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Fondo de titularizaciéon Ricorp
Titularizadora Caja de Crédito de
Sonsonate cero uno

RESUMEN

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo” (en adelante, SCR El Salvador)
asigna la clasificacidn AA-.sv al programa de emision de valores de
titularizacién (VTRTCCSOO1) con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp
Titularizadora Caja de Crédito de Sonsonate Cero uno (en adelante el Fondo o
FTRTCCSOOT1). La perspectiva es Estable.

SCR El Salvador llevé a cabo la presente evaluacién siguiendo la nueva
Metodologia de Clasificacion de Financiamiento Estructurado, publicada en
octubre de 2024.

La clasificacién se fundamenta en los derechos del Fondo sobre una porcién de
los flujos financieros futuros mensuales provenientes de los reintegros de las
cuentas por cobrar que se generan a favor de La Caja de Crédito de Sonsonate
(en adelante la Caja, el Originador, CCSO o la entidad) efectuados por la
Federacidn de Cajas de Crédito y Bancos de los Trabajadores (Fedecrédito);
principalmente por los pagos de las remesas efectuadas y, subsidiariamente, los
derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir.

La estructura se favorece del reconocimiento de marca al estar integrado al
sistema Fedecrédito, esto le permite a la Caja aprovechar economias de
escalas, ampliar su cobertura geografica a través de una plataforma tecnoldgica
robusta y diversos puntos de servicio. El Originador mantiene una sélida
posicidon competitiva en la zona occidental, siendo su principal area de
influencia directa el departamento de Sonsonate.

La solvencia patrimonial de la CCSO, medida a través de su fondo patrimonial
sobre activos ponderados por riesgo, registrd 16.1% (junio 2023: 15.5%). Este
indicador compara por debajo de la media sectorial de bancos cooperativos
(17.6%), aunque superior a la banca comercial (14.3%).

Por su parte, las reservas de saneamiento y castigos aumentaron entre
diciembre 2023 y junio de 2024, resultados del deterioro de un segmento de
préstamos colocados a beneficiarios del Fondo de Proteccién de Lisiados y
Discapacitados a Consecuencia del Conflicto Armado (FOPROLYD). La Caja, al
primer semestre de 2024 registré un indicador de vencidos del 3.0% y cartera
pesada de 3.4%, mayor al registro de un afio atras (1.9% y 2.4%
respectivamente).

La caja ha reducido materialmente su capacidad para para absorber pérdidas
esperadas, su indicador de cobertura de reservas pasé a 116.0% desde 153.5%
en junio 2023. Sostener una mezcla de fondeo que le permita un costo promedio
de financiamiento estable es clave para fortalecer el margen. Se observan
espacio de mejora, para diversificar el portafolio crediticio del Originador por
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sector econdmico, aunque el originador ha modificado su estrategia comercial al ampliar su tolerancia al riesgo y dirigir
inversiones en cartera hacia el sector de microfinanzas.

Fortalezas crediticias
— Robusta estructura legal del Fondo, favorecida por el contrato de cesiény OIP.

— Posicionamiento y trayectoria del Originador en su area de influencia directa.

— Cuenta restringida que cubre cuatro pagos mensuales de capital e intereses de los valores emitidos.

— Exceso de flujo operativo de la Caja, favorece la cobertura del servicio de la deuda con el Fondo.

— Amplio reconocimiento de marca que le brinda el pertenecer al sistema Fedecrédito.

— Durante el plazo de la transaccion el Originador debe cumplir con una adecuada base de covenants financieros.

— Flujos de remesas estables.

Debilidades crediticias
— Laliquidez del fondo dependen estrictamente del Originador.

— Dificultar en mantener un crecimiento sostenido de cartera.
— Alta concentracidn del portafolio crediticio por actividad econdmica.
— Tendencia creciente del indicador de vencidos.

— Disminucidén del acceso a fondeo.

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

— Incremento sostenido del nivel de coberturas.

— Sostenido crecimiento en indicadores de rentabilidad.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Mayor deterioro en los principales indicadores financieros del Originador.

— Aumento del apalancamiento.
— Disminucién sostenida en los flujos cedidos que generen un deterioro en los tenedores de valores.

