcla de
fondeo, donde la deuda bancaria tiene la mayor partict
pacion en el financiamiento de la fase de desarrollo del
Proyecto de construccion Nu La Mascota, los niveles de
apalancamiento seranelevados y tenderana la baja a me-
dida serealicen la venta de los apartamentos. En ese sen-
tido, la relacién deuda sobre patrimonio cerraria en 6.6
veces (x) en el mes 6, de acuerdo con el modelo finan-
ciero; destacando que a partirdelmes 9 comenzaria a dis-
minuir, producto de la venta gradualde las unidades ha-
bitacionales. En el mes 32, se cancela la totalidad del
préstamo.

Fortalezas

En sus primeros meses, el FTIRTNULM no presentara
EBITDA porque las unidades habitacionales estaran en
proceso de construccion. Adicionalmente, del mes 12 al
18,1a deuda/EBITDA pasade 19.6x a 5.3x, decreciendo
hasta llegar a cero.

Nivel de rentabilidad del proyecto y sensibilizacion:
En el modelo financiero del FTIRTNULM se proyecta
que los ingresos y gastos se contabilizaran a partir del
mes 9. Una vez finalizado el proceso de escrituracion de
todoslosapartamentos, se prevé que los excedentes acu-
mulados totalicen aproximadamente US$4.4 millones.
Asimismo, el ROAA y ROAE promedio del Proyectode
construccién Nu La Mascota se ubicarian aproximada-
mente en 15.7% y 65.8%, respectivamente. De acuerdo
con lascifras proyectadas, el rendimiento anual de los te-
nedores de la emision VTRTNULM sera del 30.86%.
Asimismo, se destaca que los excedentes a distribuir re-
presentarian cerca del 156% delimporte de los titulos va-
lores a colocarse.

En otro aspecto, Zumma Ratings ha realizado escenarios
de estrés para analizar la sensibilidad de los excedentes y
el rendimiento del FTIRTNULM. La variable seleccio-
nada para estresar los flujos del proyecto fue el precio de
venta del m? del 4rea 1til.

En los diferentes escenarios de sensibilidad elaborados
por Zumma Ratings, el precio de venta del m? se contrae
entre un 3.0% y 10.0%; conllevando a que la TIR del
FTIRTNULM varie entre 25.6%y 9.9%, segun cada es-
cenario.

Factores externos que podrian incidir el desempeiio
del proyecto inmobiliario: A juicio de Zumma Ratings,
algunas variables relevantes que determinaran si el
desempefioreal del Proyecto deconstruccion Nu La Mas-
cota sera similara su proyeccionson: i) que la construc-
ciéon no experimente desfases importantes en su crono-
grama; ii) que el precio de venta del m*no experimente
disminuciones significativas, iii) los riesgos derivados
del disefo, entre otros.

1. Participantes clave con experiencia comprobada (grupo desarrollador y constructor).

2. Nivel de comercializacion de los apartamentos.

3. Estructura de la deuda calza con las proyecciones de generacion de ingresos del proyecto.

Debilidades

1. Elevada posicion de apalancamiento, aunque tiende a la baja.

Oportunidades

1. Entorno favorable que impulsa al sector inmobiliario - viviendas.

2. Alta demanda de casas y apartamentos para vivienda.

Amenazas
1. Factores externos que retrasen la construccion.

2. Pérdida de valoren la zona donde se ubica el proyecto.

3. Factores externos a la economia salvadorefia que impacten en la industria.

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO.



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 transporte con tasas 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 econdomica favorable para el afio 2026,
proyectando uncrecimientoanual del PIB del3.3%. En esa
misma linea, el BCR, prevé una 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 construccién (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 delpetroleo; asi como los desafios do-
mésticos para atraer inversion extranjera directa.

De acuerdocon la Secretaria Ejecutiva del Consejo Mone-
tario Centroamericano (SECMCA), El Salvador registd
una inflacion interanual de 1.47% al cierre del primer tri-
mestre de 2026 (0.14% en elmismoperiodo de 2025), ubt+
candose en la tercera posicion entre los paises de Centroa-
mérica, Panamé y Republica Dominicana, cuyo promedio
regionalse situ6 en 2.44%. Este comportamiento es consis-
tente conla tendencia historica del pais de mantener niveles
de inflacion relativamente bajos, explicado en buena me-
dida por su condicion de economia dolarizada.

En otro aspecto, la factura petrolera de El Salvador registtd
un monto acumulado de US$566.2 millones entre los me-
ses de enero y marzo de 2026, reflejando un incremento
interanualdel 1.0%, atribuido principalmente a una mayor
importacion de aceites de petroleo y gas natural. Cabe se-
falar que el precio internacional del petroleo, medido por
el referente West Texas Intermediate (WTT), registré un in-
cremento relevante durante el periodo analizado, al pasar
de US$57.32 porbarrilal 1 de enero de 2026 a US$101.38
al31 demarzo de 2026 (+76.9%), asociado a las tensiones
geopoliticas en el Medio Oriente, las cuales generaron pre-
siones alcistas sobre los mercados energéticos internacio-
nales.

La balanza comercial acumul6 un déficit de US$2,769.8
millones durante el primer trimestre de 2026, principal-
mente como resultado de un incremento interanual del
6.3% en las importaciones, a su vez determinado por la ma-
yorcompra de bienes manufacturados. En contraste, el vo-
lumen de las exportaciones registrd6 una expansion de
3.6%, impulsado principalmenteporla evolucionde las ex-
portaciones de bienes provenientes de industrias manufac-
tureras y de maquila.

Al cierre de marzo de 2026, el comportamiento de las re-
mesas familiares continud registrando su dindmica de cre-
cimiento, totalizando un flujo acumulado de US$2,435.6
millones. Dicho importe representd una expansion del
7.3% con respecto al mismo periodo de 2025.

La deuda publica total, incluyendo la deuda previsional, ex-
hibié un saldo de US$34,314.0 millones a marzo de 2026,
reflejando un incremento interanualde 5.7%. Con base en
las metas establecidas en el programa suscrito entre el FMI
y El Salvador, el endeudamiento interno podria registrar
una trayectoria descendente, particularmente el no vincu-
lado 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 reafirm 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 serd constituido con el propo-
sito principal de la construcciony el desarrollo del Pro-
yecto de construccion Nu La Mascota para su desarrollo y
venta, entre otros y producto de ello generarrentabilidada
través de Dividendos a ser distribuidos a prorrata como Di-
videndos para los Tenedores de los Valores de Titulariza-
cién que se emitan con cargo al mismo.

Estructura General

Perito Valuador
A

Urban Properties,

S.A.deCV. Inversionistas BVES

(Titulos de participacion)

2 3
APARTAMENTO!
NU LA MASCOTA

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 Distribucion de Dividendos, es-
tara respaldado porelpatrimonio del Fondo de Titulariza-
cion, constituido como un patrimonio independiente del
patrimonio del Originadory de la Titularizadora.
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Estructura Legal de la Titularizacion

Promesa de Permuta

Por medio de la denominada Promesa de Permuta, Urban
Properties, S.A. de C.V., en calidad de Prominente Permu-
tante u Originador, manifestara entre otros aspectos, que es
duefia y actual poseedora de un inmueble de naturaleza ur-
bana, ubicadoen el Distrito de San Salvador, Municipio de
San Salvador Centro, Departamento de San Salvador, Ur-
banizacion La Mascota, LoteNo 54, inscrito en el Registro
de la PropiedadRaize Hipotecas de la Primera Seccion del
Centro, Departamento de San Salvador; inmueble en el
cualse desarrollard el Proyecto Nu La Mascota.

El mismo, se encuentra valuado en US$2,325,000 y, por
ende, a travésde la Promesa de Permuta, promete permutar
el inmueble indicado para el Fondo de Titularizacion de In-
muebles Ricorp TitularizadoraNU La Mascotay la Titula-
rizadora promete permutar US$2,325,000 quedando habi-
litado para pagar al Originador dicha suma ya sea: i) en
hasta diez mil dolares de los Estados Unidos de América
en efectivo y el resto por medio de la entrega de titulos de
la emision de Valores de Titularizacion— Titulos de Parti
cipacion de la emision VTRTNULM,; o ii) pagando total
mente dichomonto pormediode la entrega de titulos de la
emision de Valores de Titularizacion — Titulos de partic-
pacion de la emision VTRTNULM. En cualquier caso, los
Valores de Titularizacion — Titulos de Participacion y/oel
efectivo complementario seran entregados una vezse haya
obtenido el asiento registral de la emision y se haya reali-
zado la primera colocacion.