— Inhabilidad del Originador en cubrir necesidades de liquidez del fondo.
Principales aspectos crediticios del Originador

Calidad de cartera en deterioro, disminucion en las coberturas de reserva, y tendencia a la baja del crecimiento
de la cartera

La cartera de crédito bruta registré un saldo de USD125.6 millones, y reflejo una disminucion del 1.0% (junio 2023:
+13.3%). La dinamica responde a la contraccion en los préstamos colocados en consumo (-8.6%), y a la moderada
colocacion en el sector empresa (+12.5%). La participacion por sector se encuentra concentrada en consumo (43.2%);
seguido de empresas (31.56%) y municipalidades (15.2%). En funcién del riesgo asumido por la Caja, cuenta con garantias
hipotecaria (32.0%), orden de descuento (49.0%), fiduciaria (17.2%), prendaria (1.5%) y otras (0.3%).

La cartera vencida en el ultimo afio ha experimentado una tendencia al alza (+59.3%), y un saldo de USD3.8 millones, lo
cual reflejé un deterioro en el indice de mora de mas de 90 dias de 3.0% (max:4.0%), mayor al registré del periodo
anterior (1.9%). La dinamica del indicador resulta del incremento en la categoria E del portafolio crediticio, resultado del
deterioro de un segmento de préstamos colocados a beneficiarios del Fondo de Proteccién de Lisiados y
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Discapacitados a Consecuencia del Conflicto Armado (FOPROLYD), que inicialmente fueron pactados con Ordenes
Irrevocables de Descuento (OID). El indicador de vencidos promedidé por encima a bancos comerciales (1.9%), y de
bancos cooperativos regulados (1.8%).

GRAFICA 1. Concentracién de la cartera por actividad econémica y evolucién del crecimiento de cartera
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Fuente: Caja de Crédito de Sonsonate/ Elaboracién: SCR El Salvador

Los créditos a alcaldias municipales tienen como principal caracteristica el respaldo de las operaciones con Ordenes
Irrevocables de Descuento (OID); recursos provenientes del Fondo para el Desarrollo Econédmico y Social (FODES). A
junio de 2024, presentaron un saldo vigente de USD18.8 millones, un equivalente al 15.2% de la cartera total (junio
2023: 15.9%). El saldo de reservas para pérdida esperada totalizé USD4.4 millones, con una dinamizacién del 59.5%
(+USD1.4 millones), lo cual resulté en un indicador de cobertura de 116.0% desde 153.5% en el lapso de un afio. Por su
parte, la cartera en categoria Ay B, representd un 96.5% de la cartera, en cumplimiento al minimo establecido por el
Fondo de 93.0%. La estrategia de desaceleracion en colocaciones en el sector consumo, y ampliacion del sector
empresa podrian favorecer en sostener indicadores de cartera estables. El reto de la Caja se encuentra en mantener
una adecuada gestidn de la cartera, que permita rentabilizar sus operaciones, con niveles de eficiencia operativa
adecuados.

Estructura de fondeo concentrada en depdsitos de sus socios

Los pasivos disminuyeron en 4.2%, explicado por la menor la dinamica de préstamos con otras entidades financieras.
Por su parte, la dindmica de fondeo por parte de los socios se contrajo de manera marginal en 0.3%. Las fuentes de
fondeo se encuentran determinadas por los depdsitos de los socios en un 66.3%, un 26.0% de préstamos con entidades
especializadas de crédito y en menor medida por recursos obtenidos por la titularizacién con 5.7%.
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GRAFICA 2. Estructura de fondeo y evolucién del crecimiento de pasivos
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Fuente: Caja de Crédito de Sonsonate/ Elaboracién: SCR El Salvador

Los 20 principales depositantes representaron el 19.5% del total de depdsitos durante el dltimo ano. El indicador se ha
mantenido relativamente estable. La diversificacion de sus fuentes de fondeo a través del mercado de valores le ha
permitido flexibilizar los plazos y fortalecer las brechas entre activos y pasivos. Los proveedores de fondos del
Originador han mantenido sus condiciones financieras de fondeo, donde revisten importancia la disponibilidad de una
linea de crédito hasta de USD4.0 millones con Fedecrédito. Es un reto para la Caja sostener una mezcla de fondeo que
permita un costo promedio de financiamiento estable. Esto permitiria un crecimiento de los activos crediticios y
margenes de rentabilidad adecuados. La captacién de depdsitos de sus socios con menor costo y una base
diversificada de fondeadores resulta clave para el manejo de la liquidez estructural.

El indicador de solvencia compara por debajo a bancos cooperativos, aunque superior a la banca comercial

A junio de 2024, la Caja registrd un patrimonio de USD22.3 millones, creciendo un 0.7% favorecido por la generacion
interna de capital y constitucidn de reservas voluntarias. La solvencia medida por un fondo patrimonial sobre activos
ponderados por riesgo de 16.1%, se sitla por debajo de la media de bancos cooperativos (17.6%) pero por encima de la
banca comercial (14.3%). SCR El Salvador anticipa una estabilidad en los indicadores de capital, respaldada por una
gestidon adecuada de riesgos. La Caja mantiene reservas voluntarias de capital por USD9.0 millones, superando el
minimo de USD2.0 millones exigido en los contratos de titularizacién.

Indicadores de liquidez disminuyeron asociado a pago de obligaciones con fondeadores, una menor colocaciéon
de créditos y mayores presiones en margenes por costo de fondeo

A junio de 2024, las disponibilidades se ubicaron en USD17.3 millones, reflejo de caida del 16.8%, la variacidn es explicada
por pagos realizados por compromisos financieros de deuda. La liquidez, evaluada por las brechas de vencimiento, mostré
descalces moderados entre 31y 60 dias, pero superavits en las primeras bandas acumuladas. La Entidad tiene acceso a
USD4.0 millones con Fedecrédito y fortalecer la captaciéon de socios, para cubrir la demanda de crédito y salidas
inesperadas de depdsitos. Sin embargo, enfrenta el desafio de diversificar sus fuentes de financiamiento, con el fin de
mejorar el perfil de vencimiento de su pasivo, y expandir su negocios crediticia.
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GRAFICA 3. Calce de plazos a junio de 2024
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Fuente: Caja de Crédito de Sonsonate/ Elaboracién: SCR El Salvador

Indicadores de rentabilidad disminuyen por mayores costos de fondeo y saneamientos

Los costos por reservas de saneamiento crecieron en 30.5%, y totalizaron USD993.1 miles a razén de gestionar los
riesgos de la cartera crediticia y su potencial deterioro. Lo anterior, resultado del deterioro de un segmento de
préstamos colocados a beneficiarios del Fondo de Proteccién de Lisiados y Discapacitados a Consecuencia del
Conflicto Armado (FOPROLYD). La eficiencia medida a través de los activos productivos a gastos se ubicé en 29.3x
(junio 2023: 33.3x), una desmejora, debido al crecimiento de los gastos operativos, en relacidn a una disminucién de los
activos productivos, principalmente por el aumento de la cartera vencida, y menor crecimiento del portafolio crediticio.
Por su parte, el ratio de productividad de activos cerré en 3.3%.

El desemperiio de los ingresos de la CCSO continta determinado por la mayor participacién de los activos crediticios
dentro de la estructura del balance. Los ingresos por intereses sobre préstamos concentraron un 99.9% del total de
ingresos, y el restante otros intereses ganados sobre depdsitos en otras entidades. La Caja registrd otros ingresos
netos por USD434.7 miles asociados a comisiones de intermediacidn y otros; sin embargo, el efecto de los
saneamientos y castigos de activos de intermediacidn resulté en una contraccién del beneficio antes de impuesto en
50.5%, con un saldo de USD872.8 miles. Dicho comportamiento origind una utilidad neta de USD705.9 miles,
mostrando una disminucidn relevante del 48.2%, y un margen neto de 9.5% (junio 2023: 18.0%). El efecto sobre los
ratios de rentabilidad fue a la baja con un ROA de 1.0% y ROE de 6.4%.

Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Sonsonate cero uno

En mayo de 2022, fue autorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. la inscripcion de la emisién con
cargo al Fondo (sesion N° JD-10/2022). El 23 de junio de 2022, el Consejo Directivo de la SSF autorizé el asiento
registral de la emision en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro Publico Bursatil (sesién N° CD-
30/2022). El Fondo esté asentado bajo el asiento registral N° EM-0019-2022, del 26 de junio de 2022. En sesién del
Comité de Emisiones, Acta EM-27/2022 se autorizd la inscripcion de la emisién en la Bolsa de Valores de El Salvador el
08 de agosto de 2022. A la fecha del andlisis el fondo ha colocado tres tramos que totalizan un monto de USD8.5
millones con vencimientos entre 2028 y 2032.
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TABLA 1. Caracteristicas de la emision

Caracteristicas de los Valores de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Sonsonate cero uno

Monto aprobado USD15,000,000.0
A: USD5,550,000.0 Plazo: 115 meses Tasa: 7.8%
Tramos colocados B: USD2,250,000.0 Plazo: 72 meses Tasa: 7.0%
C: USD700,000.0 Plazo: 71 meses Tasa: 7.0%
Pago de intereses Mensual

Tramo A: Mensual

Tramo By C: Mensual con un aio de periodo de gracia.

o Exceso de flujos de efectivo derivado de la operacién en el mercado financiero salvadorefo.

e Orden irrevocable de pago girada a Fedecrédito.