Promesa de Cesion de Derechos

Mediante la denominada Promesa de Cesion de Derechos,
Urban Properties, S.A. de C.V., en calidad de Originador,
manifestard entre otros aspectos, que es legitima propieta-
ria de los derechos patrimoniales sobre disefios, planos ar-
quitectonicos y demas especialidades constructivas, que
serviran para el desarrollo del Proyecto Nu La Mascota,
siendo estos originales, los cuales cuentan contoda la pro-
teccion que le otorga la Ley de Propiedad Intelectual y de-
mas leyes aplicables por los plazos en ellas establecidos;
asi como legitima propietaria de los derechos sobre permi
sos que serviran para el desarrollo del Proyecto, siendo es-
tos los requeridos por el ordenamiento juridico aplicable

para la construccion del mismo; permisos que posterior-
mente cederd al FTIRTNULM.

A través del referido instrumento legal, Urban Properties,
S.A. de C.V prometera ceder a titulo oneroso y de forma
irrevocable y exclusiva los derechos antes referidos por un
monto de hasta US$272,504.36 al FTIRTNULM.

Como contraprestacion, Ricorp, en su calidad de Adminis-
tradora del Fondo de Titularizacion, promete pagar con
cargo al mismo de la forma siguiente: i) Por la cesion de
los derechos patrimoniales sobre los planos y disefios hasta
US$93,051.26; ii) Por la cesion de los derechosde dominio
sobre los permisos hasta US$179,453.10. Dichos montos
se pagaran yasea: a)en hasta US$20,000.00 en efectivoy
el resto por medio de la entrega de titulos de la emision de
Valores de Titularizacion — Titulos de Participacion de la
emision VTRTNULM; o b) pagando totalmente dicho

monto por medio de la entrega de titulos de la emision de

Valores de Titularizacion — Titulos de participacion de l
emision VTRTNULM.

Cabe precisar que la entrega de los Valores de Titulariza-
cion y/o efectivo, segiin corresponda, serd realizada una
vez se haya obtenido elasiento registralde la emision y se
haya realizado la primera colocacion.

Permuta

La Titularizadora pormedio del Contrato de Permuta, a ti-
tulo oneroso, adquirird y aceptard la tradicion del Inmueble
para el Fondo de Titularizacion ubicado en el Distrito de
San Salvador, Municipio de San Salvador Centro, Depar-
tamento de San Salvador, Urbanizacién La Mascota, Lote
No 54, inscrito en el Registro de la Propiedad Raiz e Hipo-
tecas de la Primera Seccion del Centro, Departamento de
San Salvador,en el cualse desarrollara el Proyecto Nu La
Mascota.

En dicho Inmueble se llevara a cabo el Proyecto de cons-
truccion Nu La Mascota que comprende la construcciony
comercializacion de una torre de apartamentos; asi como
cualquierotro fin que sea autorizado porla Junta de Tene-
dores. 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-
cién o mejora del Proyecto, asi como también para gestio-
narla contratacion, reintegros, reembolsos, reconocimien-
tos de gastosy pagos porla adquisicion de bienes y servi-
cios que sean necesarios durante la etapa operativa del Pro-
yecto.

La Titularizadora, como administradora del FTIRNULM
colocara Valores de Titularizacion — Titulos de Participa-
cion en la plaza bursatil local hasta un monto fijo de
US$7,500,000.00. No obstante, por acuerdo razonado en
Junta Directiva deRicorp, y previa autorizacion de la Junta
Extraordinaria de Tenedores del Fondo de Titularizacion,
se podran acordar aumentos delmonto de la emision, para
los fines descritos en el Contrato de Titularizacion.

Cesion de derechos

Posteriormente a la celebracion de la promesa de cesionde
derechos, una vez transferido el Inmueble al
FTIRTNULM, correspondera que el Originador celebre el
instrumento de cesion respectivo.

Como contraprestacion, Ricorp, en su calidadde Adminis-
tradora del Fondo de Titularizacion, pagara con cargo al
mismo de la forma siguiente: i) Por la cesion de los dere-
chos patrimoniales sobre los planos y disefios hasta
US$93,051.26; ii) Porla cesion de los derechosde dominio
sobre los permisos hasta US$179,453.10. Dichos montos
se pagaran yasea: a)en hasta US$20,000.00 en efectivoy
el resto por medio de la entrega de titulos de la emision de
Valores de Titularizacion — Titulos de Participacion de la
emision VTRTNULM; o b) pagando totalmente dicho
monto por medio de la entrega de titulos de la emision de
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Valores de Titularizacion — Titulos de participacion de la
emision VIRTNULM.

Administracion de Activos Titularizados

La administracion de]l FTIRTNULM correspondera exclu-
sivamente a Ricorp Titularizadora, S.A., con base en el
marco legal salvadorefio para la titularizacion de activos.
Ricorp debera realizar todos los actos y contratos necesa-
rios para su constitucion, integraciony administraciony es-
tando facultada especialmente para realizarlos actos y ope-
raciones establecidos en la Ley de Titularizacion de Acti
VOs.

Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administra-
dora del Fondo de Titularizacion, queda expresamente au-
torizada para librar, aceptar, endosar, protestar y rechazar
toda clase de titulos valores; asicomo para otorgary revo-
car cualquier tipo de poderes, previa autorizacion de la
Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, a terceros.

La estructuracion, administracién integral del Fondode T+
tularizacion y la Emision correspondera exclusivamente a
la Titularizadora. No obstante, en usode las facultades que
le confiere la Ley de Titularizacionde Activos y el articulo
treinta y nuevede las Normas Técnicas para los Fondos de
Titularizacién de Inmuebles, la Titularizadora podréa con-
tratar bajo cualquier concepto, de forma onerosa y con
cargo alFondode Titularizacion, a terceros para encargare
las funciones de administracion total o parcial del Inmue-
ble, el Proyecto y otros activos del Fondo de Titularizacion,
lo cualha de entenderse referido a la facultad de ejercer
labores de procesamiento de informacion, de recaudacion
de flujosy su transferencia a la cuenta que la Titularizadora
designe, de contabilizacion, de registro de pagos, contrata-
cion de proveedores y otros de naturaleza analoga, asi
como pan la operacion porcuenta del fondo de titulariza-
cion o con cargo almismo. La calidad de los servicios con-
tratados serd responsabilidad de la Titularizadora, quien
respondera ante terceroscomossiella los hubiese efectuado
y sera responsable de cumplir con los requerimientos dein-
formacion que efectiie la Superintendencia del Sistema Fi-
nanciero y el Representante de los Tenedores de Valores,
sobre los mencionados servicios. Todo lo anterior, sin per-
juicio de las responsabilidades contractuales que la Titula-
rizadora pueda reclamar con motivo de actos culposos, do-
losos o porel incumplimiento deobligaciones que se reali
cen durante la vigencia del contrato suscrito.

Una vez construido, no se nombrara un administrador del
Inmueble, dado que el proyecto consiste en la construccion
de una Torre de Apartamentos, una vez finalizada seran
vendidos sus apartamentos para que producto de ello se ge-
neren los rendimientos a ser distribuidos a prorrata como
Dividendos entre sus tenedores de valores por tanto no se
tendra un custodio o administrador de los activos titulari
zados. Las actividades de mantenimiento serdn contratadas
con distintos proveedores, bajo la modalidad que determine
la Titularizadora,y con cargo al Fondo de Titularizacion.

Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administra-
dora del Fondo de Titularizacion, contratara con cargo al
mismo, y de conformidad a los articulos nueve inciso

primero literal b) y treinta y dos de las Normas Técnicas
para los Fondos de Titularizacion de Inmuebles, a la em-
presa constructora encargada del desarrollo del Proyecto.

Cuentas Bancarias del FTIRTNULM

Cuenta Colectora

Es la o las cuentas corrientes que, a opcion de la Titulari
zadora, podran ser abiertas de titularidad singular del
Fondo de Titularizacién o mancomunada con otros partici-
pantes del proceso de titularizacion relacionados con el
desarrollo, administracion u operacion del Proyecto, que
podran servir para recibir los fondos provenientes de la
operacion, ventas y cualquier otro ingreso relacionado con
la operacion del Proyecto de construccion Nu La Mascota.
Dicha cuenta podra tenerrestricciones para sus titulares en
caso de ser mancomunada, ya que la finalidad de su aper-
tura 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 administracién de cuentas.

Cuenta de Construccion

Durante la etapa de construccion, es la o las cuentas que
seran abiertas porla Titularizadora a nombre del Fondo de
Titularizacidn, queservirdn para recibir y/o administrar los
fondosprovenientes de los desembolsos a efectos de cubrir
los costos de construccion del Proyecto y para capital de
trabajo.