Reserva en cuenta restringida de fondos equivalentes a un saldo como minimo de USD752,000.00.
Saldo a junio de 2024 USD7.1 millones

Fuente: Ricorp Titularizadora/ Elaboracion: SCR El Salvador

Pago de Capital

Proteccién y mejoradores
crediticios

Descripcion de la titularizacion

El Fondo de titularizacion se constituyd con el propdsito de reestructuracion de deuda y ampliacion de servicios, para
ello el Originador cedid los derechos sobre flujos operativos futuros mensuales correspondientes a una porcidn de los
primeros reintegros de las cuentas por cobrar que se generan a favor de la Caja con Fedecrédito y, subsidiariamente,
los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja estuviere facultada legal o contractualmente a percibir ; dicha
porcion comprende hasta un monto maximo de $22,560,000.00, los cuales seran enterados al Fondo de Titularizacion
a través cuotas mensuales y sucesivas, cuyo monto mensual a enterar serad proporcional al monto efectivamente
colocado de la emision VTRTCCSO Cero Uno, y a los costos y gastos del Fondo de Titularizacién; y en los demas
términos y condiciones establecidos en el Contrato de Cesidn de Flujos Operativos Futuros.

Mediante contrato de cesidn de flujos futuros, la Caja de Crédito de Sonsonate cede los derechos sobre flujos
operativos futuros mensuales correspondientes a una porcién de los reintegros de las cuentas por cobrar que se
generan a favor de la Caja en razén del denominado Convenio para la Prestacidn de Servicios de Remesas, Colecturia y
Otros Servicios Financieros suscrito con FEDECREDITO, cualquier adenda, el contrato de subagente para el servicio de
operaciones de envio o recepcién de dinero con FEDECREDITO y cualquier otro tipo de relacién contractual que exista
a futuro con FEDECREDITO. Dichos flujos se concentran en las cuentas colectoras a nombre del Originador, las cuales
son restringidas para este Ultimo y a través de Ordenes Irrevocables de Pago (OIP), Fedecrédito traslada el monto de la
cesiéon mensual a la cuenta discrecional del FTRTCCSOO1.

Para asegurar la operatividad de la transaccién, la estructura incorpora un mecanismo primario de captura de liquidez
gue se activa con los reembolsos mensuales de Fedecrédito, originados del pago de cuentas por cobrar de la Caja por
remesas y otros ingresos. Se establece un minimo de USD752,000.00 en la cuenta restringida y se exige al Originador
cumplir con condiciones especificas en los contratos para asegurar, monitorear y alertar sobre el perfil crediticio de la
Caja, incluyendo la capacidad para cubrir al menos cuatro pagos mensuales de capital e intereses de los valores
emitidos. Ademas, se requiere el cumplimiento de covenants financieros y condiciones especiales, los cuales han
cumplido satisfactoriamente.
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FIGURA 1. Estructura operativa del Fondo de Titularizacién Caja de Crédito de Sonsonate cero uno
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A
Coberturas de cesién

Las coberturas de los flujos financieros mensuales, correspondientes a las cuentas por cobrar que se generan a favor
de la Caja con Fedecrédito, brindaron una cobertura de hasta 64.3x la cuota de cesidn a junio de 2024. El Originador en
caso de debilitarse el flujo principal debera adicionar otros ingresos que estuviere facultado o contractualmente a
percibir.

TABLA 2: Indicadores de cobertura de la cesidn

Indices de cobertura

Cesién/ Remesas(%) 2.3% 1.5% 1.3% 1.6%
ICSD (R.Pagadas) 42.8 66.5 76.0 64.3
Ingresos operativos promedio/Cesion 17.7 13.5 13.6 12.9

*Ingresos operativos por intereses

Fuente: Caja de Crédito de Sonsonate / Elaboracién: SCR EL Salvador

Los ingresos operativos de la Caja mostraron una amplia cobertura en relacion con la cuota de cesidn mensual, la cual,
alcanzd 12.9x. En conjunto los flujos de remesas e ingresos operativos cubrieron hasta 77.2x lo correspondiente a la
cesioén a diciembre de 2023. En promedio, las cesiones equivalieron a un 2.6% de los flujos promedio percibidos por la
Caja. La cesién promedio mensual al primer semestre de 2024, fue USD96.0 miles, acorde al monto colocado por el
Fondo.

Distribucion y prelacién de pagos

Todo pago se hara por la Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacidn, a través de la cuenta de depdsito bancaria
denominada cuenta discrecional, en el siguiente orden:

1. Fedecrédito depositara directamente a la cuenta colectora los reintegros de las cuentas por cobrar generadas a favor

de la Caja por los pagos de las remesas efectuadas, posteriormente abonara a la cuenta discrecional del Fondo hasta

completar la cuota cedida.

Se abonard a la Cuenta Restringida con el fin de mantener como saldo minimo el monto de USD752,000.

3. ElFondo de Titularizacién generara los pagos de la emision. Amortizacidn de las obligaciones a favor de los Tenedores
de Valores del FTRTCCSOO1.

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

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

N
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En un escenario de proceso de liquidacién del Fondo de Titularizacion, se debera seguir el orden de prelacion de pagos
detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularizacién de Activos, como sigue:

Deuda tributaria

Obligaciones a favor de tenedores de valores.

Otros saldos adeudados a terceros.

Comisiones por gestion a favor de la Titularizadora.

Cualquier remanente, en caso lo hubiere, se devolvera al Originador.

I N

Condiciones especiales

Durante todo el proceso de titularizacién y mientras existan obligaciones a cargo del FTRTCCSOO1, el Originador se
obliga a:

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

2. No promover accion alguna u omisiéon que provoque la caducidad anticipada de los contratos relacionados en la
transaccion.

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

4. Cumplir con la regulacién para la prevencién del lavado de dinero y activos y del financiamiento al terrorismo.

5. La obligacién de mantener durante todo el plazo de la emisidn las reservas voluntarias de capital por un monto
minimo de USD2.0 millones

6. Darcumplimento a las siguientes razones financieras a partir de la fecha de la emisién de los valores de titularizacién:
i) indice de préstamos vencidos: la suma de los saldos de capital de los préstamos vencidos; dividida entre la
cartera de préstamos bruta no debera ser mayor al 4.0% en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre ii)
Porcentaje de préstamos categoria A y B: la suma de los saldos de capital de los préstamos otorgados por la Caja
clasificados como A1, A2 y B, dividida entre el saldo de los préstamos brutos debera ser como minimo igual a un
coeficiente del 93.0% en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. iii) Pignoracién de cartera: la Caja
podra dar en garantia hasta un maximo del 35.0% del saldo de capital de la cartera de préstamos bruta. Solo podra
pignorar cartera por encima de ese limite con previa autorizacion de Ricorp Titularizadora, S.A. en dicho caso no se
considerara un incumplimiento. A junio de 2024, dichos indicadores cumplieron el limite establecido.

Eventos de pérdidas y amortizacion anticipada

De producirse situaciones que impidan la generacién de los flujos operativos futuros de fondos proyectados y una vez
agotados los recursos del Fondo de Titularizacidn, los Tenedores de Valores deberan asumir las eventuales pérdidas
gue se produzcan como consecuencia de tales situaciones, sin perjuicio de exigir el cumplimiento de lo establecido en
el contrato de cesidn y de titularizacion. En caso de presentarse eventos que pongan en riesgo la generacién de los
Flujos Operativos Futuros de fondos cedidos especificados en el contrato de cesidn y titularizacién, correspondera a
los Tenedores de Valores decidir si se da una redencidn anticipada de los valores, para la cual sera necesario el
acuerdo tomado por la Junta General Extraordinaria de Tenedores de Valores. Cualquier saldo no cubierto con la
liquidacién del Fondo como consecuencia de este acuerdo serd asumido por los Tenedores de Valores. En el evento que
el proceso de titularizacidn generase pérdidas causadas por dolo o culpa imputables directamente a la Titularizadora,
declaradas como tales por juez competente en sentencia ejecutoriada, los Tenedores de Valores podran ejercer las
acciones contempladas en las disposiciones legales pertinentes con el objeto de obtener el pago y las indemnizaciones
a las que hubiere lugar.
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Aportes adicionales