Cuenta Discrecional

Es la o las cuentas bancarias que seran abiertas a nombre
del Fondo de Titularizacién en un Banco autorizado por la
Superintendencia del Sistema Financiero, y que seran ad-
ministradas por la Titularizadora, en la cual se percibiran,
todoslosingresos del Fondo de Titularizacion asi como los
fondos provenientes de la colocacion de los titulos, segin
corresponda, y una vez el Fondo de Titularizacion se en-
cuentre en la fase operativa podra ser alimentada con los
ingresos operativos delinmueble y sus activos. Su funcion
sera mantener los fondos que serdn empleados para realizar
los pagos en beneficio de los Tenedores de los Valores,
como se define adelante, y demas acreedores del Fondo de
Titularizacion, segiin el orden establecido en la prelacion
de pagos.

Cuenta Restringida

La Titularizadora podré constituir, en cualquier momento,
con cargo al Fondode Titularizacion, Cuentas Restringidas
donde se podran resguardar fondos como respaldo para el
pago de lasobligaciones conlos Acreedores Financieros o
futuras emisiones de titulos deuda.

Prelacion de Pagos

Sin perjuicio de lo establecido en tomo a la Cuenta de
Construccion y a la Cuenta Restringida, todo pago se hard
porla Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacion,
a través de la cuenta de depdsito bancaria denominada
Cuenta Discrecional, en cada fecha de pago en el siguiente
orden:
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1) Elpago de Deuda Tributaria.

2) Pagosa favorde los Acreedores Financieros.

3) Comisiones a la Sociedad Titularizadora.

4) Elsaldo de costos y gastos adeudados a terceros.

5) Constitucion de Reservas de Excedentes, en caso de
Ser necesario.

6) Pago de Dividendos, de conformidad a las definicio-
nesy politicas establecidas en el Contrato de Titulari
zacion.

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

1) Pago de deuda tributaria.

2) Obligacionesa favorde Tenedores de Valores emitidos
con cargo al Fondo de titularizacion.

3) Otros saldos adeudados a terceros.

4) Comisiones de gestion a favor de la Titularizadora.

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

Destino de los Fondos

Los fondos que se obtengan porla negociacion de la Emi
sién o disponible en la caja del Fondo de Titularizacion,
seran invertidos por el Fondo para: (i) Realizar el pago
complementario por la adquisicion del Inmueble, en caso
aplique; asi como el complemento en efectivoporla cesion
de derechos sobre permisos, planos y disefios arquitectoni
cos'y demas especialidades constructivas, establecidos en
los contratos de permuta y de cesion de derechos; y/o (i)
Capital de trabajo del Fondo, del Proyecto asi como de
cualquier nueva construccién o mejoray para su operativi
dad; y/oii) cualquier otro destino que autorice la Junta de
Tenedores.

Politica de Financiamiento

El FTIRTNULM, previa autorizacion de la Junta Extraor
dinaria de Tenedores podra adquirir financiamiento y cual
quier otro tipo de préstamo posteriormente a la primera co-
locacion de la emision de valores de titularizacién 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
competente para dicho efecto, cuando sea una institucion
extranjera. La adquisicion de financiamiento por parte del
Fondo de Titularizacion tendra como finalidad: a) La cons-
truccion del Proyecto NU La Mascota y cualquier nueva
construccion o mejoras; o b) Para atendernecesidadestran-
sitorias de liquidez; o ¢) Para cualquier otro destino que sea
aprobadoporla Junta General de Tenedores de Valores.

El FTIRTNULM podra adquirirdeuda con Acreedores Fi-
nancieros, pudiendo contabilizar en sus libros un monto
maximo equivalente al 200.00% del Valor del Patrimonio
Auténomo (sumatoria de todos los activos que lo confor-
man)alcierre del mes inmediato anteriora la solicitud de
desembolso del crédito. Las modificaciones al porcentaje
de financiamiento requieren deautorizacion dela Junta Ex-
traordinaria de Tenedores; Asimismo, dicha Junta podra
autorizar dar en garantia los activos del FTTIRTNULM.

En ningin caso, el plazo del crédito podra ser mayor al
plazo de la emision (36 meses).

En otro aspecto, Ricorp sera la encargada de pactar los
términos y condiciones de los financiamientos con los
acreedores financieros, ademas de velar por el repago
oportuno y porel cumplimiento de todaslas condiciones
establecidas en los contratos de financiamiento.

Politica de Pago de Dividendos
La Titularizadora, con cargo al FTIRTNULM, pagara Di-
videndos segin la Prelacion de Pagos establecida de
acuerdo con la siguiente politica:

i) Periodicidad de Distribucion: E1Fondo de Titulariza-
cion distribuira dividendos al menos una vez al afio,
salvo que enlas condiciones pactadas enlos financia-
mientos queobtenga el Fondo se determine algun pe-
riodo en el que se restrinja el pago de dividendos.

il) Fecha de corte para determinar a los inversionistas
con derecho a recibirlos Dividendos: Se pagaran los
dividendos a los Tenedores de Valores que se encuen-
tren registrados en CEDEVAL tres dias habiles antes
de la Fecha de Pago de los Dividendos;

iii) Fecha de Pago de los Dividendos: Se pagaranlosdi-
videndos tres dias habiles después de la Fecha de De-
claracion de Dividendos;

iv) Fecha de Declaraciéon de Dividendos: Ricorp Titula-
rizadora, S.A. a través de su Junta Directiva o del Co-
mité que ella designe, quedara habilitada para dech-
rar la distribucioén dividendos luego de realizada la
primera colocacion de los titulos con cargo al Fondo
de Titularizacion;

Determinaciéon delmonto a distribuir: Se repartiran, a pro-
rrata entre elnimero de Titulos de Participacion en circu-
lacion, los excedentes acumulados con todos los fondos
disponibles del mes anterior a la Fecha de Declaracion de
Dividendos en excesodel Minimo de Caja establecido con-
formea la Politica de Liquidez (1.0% delvalordel Activo
Neto). La reparticion dedividendos se podra ejecutar siem-
prey cuando:i) No existan atrasos en elpago de cualquier
pasivo por financiamiento del Fondo; y ii) E1 Fondo de Ti-
tularizacion se encuentre en cumplimiento de las condicio-
nes especiales o financieras pactadas con los Acreedores
Financieros.

Politica de Contratacion de Seguros

De conformidad a la normativa vigente, los bienes inmue-
bles deberan mantenerse asegurados contra riesgos tales
como incendio, terremoto e inundaciéon, mientras integren
el Fondo de Titularizacion. Durante el proceso deconstruc-
cion, los inmuebles deberan estar asegurados contra riesgos
tales como seguro de todo riesgo construccion, incendio y
lineas aliadas, terremoto, inundacionu otros siniestros. R
corp sera la responsable de suscribir con cargo al
FTIRTNULM los seguros de cobertura general y contra
todo tipo de riesgo para los inmuebles que se estimen ne-
cesarios para la adecuada proteccion de los inversionistas,
de los acreedores y de los clientes visitantes y usuarios de
las instalaciones. Las instituciones emisoras de las polizas
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deberancontar conuna calificacion minima de A, por cali-
ficadoras deriesgo locales o regionales. La seleccionde la
empresa aseguradora serd acordada por Ricorp tomando en
cuenta la oferta econdémica, experiencia, calidad del servi-
cio y prestigio.

Al respecto, se destaca que el proyecto NU La Mascota
cuenta con una poéliza de Seguro Todo Riesgo de Contra-
tista (TRC) suscrita con Davivienda Seguros Comerciales
Bolivar, S.A. (calificacion de AAA.sv). Dicha pdliza pre-
senta las siguientes coberturas: dafios materiales causados
directamente por terremoto, maremoto, erupciéon volca-
nica, huracan, entre otros riesgos asociados a dafios mate-
riales y coberturas de responsabilidad civil. La vigencia de
la p6liza esdel2 demayode 2025al 14 de marzo de 2027.

Politica de Valuacion de Inmuebles

Una vez los inmuebles se integren al FTIRTNULM, deben
valuarse al menos una vez cada doce meses, para lo cual
debe considerarse la fecha en que estos fueron adquiridos.
Ricorp debera mantenerun controlde los resultados de los
valuos realizados por los peritos, por lo que pondra a dis-
posicion de los Tenedores de Valores pormedio del Repre-
sentante de los Tenedores de Valores, las valuaciones rea-
lizadas a losinmuebles. La periodicidad de la valuaciénde
los inmuebles que constituyen el FTIRTNULM podra
darse en plazos menores al establecido anteriormente, en
casos debidamente justificados.

En adicion, los peritos que Ricorp seleccione para realzar
los valios de los bienes inmuebles propiedad del
FTIRTNULM, deberan estar inscritos en el Registro de Pe-
ritos Valuadores que alrespecto lleva la Superintendencia
o0 estarinscritos en otras entidades cuyos registros ésta re-
conozca. Ademas, deberan contar conautorizacion vigente
en la especializacion correspondiente para la valuacion del
tipo de inmueble de que se trate, debiendo los peritos con-
tratados, hacer constar mediante declaracion jurada, que
cuentan con experiencia comprobada en el tipo de inmue-
ble a valorary que guardanrelacionde independencia res-
pecto de la Titularizadora, su Conglomerado Financiero o
Grupo Empresarial y de los Fondos de Titularizacion que
administra, asi como del Originador, de la constructora y
del Representante de Tenedores, a fin de minimizarelpo-
sible surgimiento de conflictos de interés.

Politica de Liquidez

El Fondo de Titularizacion deberd mantener en su cuenta
de disponibilidadesde efectivo, bancos e inversiones finan-
cieras a plazo menores a seis meses, un minimo del 1.0%
del valor del Activo Neto.

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE
TITULARIZACION (FTIRTNULM)

Denominacién del Fondo de Titularizacién: Fondo de Ti
tularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora NU La
Mascota (FTIRTNULM).

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

Originador: Urban Properties, 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 NU La Mascota
(VIRTNULM).

Monto dela emisién: Monto fijo de hasta US$7.5 millones.
No obstante, poracuerdorazonado de la Junta Directiva de
la Titularizadora, y previa autorizacion de la Junta Extraor-
dinaria de Tenedores del FTIRTNULM, 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 pagaran intereses. Los retornos estaran en funcion
de la Politica de Distribucion de Dividendos.

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

Destino de la emisiéon: Los fondos que se obtengan por la
negociacionde la emision o disponible en la caja del Fondo
de Titularizacion, seran invertidos para: i) realizarel pago
complementario por la adquisicién del Inmueble, en caso
aplique; asi como el complemento en efectivo porla cesion
de derechos sobre permisos, planos y disefios arquitectoni-
cos y demas especialidades constructivas, establecidos en
los contratos de permuta y de cesion de derechos; y/o ii)
capitalde trabajodel FTIRTNULM, del Proyecto asicomo
sus distintas ampliaciones y para su operatividad; y/o iii)
cualquier otro destino que autorice la Junta de Tenedores.
Respaldo de la 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 cualquier momento, y siem-
pre que no existan obligaciones pendientes de pago con
acreedores financieros, los Valores de Titularizacion po-
dran ser redimidos total o parcialmente en forma antici
pada,a un precio a prorrata delvalordel Activo Neto con
un preaviso minimo de quince dias de anticipacion el cual
serd comunicado a la SSF, a la BVES, a CEDEVAL y al
Representante de Tenedores.

ENTIDADES PARTICIPANTES

Sociedad Titularizadora.

Ricorp Titularizadora, S.A. es una firma salvadoreiia auto-
rizada para estructurar, constituir y administrar fondos de
titularizacion. Con fecha 7 de diciembre de 2011, el Con-
sejo Directivo de la SSF autoriz6 a Ricorp Titularizadora,
S.A. para iniciar operaciones; mientras quela compaiiia re-
cibid la autorizacion de la BVES como emisorde valores,
en sesion No.JD 03-/2012, de fecha 21 de febrero de 2012.

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

Ricorp es una entidad supervisada por la SSF que cuenta
con politicas de gobierno corporativo, ética, conducta, ges-
tion integral de riesgos y prevencion de lavado de dinero y
activos. Estas politicas son actualizadas continuamente por
la Administracion, revisadas porlos comités respectivosy
autorizadas por la Junta Directiva de la Titularizadora.

Para la administracionde los Fondos de Titularizacion, R+
corp cuenta conun equipo gerencialy una estructura orga-
nizativa con alta experiencia en el sector financiero, mer-
cado de valores y la estructuraciéony administracion de
Fondos de Titularizacién de flujosy de inmuebles; ast
mismo, el personal se mantiene en constante capacitacion
sobre metodologias, normativa y regulacion aplicable al
mercado. Adicionalmente, la estructura de gobemanzay la
gestion de riesgos estd alineada con los parametros y los
aspectos regulatorios vinculados con la titularizacion deac-
tivos.

Junta Directiva de Ricorp Titularizadora

Director Presidente Rolando Arturo Duarte Schlageter
Director Vicepresidente Manuel Roberto Vieytez Valle
Director Secretario José Carlos Bonilla Larreynaga
Director Propietario Victor Miguel Silhy Zacarias
Director Propietario Ramoén Arturo Alvarez Lopez
Director Propietario Federico Guillermo Avila Quehl
Director Propietario Francisco Javier E. Duarte Schlageter
Director Suplente José Miguel Carbonell Belismelis
Director Suplente Juan Alberto Valiente Alvarez
Director Suplente Enrique Ofiate Muyshondt
Director Suplente Miguel Angel Siméan Dada
Director Suplente Guillermo Miguel Saca Silhy
Director Suplente Carlos Alberto Zaldivar Molina
Director Suplente Santiago Andrés Siman Miguel

Ricorp cuenta con diferentes Comités que forman parte del
Gobierno Corporativode la entidad, dondeparticipan dife-
rentes miembros de la Junta Directiva, Alta Gerencia y el
equipo de colaboradores, los cuales son los siguientes: a)
Comité de Riesgos que vela por la administracion integral
de los riesgos: identificacion, evaluacion, medicién y miti
gacion de los riesgos; b) Comité de Prevencion de Lavado
de Dinero que vigila el desarrollo de politicas y creacion de
controles para la prevencion delriesgo de lavado de dinero
y activos, financiamiento al terrorismoy financiamiento de
la proliferacionde armas dedestruccion masiva; c) Comité
de Auditoria, que vela por la ejecucion de controles y cum-
plimiento de obligaciones de la entidad; d) Comité de Etica
y Conducta quevela porelcumplimiento 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 relacionados con la
construccion; f) Comité de Emisiones se encarga dedar se-
guimiento a las emisiones con cargo a los Fondos de Titu-
larizacidon que Ricorp se encuentre estructurando o que ya
administre, contando conlas facultades para la tomade de-
cisiones en relacion a la estructura y modelo financiero de
los Fondos, necesidades de liquidez, cumplimiento de ra-
zones financieras, pago de dividendos, entre otros.

Gestion Integral de Riesgos

Con el proposito de evitar conflictos de interés y asegurar
una adecuada separacion de funciones y responsabilidades,
Ricorp cuenta conuna Unidad de Riesgos independientede

las areas denegocio, la cual ejerce los controles respectivos
por medio de las lineas de defensa para los riesgos y para
la continuidad del negocio. Ademas, la Titularizadora
cuenta conun Comité de Riesgos, la cualse encarga dela
administracion integral de los riesgos a los que estan ex-
puestos los Fondos de Titularizaciony la propia Titulariza-
dora. En ese sentido, Ricorp cuenta con diferentes manua-
les, politicas, herramientas y metodologias autorizadas por
la SSF, las cuales hansido actualizadas continuamente por
la Unidad de Riesgos, revisadas por este Comité y autori-
zadas por su Junta Directiva.

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

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

a) Riesgo de crédito: Para mitigareste riesgo, Ricorp mo-
nitorea periddicamente la calidad crediticia de los acti-
vos subyacentes enlos cuales sus Fondos de Titulariza-
cioén han invertido o invertiran.

b) Riesgo de liquidez: Ricorp mitiga este riesgo a través
de politicas conservadoras de inversion para los fondos
de titularizacion en administracion, procurando mante-
neruna cartera de alta liquidez y corto plazo.

¢) Riesgo demercado: Ricorp ha definido normas pruden-
cialesrelacionadas almanejode lasinversiones de sus
recursos propios, permitiendo una toma de decision
agil y segura en la inversion de la tesoreria. Cabe men-
cionar que Ricorp realiza todas las operaciones en do-
lares de los Estados Unidos de América, por lo tanto,
no posee exposicion al riesgo cambiario.

En adicion, el valorde los instrumentos financieros puede
fluctuardebido a cambios en las tasas demercado. No obs-
tante, Ricorp realiza inversiones en mercado local a través
de las sesiones de la Bolsa de Valores de El Salvador
(BVES), garantizando la transparencia y las tasas. Ademas,
la Titularizadora 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 delmonitoreo 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:
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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.

Urban Properties, S.A.de C.V. (en adelante Urban Proper-
ties u Originador) es una sociedad constituida bajo lasleyes
de la Republica deElSalvadoren fecha 18 de julio de 2024
y establecida por tiempo indeterminado. De acuerdo con su
pacto social, la sociedad tiene como finalidad principal el
desarrollo de actividades comerciales e inmobiliarias, in-
cluyendo la compraventa, arrendamiento y construccion de
bienes muebles e inmuebles, asi como operaciones de in-
version, financiamiento y participacionen sociedades y de-
mas negocios licitos relacionados.

Composicion accionaria de Urban Properties

Accionista Domicilio Part.%
Alpha Inversiones, S.A.de C.V.  El Salvador 40.0%
Bluefin Capital, S.A. de C.V. El Salvador 30.0%
NINI, S.A. de C.V. El Salvador 30.0%

El Originador forma parte de Alpha Inversiones, S.A. de
C.V.,accionistaprincipal y empresa especializadaen desa-
rrollo inmobiliario con operaciones en El Salvador. En este
contexto, Urban Properties fue constituida como un
vehiculo de proposito especial para el desarrollo del Pro-
yecto de construccion Nu La Mascota. Asimismo, la estruc-
tura de gobierno corporativo del Originador esta confor-
mada poruna Junta Directivaintegrada por cuatro directo-
res propietarios y dos directores suplentes.

Junta Directiva de Urban Properties

Director Presidente Julio René Fuentes Rivera
Director Secretario Claudia Lorena Chavez de Arriaza
Primer Director Evelyn Yolanda Meléndezde Osorio
Segundo Director Aleyda de los Angeles Menéndez
Director Suplente Julio Salvador Campos Machado
Director Suplente Felipe Gerardo Torruella Rico

Empresa Desarrolladora, Comercializadora y Supervi-
sor de obra.

Alpha Inversiones, S.A. de C.V. (denominada comercial
mente como Alpha Inmobiliaria; en adelante, Alpha) fue
constituidael30 de enero de 2017 bajo las leyes y jurisdic-
cion de la Republica de El Salvador, especializada en el
desarrollo de proyectos inmobiliarios en los segmentos re-
sidencialy corporativo, incorporando dentro de sus opera-
ciones la planificacion, construccion, comercializacion y
explotacion de complejos habitacionales y urbanos de me-
diana y alta densidad, principalmente en zonas de ala

plusvalia.

En otro aspecto, el principal 6rgano de gobernanza de la
compaiiia estd conformado por su Junta Directiva, inte-
grada por cuatro directores propietarios y dosdirectores su-
plentes.

Director Presidente Julio René Fuentes Rivera
Director Secretario Claudia Lorena Chavez de Arriaza
Primer Director Evelyn Yolanda Meléndezde Osorio
Segundo Director Aleyda de los Angeles Menéndez
Director Suplente Julio Salvador Campos Machado
Director Suplente Felipe Gerardo Torruella Rico

Actualmente, Alpha mantiene dos proyectos de residencia
verticalen faseactiva (entreellos NU La Mascota), ademas
de dosproyectos adicionales en etapa de diselo y concep-
tualizacion. En términos de trayectoria, la compatfiia ha
desarrollado y comercializado ocho proyectos inmobilia-
rios, los cuales se detallanen el siguiente cuadro resumen:

Segmento m > Construidos No. Proyectos
Residencial 73,247 7
Corporativo 9,157 1

Para el Proyecto de construccion Nu La Mascota, las act
vidades de comercializacion serdn ejecutadas por Alpha,
asumiendo ademas la responsabilidad de liderar las estra-
tegias de ventay los procesos de debida diligencia relacio-
nados con la colocacion de las unidades habitacionales.
Posteriormente, el proyecto serd administrado por Ricorp,
en su calidad de administrador del FTIRTNULM.

A mayo de 2026, el Proyecto de construccion Nu La Mas-
cota registr6 un solido desempefio comercial, alcanzando
un nivelde colocaciondel 97.4%, equivalente a 149 unida-
desbajo Promesa de Compraventa (PCV), mientras queel
porcentaje restante correspondio a 3 unidades reservadas y
1 unidad disponible, para un total de 153 apartamentos.
Asimismo, se destaca que el proyecto presenta un avance
fisico de144.0% para elperiodo respectivo; porlo tanto, el
comportamiento observado en la comercializacion refleja
una favorable aceptacion por parte delmercado objetivoy
constituye un indicador positivo sobre la viabilidad comer-
cial del desarrollo.

Empresa Constructora.

Inversiones Omni, S.A.de C.V. (en adelante, Omni) es una
sociedad constituida bajo las leyes de la Republica de El
Salvadoren fecha 13 deoctubre 1978, especializada en ser-
vicios de construccion, terraceria y obra civil, asi como en
el desarrollo de proyectos de infraestructura vial, hidrau-
lica, industrial, comercial y habitacional. Omnicuenta con
amplia experiencia en la ejecucion deproyectos publicos y
privados, incorporando estandares de calidad, optimizacion
de recursos y tecnologia en sus operaciones. Asimismo,
dispone de personal técnico especializado, maquinaria y
equipo propio, lo que le ha permitido consolidarse como
una de las empresas constructoras con mayor trayectoriaen
elpais.

Dentro de los principales segmentos atendidos por la
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sociedad destacan los proyectos residenciales verticales,
edificios corporativos, centros comerciales, infraestructura
logistica e industrial, asi como obras de infraestructura pa-
blica y urbanistica. Entre los proyectos recientes en ejecu-
cion sobresalen los edificios de apartamentos Origin, Kin
Escalén y NU La Mascota; ademas desu participacion, me-
diante una UDP, en las obras de terraceria y construccion
de obras de pasodel Aeropuerto Internacional del Pacifico.

Adicionalmente, Omni registra experiencia relevante en
proyectos de alto perfil desarrollados en El Salvador, entre
los que destacan: la construccién y modernizacion de las
oficinas centrales de la Fiscalia General de la Republica
(FGR), Centro Comercial Multiplaza, Millennium Plaza,
Bypass de San Miguel, Hospital E1 Salvador, Centro de
Confinamiento del Terrorismo (CECOT), asi como edift
caciones comerciales, industriales y corporativas para
clientes privados. De igual manera, la empresa refleja ex-
periencia internacional en proyectos de supervision y ad-
ministraciondesarrollados enpaises como Jamaica, Belice,
Guyana, Trinidad y Tobago y Santa Lucia.

En fecha 24 de marzo de 2025, el Originador (Urban Pro-
perties, S.A. de C.V.)suscribié con Inversiones Omni, S.A.
de C.V.un contrato de servicios de direccion técnica y ad-
ministracion de obra con costo meta de construccion de
obra civil, mediante el cual esta ultima asumird la ejecu-
cion, direccion y administracion constructiva del proyecto
en analisis. En opinion de Zumma Ratings, la experiencia
técnica, capacidad operativa y trayectoria de Inversiones
Omnien el sector construccion constituyen factores positi
vosparala adecuadaejecucion y culminacion del proyecto.

ANALISIS DEL SECTOR

El sector construccion registrd un desempefio robusto en
2025, evidenciado tanto en los indicadores coyunturalkes
como estructurales. En ese sentido, de acuerdo con infor-
macién publicada porel BCR, el indice de Volumen de Ac-
tividad Econémica (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 desempefio sostenidoa lo largo de 2025; asociado
con la mayor ejecucion de proyectos de infraestructura y
edificacion publica y privada, asi como a condiciones de
demanda favorables. En los ultimos cuatro afios el sector se
ha posicionado como elmas dindmico en la economia; ex-
hibiendo uncrecimiento promedio enelperiodo 20222025
del 14.3%.

Porotra parte, se menciona que el sector construccion tiene
un efecto relevante sobre la economia salvadorefia en tér-
minos de empleos (directos e indirectos) y de mayor acti
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). Por tipo de proyectos en desarrollo se

destacan 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 sus alrededores; buscando en ese esfuerzo
una mayor cobertura a diferentes segmentos de mercado.

GENERALIDADES DEL PROYECTO DE
DESARROLLO

Valio de Inmueble

En cuanto alestado de avance y alrespaldo patrimonial del
Proyecto de construccién Nu La Mascota, un avalio inicial
elaboradoen mayo de2026 por Geoterra Regional de Ava-
luos, S.A. de C.V. —sociedad regional de valoracion ins-
crita bajo elnimero PV00032021, conforme a la normana-
cional NRP-27 de la SSFy a las Normas Internacionales de
Valuacion IVSC— determin6 que al momento de la ins-
peccion el proyecto registraba un avance fisico del 44%, y
queelvaloractualdel conjuntoasciende a $11,357,829.52,
cifra que desglosa $2,325,000.00 correspondientes al te-
rreno 'y $9,032,829.52 alvalor de las obras de construccion
en ejecucion.

Estudio de Mercado

Con base en el estudio de mercado del Proyecto de cons-
trucciéon Nu La Mascota, elmercado inmobiliario del Area
Metropolitana de San Salvador (AMSS) atraviesa un ciclo
de expansion sostenida, con cerca de 89 proyectos de vi-
vienda vertical activosy una inversion sectorial que supera
los US$5,600 millones en cartera. Las fuerzas con mayor
incidencia favorable para el proyecto son:

— Crecimiento sostenido de la vivienda vertical en
zonas urbanas consolidadas.

— Escasez progresiva de terrenos en sectores de alta
plusvalia, que limita la oferta futura.

— Mejora en las condiciones de seguridad, que forta-
lece la confianza de compradores e inversionistas.

— Incremento enla participacionde inversionistas lo-
cales y salvadorefios residentes en el exterior.

Con respecto al mercado meta, el proyecto se orienta al
segmento socioecondmico medio-alto, con un perfil de
comprador de entre 28 y 60 afios: profesionales jovenes,
familias pequefias e inversionistas patrimoniales. Los fac-
tores determinantes en su decision de compra son: Ubica-
cidn estratégica con acceso inmediato a centros de trabajo,
comercio y educacion; seguridad integral y disefio contem-
poraneo con amenidades que enriquecen el estilo de vida;
potencialde valorizacion delactivoen el mediano y largo
plazo.

La diversidad por tipo de departamentos disponibles am-
plia la base potencial de compradores y reduce
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dependencia de un tinico segmento, fortaleciendo la capa-
cidad de colocacion comercial.

Con respectoa otros proyectos residenciales cercanos en la
zona, Nu La Mascota presenta el precio por metro cuadrado
maés competitivo, manteniendo al mismo tiempo una pro-
puesta de valorsélida en ubicacion y amenidades. La pre-
sencia de esta competencia activa valida la demanda soste-
nida porvivienda verticalen la zona y confirma la viabili-
dad comercial del segmento.

La estrategia de comercializacion se apoya en campaiias
digitales focalizadas, pauta en medios especializados, pu-
blicidad exterior y participacion en ferias inmobiliarias,
apalancandose en el reconocimiento de la marca NU en el
mercado local.

El proyectoretnelas condiciones de ubicacion, producto y
entorno de mercado necesarias para sustentar sus proyec-
ciones comerciales. La escasez de terrenosen zonas de alta
plusvalia, el dinamismo del segmento vertical y el creciente
interés de la diaspora salvadorefia como fuente de demanda
inversora configuran un escenario favorable.

Diseiio, caracteristicas y ubicacion
El proyectose localiza en la interseccion de la 79 Avenida
Sury Calle La Mascota, Colonia La Mascota, en el munt
cipio de San Salvador (San Salvador Centro), en tanto que
la ejecucion del desarrollo esta a cargo de Urban Properties,
en su calidad de sociedad ejecutora.

Mapa de ubicacién.

RESOENCIAL
VILLA ESeemanza

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.

En cuanto a su concepcidon arquitectonica, el proyecto con-
siste en una torre de apartamentos de 14 niveles masun ni
vel de losa de techo, conun area total de construccion de
22,138.70 m2. Los primeros cuatro niveles —sdtano, planta
baja, nivel 1 y nivel 2— se destinan a estacionamiento,
mientras que delnivel 3 alnivel 14 se localizan los doce
niveles habitacionales. La torre contempla 153 unidades
distribuidas en diez tipologias de uno, dos y tres dormito-
rios, con areas que oscilan entre 31 m?y 93 m2, asi como
277 plazas de estacionamiento. La circulacion se resuelve
mediante dos accesos vehiculares y uno peatonal: sobre la
Calle La Mascota se habilita el ingreso exclusivo de

conddéminos, en tanto que sobre la 79 Avenida Sur se dis-
pone el acceso para condominos y visitantes.

Desde la perspectiva técnica, la estructura principal se con-
forma pormarcos especiales a momento de concreto refor-
zado y losas de concreto reforzado, con una cimentacion
resuelta mediante losa de fundacion. El sistema sismo-re-
sistente corresponde al esquemaC5.5, “Special Reinforced
Concrete Moment Frames”. El proyecto incorpora areas
verdes en espacios interiores y exteriores —entre ellas un
parque linealen el nivel 1 y jardineriaen elnivel2— y un
conjunto de amenidades distribuidas en tres niveles, que
comprenden, entre otras, Kids Park, Pet Park, Pet Wash,
gimnasio, skylounge, game room, coworking, sala de
reuniones, terraza de eventos y BBQ.

En lo relativo a la ejecucion, las obras se desarrollan por
etapas (demoliciones y terraceria, estructura principal y
muros de retencion, fachadas exteriores, acabados y equi-
pamiento), con fecha de inicio marzo de 2025 y finaliza-
cion prevista para febrero de 2027. La supervision y el se-
guimiento de la obrarecaenen unequipo técnicode la em-
presa constructora, integrado por un gerente de proyecto,
un ingeniero residente, un gerente de control de calidad y
un gerente de seguridad industrial, complementado porun
gerente y un residente de proyecto designados por Alpha,
asicomo porla elaboracion de los planos conforme a obra
(as built).

Desde la perspectiva del entorno inmobiliario, el proyecto
se inserta en uncorredor de usoresidencial y comercial pre-
mium que ha experimentado una notable revalorizacion en
los tltimos afios, impulsada porla alta presién de demanda
de espacioshabitacionales en altura dentro de San Salvador
Centro; la condicion esquinera del inmueble —con frente
doblea la 79 Avenida Sury a la Calle La Mascota—y su
acceso a plena infraestructura de servicios posicionan al
Proyecto dentro de un segmento de alta demanda y redu-
cido tiempo de comercializacion.

ANALISIS FINANCIERO

Inversion Inicial

El Proyecto de construccion Nu La Mascota se encuentra
actualmente en proceso de construccion. Una vez que se
materialice el proceso de titularizacion, el activo pasard a
formar parte del patrimonio independiente —
FTIRTNULM.

Al consideraren elanalisis, los montos presupuestadosdel
proyecto, una vezse integre con el Fondo de Titularizacion,
la construccién tomaria cerca de 8 meses; destacando que
el proceso de venta de todas las unidades habitacionales to-
maria aproximadamente 28 meses, a partir del inicio de
operaciones del FTIRTNULM.

Por su parte, la mayor parte de los gastos vinculados para
la construccionde la edificaciony demas obras seran finan-
ciados pormedio deendeudamiento bancario y los recursos
propios aportados porlos tenedores de los titulos de parti-
cipacion VTRTNULM. Posteriormente, con elinicio de la
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fase de escrituracion para la venta de los apartamentos, el
proyecto generara recursos para pagar el servicio de
deuda y los gastos operativos. Finalmente, al realizarse
todo elactivo, el FTIRTNULM pagard dividendos a los in-
versionistas y serd liquidado, debido a que su objetivo de
constitucion habra sido alcanzado.

El area de construccion del Proyecto de construccion Nu
La Mascota totalizard 22,138.70m?y su presupuesto regis-
tra un importe de US$23.6 millones, dicho monto incor-
pora el valor del terreno y los planos, permisos y disefios.
Al respecto, los principales rubros del presupuesto se inte-
gran por la obra civil del edificio y las actividades de ad-
ministrativas de la obra gris. Adicionalmente, de acuerdo
con elmodelo financiero del proyecto, existen egresos adi-
cionales (comisiones bancarias, capital de trabajo, entre
otros) que se registran en la etapa de la construccion; con-
llevando a que el valor de la inversion pase a US$26.05
millones.

Tabla 1. Detalle de Inversion — Proyecto de
construccion Nu La Mascota

Rubro Monto Peso (%)
1 [Terreno $ 2,325,000 8.9%
2 |Permisos, planos y disefios $ 272,504 1.0%
3 [Construccion $ 20,990,534 80.6%
Proyecto Total $ 23,588,038 90.5%)
4 |Intereses periodo de construccion | $ 816,646 3.1%
5 [Comisiones bancarias $ 195,264 0.7%
Valor de Proyecto $ 24,599,948 94.4%,|
6 |Capital de trabajo $ 1,450,052 5.6%
Valor total de Inversion $ 26,050,000 100.0%)

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

El proyecto tiene un avance de construccion del44% al 04
demayode 2026, reflejandoun nivel importanteen la fase
de ejecucion de la obra.

Un riesgo importante en la etapa para los proyectos de
desarrollo es el aumento en los costos de los materiales de
la obra civil que conlleve a menores retornos para los in-
versionistas. A fin de mitigarlo anterior, la elaboracion de
un presupuesto conservador contribuyea que el alza de
costosno sensibilice los resultados. Otro aspecto, es que un
alza en el costo de insumo no tendrd un impacto materal
en el FTIRTNULM, en virtud que la mayor parte del costo
ya fue invertido en 2025.

Asimismo, en la estructuracion financiera del proyecto se
contempla que el monto colocado de la emision
VTRTNULM sea inferioralmontototal, conel objetivo de
que exista la posibilidad de realizar aportes adicionales de
capital, en caso se requieran, para hacer frente a necesida-
des de liquidez del Fondo.

Estructura Financiera

El financiamiento del valortotal de la inversion (US$26.05
millones) se integra portres fuentes: un préstamo bancario
(82.9% deltotal), losaportes de los inversionistas (10.9%)
pormedio delos Valores de Titularizacion— Titulos de Par-
ticipacion (VTIRTNULM)y los flujos internos que genere
el proyectode desarrollo (6.2%restante) a través delas pri
mas como anticipos y reserva de los apartamentos.

Tabla 2. Financiamiento — Proyecto de
construccion Nu La Mascota

Estructura Financiera

Monto de Capital $2,830,000
% Capital 10.9%
Flujos internos $1,620,000
% Flujos internos 6.2%
Monto de Deuda $21,600,000
% Deuda 82.9%

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

En cuantoa la deuda que ha sido contratada por el origina -
dor, el proyecto cuenta conuna linea de crédito norotativa
aprobada por US$21.6 millones, cuyoplazoes de 36 meses
(35 mesesincluyen periodode gracia de capital). Mientras
que la forma de pago es durantelos primeros 35 meses tni-
camente intereses y una ultima cuota con por el saldo del
capitalmasinteresesal vencimiento del crédito o antes, con
el producto de la venta de los apartamentos. El desgrave
establecido es por cada apartamento vendido es del 80%
del valor de los mismos, el cual sera abonado al saldo de
capital. En términos de garantias, dicha deuda presenta hi-
poteca abierta sobre la propiedad, firmas solidarias de al-
gunas empresas del grupo al que pertenece el originadory
la cesion de la poliza de seguro de dafios sobre las cons-
trucciones. Una vez esté constituido el Fondo de Titular
zacion, se trasladara dicha deuda al FTIRTNULM bajo
condiciones similares.

La estructura de financiamiento se pondera como favorable
para el proyecto de desarrollo, en virtud que la forma de
pago permite calzar de manera apropiada conlos flujos que
se perciban por la comercializacion de los apartamentos,
sin causaruna presion fuerteen la liquidez del Proyecto de
construcciéon Nu La Mascota.

En otro aspecto, la emisién de valores de participacion
VTRTNULM totalizara US$2.83 millones, de un progama
de US$7.5 millones; conllevandoa quecercadel 62.3%de
este ultimo se encuentre disponible, en caso las necesidades
de liquidez/capital de trabajo lo demanden.

Acorde con la mezcla de fondeo, donde la deuda bancana
tiene la mayor participaciénen el financiamiento de l fase
de desarrollo del Proyecto de construccion Nu La Mascota,
los niveles de apalancamiento seran elevados y tenderana
la baja a medida se realicen la venta de los apartamentos.
En ese sentido, la relacién deuda sobre patrimonio cerraria
en 6.6 veces (x) en el mes 6, deacuerdo con elmodelo fi
nanciero; destacando que a partir del mes 9 comenzaria a
disminuir, producto de la venta gradual de las unidades ha-
bitacionales. En elmes 32, se cancela la totalidad del prés-
tamo.

Con respecto al indicador valor del inmueble/deuda pro-
yectada, ésta presenta un valor superior al 119%. Entre el
mes0all2,seobservaunatendencia deestabilidad debido
a que elritmo de desembolsos es similaralavance de obra.
Delmes 18 al30, hay una tendencia creciente por las amor-
tizaciones alprincipaly porel inventario de apartamentos
disponibles parala venta. Finalmente, el indicador decrece
explicadoporla escrituracion de todos los apartamentos.
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El volumen de la deuda del proyecto de desarrollo con res-
pecto a su EBITDA (a doce meses) proyectado, se prevé
que sea elevada en sus primeros meses, congruente conla
naturaleza del proyecto. Posteriormente, el indicador dis-
minuye hasta que cancelar el préstamo bancario. En sus pr+
meros meses, el FTIRTNULM no presentara EBITDA por-
que las unidades habitacionales estaran en proceso de cons-
truccion. Adicionalmente, del mes 12 al 18, k
deuda/EBITDA pasa de 19.6x a 5.3x, decreciendo hasta
llegar a cero.

Estructura de Ingresos

Losingresos del Proyecto de construccion Nu La Mascota
se integran porla venta de apartamentos clasificados en
cuatro secciones, totalizando 153 unidades y 22,138.70 m?
de 4rea de construccion (10,812.90 m? es el drea vendible).
Cabe mencionar que el proyecto presenta configuraciones
para 1,2,y 3 habitaciones, cuyo precio promedio de apar-
tamento es de US$212,235.

Total proyectado de unidades escrituradas por mes.
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Unidades escrituradas

9= un
35
36

El proyecto inici6 su construcciéon en marzo de 2025y con
base en sus proyecciones, en febrerode 2027, estaria fina-
lizando esta etapa y de forma automatica iniciaria la fase
de comercializacion y venta de las unidades. De esta ma-
nera, en el mes 36 se espera que se vendan el 100% del
inventario; totalizando el Fondo de Titularizacién un in-
greso global por US$32.5 millones.

Por su parte, el precio de venta delmetro cuadrado para el
proyectoes de US$3,003.08; haciendo notar quedicho pre-
cio essimilar alde otros proyectos verticales cercanos que
estan en fasede desarrollo a la fecha. Alrespecto, la ubica-
cion estratégica de la torre esuna zona céntrica de alto va-
lor y es de las mas exclusiva de la capital; determiando
que el precio incorpore dichos atributos.

Acorde con las cifras proyectadas del proyecto, el precio
de las unidades habitacionales ya incorpora la asignacion
uno o varios parqueos en funcion del area del a partamento.
Asimismo, dentro de los supuestos del modelo financiero
del FTIRTNULM se seflala que no existen otros ingresos
(ingresos financieros, ganancias de capital por realizacion
de activos productivos, entre otros).

Estructura de Egresos

Los diversos egresos que registrara el FTIRTNULM se
componen por: costo de venta, gastos de venta y comercia-
lizacion, gastos administrativos, gastos del Fondo, gastos
financieros y otros. Se seflala que dichos egresos se reco-
noceran en el estado de determinacion de excedentes del
Fondo de Titularizacioén en el periodo en que finalice la
construccion.

El costo de venta es el egreso de mayor relevancia, desta-
cando que representa el 77% de los ingresos, debido a que
incorpora todas las partidas que fueron requeridas durante
la fase de construccion. El gasto financiero sigue en rele-
vancia, destacando queabsorbe inicialmente un 12% de los
ingresos y luego, esta proporcion decrece en los meses si-
guientes por los pagos a capital del préstamo.

Rentabilidad del Proyecto

En virtud que el Proyecto de construccion Nu La Mascota
se encuentra en etapa de construccion, el FTIRTNULM no
registrarda montos en las cuentas del estado de determina-
cion de excedentes en sus primeros meses de operacion, as-
pecto inherente en este tipo de proyectos. Adicionalmente,
en el modelo financiero del FTIRTNULM se proyecta que
los ingresos y gastos se contabilizaran a partir del mes 9.
Una vez finalizado el proceso de escrituracion de todos los
apartamentos, se prevé que los excedentes acumulados to-
talicen aproximadamente US$4.4 millones.

Durante el periodo de operacion proyectado del
FTIRTNULM, se prevé que el margen neto promedio al
canzaria el 14.1%;reflejando un margen favorable para los
tenedores de valores. Asimismo, el ROAA y ROAE pro-
medio del Proyecto de construcciéon Nu La Mascota se ubi-
carfan aproximadamente en 15.7% y 65.8%, respectiva-
mente.

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

Una vez el Fondo de Titularizacionhaya finalizado conla
comercializacion de todas las unidades habitaciones ¢ ini-
cie con su proceso de liquidacion, el patrimonio indepen-
diente pagara todas sus obligaciones y luego, distribuira be-
neficios a los tenedores de los titulos departicipacion (renta
variable). El pago que haria el FTIRTNULM para los Te-
nedores de Valores totalizaria en tornoa los US$7.2 millo-
nes, dividido de la siguiente manera: i) repago de capial
(US$2.83 millones) y ii) excedentes acumulados (US$44
millones).
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Por otra parte, la tasa interna de retorno anual de los tene-
dores de la emision VTRTNULM sera del 30.86%. Asi-
mismo, se destaca que los excedentes a distribuir represen-
tarian cerca del 156% del importe de los titulos valores a
colocarse.

Con base en elanalisis del proyecto de desarrollo, Zumma
Ratings concluye que algunas variables relevantes que de-
terminaransi el desempefio real del Proyecto de construc-
cion Nu La Mascota serd similara proyecciones son: i) que
la construccidnno experimente desfases importantes en su
cronograma;ii) que elritmo de comercializacion del inven-
tario de apartamentos no registre atrasos y iii) que el precio
de venta del m*no experimente disminuciones significa ti-
vas.

En otro aspecto, Zumma Ratings ha realizado escenarios de
estrés para analizar la sensibilidad de los excedentes y el
rendimiento del FTIRTNULM. El escenario base que la
agencia calificadora toma para la evaluacion es el modelo
financieroelaboradoporla Sociedad Titularizadora. La va-
riable seleccionadapara estresar los flujos del proyecto fue
el precio de venta del m?* del area (til.

En los diferentes escenarios de sensibilidad elaborados por
Zumma Ratings, elprecio de venta del m?se contrae entre
un 3.0% y 10.0%; conllevando a que la TIR del
FTIRTNULM varieentre 25.6% Yy 9.9%, segiin cada esce-
nario. Adicionalmente, es importante destacar que, en di-
chos supuestos, elservicio de la deuda se cubre y todos los
inversionistas recibirian el repago del aporte en

participaciones y excedentes (aunque menores que los re-
cibidos en el escenario base).

Alrespecto, se menciona que los niveles de rentabilida ddel
proyecto permiten absorber de forma adecuada desviacio-
nesrazonables en sus principales cifras proyectadas (ingre-
s0s, inversion inicial, gastos, entre otros). Ademas, el alto
nivel de comercializacion del proyecto constituye un buen
mitigante frente a la posible tendencia de disminucion en
el precio de venta del m?.

Bajo el actual entorno, los costos de construccion han au-
mentado su precio, presionando los margenes de rentabili-
dad delos diversos proyectos residenciales en El Salvador.
No obstante, elimportante avance de obra del Proyecto de
construccion Nu La Mascota permite gestionar apropiada-
mente dicho contexto.

Adicionalmente, la dinamica actual en elmercado inmobi
liatio salvadorefio, dondeel precio del m? para vivienda ex-
hibe un repunte por la fuerte demanda, en linea con el fo-
mento del Gobierno en turno para incentivar el sector cons-
truccion.

Lo anterior, ha impulsado una demanda de inmuebles no
solo de locales, sino de personas residentes en el extranjero
ya sea como fuentede ingresos adicionales (alquiler), aho-
rro familiar (plusvalia a futuro) o para viviren El Salvador.
Este ultimo factor ha ganado fuerza, principalmente para
salvadorefios en Estados Unidos.
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ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS

ANEXO1

FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORANU LAMASCOTA

BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(EN US DOLARES)

JUN.26P DIC.26P DIC.27P DIC.28P JUN.29P JUL.29P

(Mes0) % | (Mes6) % | (Mes18) % | (Mes30) % | (Mes36) % L(I"‘:':;flﬁ %
ACTIVOS
Activo Corriente
Efectivo 73142 | 3% 68599 | 0%| 1038177 | 6%| 2106123 | 28%| 7,243,250 | 100% - |
Gastos pagados por anticipado - 0%! 243,540 1% 156,561 1% 52,187 1% - 0%! - -

Total Activo corriente 73,142 3% 312,138 1%! 1,194,739 7% 2,158,310 | 29% 7,243,250 | 100% - |-
Activo no Corriente
Inversion en inmuebles 2,756,858 | 97%| 22,729,450 | 99%| 16,043,385 | 93% 5,347,795 | 71% - 0% - |-
Total Activo no Corriente 2,756,858 | 97% 22,729,450 | 99%| 16,043,385 | 93% 5,347,795 | 71%| - 0% L

TOTAL ACTIVO 2,830,000( 100% 23,041,588| 100%|  17,238,124| 100% 7,506,105( 100% 7,243,250( 100% - |-
PASIVOS
Préstamos con instituciones bancarias - 0% 18,802,638 | 82%| 12,322,287 | 71% 1,189,032 [ 16% - 0% - -
Excedentes acumulados - 0%! - 0% 1,042,094 6% 3,139,159 | 42% 4,413,250 | 61%, - |-
Ingresos diferidos - 0% 1,408,950 | 6% 1,043,743 | 6% 347914 | 5% - 0% - |-
TOTAL PASIVO - 0%| 20,211,588 | 88%| 14,408,124 | 84% 4,676,105 | 62%| 4,413,250 | 61% - |-
PATRIMONIO
Titulos de participacion 2,830,000 | 100% 2,830,000 | 12%| 2,830,000 | 16% 2,830,000 | 38% 2,830,000 | 39% - |-
TOTAL PATRIMONIO 2,830,000 | 100% 2,830,000 | 12% 2,830,000 | 16%) 2,830,000 | 38% 2,830,000 | 39%. - |-
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 2,830,000| 100%! 23,041,588| 100% 17,238,124| 100% 7,506,105| 100%)| 7,243,250| 100% S
FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORANU LAMASCOTA
ESTADO DE DETERMINACION DE EXCEDENTES DEL FONDO
(EN US DOLARES)

JUN.26P DIC.26P DIC.27P DIC.28P JUN.29P JUL.29P

(Mes0) % | (Mes6) % | (Mes18) % | (Mes30) % | (Mes36) % Lim?:aign %
Ingresos - - - - 11,597,141 [ 100%| 13,916,569 | 100% 6,958,284 | 100% 6,958,284 | 100%
Ingresos por ventas Seccion A - - - - 2,946,326 | 25% 3,535,591 | 25% 1,767,795 [ 25% 1,767,795 | 25%
Ingresos por ventas Seccién B - - - - 2,828,756 | 24% 3,394,507 | 24% 1,697,254 | 24% 1,697,254 | 24%
Ingresos por ventas Seccion C - - - - 2,828,617 | 24% 3,394,340 | 24% 1,697,170 | 24% 1,697,170 | 24%
Ingresos por ventas Seccion D - - 2,993,442 | 26% 3,592,131 | 26% 1,796,065 [ 26% 1,796,065 | 26%
Gastos - - - -| 9,291,554 | 80%| 11,145,264 | 80%| 5,634,909 | 81% 5,637,026 | 81%
Costo de venta - - - -l 8912992 | 77%| 10,695,590 | 77% 5,347,795 | 77% 5,347,795 | 77%
Gastos de venta y comercializacion - - - - 309,929 3% 371,914 3% 185,957 3%! 185,957 3%
Gastos administrativos - - - - 5,000 0% 6,000 0% 58,652 1% 58,652 1%
Gastos del fondo - - - - 63,633 1% 71,760 1% 42,505 1% 44,622 1%
Excedente antes de otros ingresos y gastos - - - - 2,305,587 | 20% 2,771,304 | 20% 1,323,375 | 19% 1,321,258 | 19%
Otros ingresos - - - - - 0% - 0% - 0% - 0%!
Otros gastos - - - - 65,522 1% 78,627 1% 39,313 1% 39,313 1%
Gastos financieros - - - - 1,197,971 | 10% 595,613 4% 9,971 0% 9,971 0%!
Excedente antes de impuesto - B - 4 1,042,094 | 9%| 2,097,065 | 15%| 1,274,091 | 18% 1,271,974 | 18%
Impuesto sobre la renta - - - - - 0% - 0% - 0% - 0%!
Excedente del ejercicio - B - - 1,042,094 | 9%| 2,097,065 | 15%| 1,274,091 | 18% 1,271,974 | 18%
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La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

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

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

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

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dichainformacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administra-
cion del emisory sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos
acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdicciéon del emisor, y una variedad de
otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacién o un informe s erd exactay completa.
En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Zumma Ratings y al mercado en los
documentos de oferta y otros informes.

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

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