Sin perjuicio de lo establecido en la clausula relativa a la Orden Irrevocable de Pago (OIP); de mutuo acuerdo entre la
Caja y la Titularizadora, Unicamente cuando sea necesario y previa autorizacion de la Junta Directiva de la Caja, el
Originador podra hacer aportes adicionales para el pago de obligaciones del Fondo. Estos se acordaran cuando por
cualquier motivo el Fondo, no tenga suficiente liquidez para honrar sus obligaciones con los Tenedores de Valores, y no
exista el monto minimo requerido en la cuenta restringida segun lo estipula el contrato de Titularizacién. La Caja
contara con un plazo maximo de diez dias habiles a partir del requerimiento que le haga la Titularizadora.

Redencién anticipada de los valores a opcion del emisor

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

Mecanismo de Asignacion de Flujos

Con la finalidad de contar con una adecuada gestidn y cobertura sobre el pago de intereses y principal, la estructura del
Fideicomiso de Titulizacién considera las siguientes cuentas del fondo para atender el pago de las obligaciones
sefialadas: a) Cuentas colectoras, b) cuentas discrecionales y b) una cuenta restringida de minimo USD752,000.

Riesgo Legal

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

Descripcion del originador y estructurador
El Originador- Caja de Crédito de Sonsonate

La Caja de Crédito de Sonsonate, Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada de Capital Variable fue
constituida el 06 de septiembre de 1942, es miembro socio de la Federacion de Cajas de Crédito y Bancos de los
Trabajadores (Fedecrédito) y esta regulada por el codigo de comercio y otras leyes generales. La estrategia principal de
negocio estad enfocada principalmente a créditos hacia el sector consumo, en menor medida, aunque con porcentajes
representativos, a empresa y alcaldias; una porcion marginal es dirigida a microcréditos. El crédito destinado a
consumo tiene como estrategia mantener una buena parte de sus colocaciones en empleados del sector publico, con la
modalidad de descuento por planilla de la cuota (capital mas interés), sin embargo, como parte de su estrategia
proyectan ampliar la colocacion en el sector empresa en modalidad de microcréditos.

El Originador mantiene una sélida posicién competitiva en la zona occidental, siendo su principal area de influencia
directa el departamento de Sonsonate. No obstante, la Entidad tiene presencia a través sus agencias en los
departamentos de Ahuachapan, Santa Ana, la libertad, Acajutla y San Miguel; ademas de sus diversos puntos de
servicios y ATM’s. La expansidn geografica ha sido favorecida por el soporte y sinergias que se generan a través del
Sistema Fedecrédito. La CCSO sigue los lineamientos normativos y de fiscalizacién de Fedecrédito. Este ultimo, como
entidad regulada esta obligado a cumplir con las regulaciones e instrucciones emitidas por el BCR y la SSF.
Fedecrédito, traslada dichas normativas a los miembros del Sistema, con el debido apoyo técnico para su
implementacidn, para que sus entidades puedan replicarlos de manera prudencial.
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El Estructurador-Ricorp Titularizadora , S.A

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

Anexo

Contexto Economico

El Banco Central de Reserva (BCR), estimo el crecimiento de la actividad econdmica en 2.6% al primer trimestre de
2024. La economia salvadoreia fue impulsada por el aumento de la produccidn en las actividades de transporte y
almacenamiento (+6.9%), financieras y seguros (+6.7%), alojamientos y servicios de comida (+5.4%) y suministro de
electricidad (+3.7%). Sin embargo, se reportd una contraccidn en la industria manufacturera (-3.9%) que representa el
15.0% del PIB a marzo de 2024. El crecimiento del PIB ha sido favorecido por la reduccién en los indices de
criminalidad, el desarrollo de proyectos de inversidn (publica y privada), la modernizacion hacia la digitalizacién de
servicios publicos y el repunte del sector turismo. ElI BCR estima que el crecimiento econémico promedie entre el 3.0%
y 3.5%; mientras que el Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta un 3.0%.

Las remesas familiares totalizaron USD1,895.7 millones, luego de una reduccién interanual del 1.0% al cierre marzo
2024. Por su parte, el indice de Precios al Consumidor (IPC) presenté un incremento interanual de 0.8%, inferior al 6.1%
registrado a la misma fecha de 2023. En términos de inversion extranjera directa (IED), se registré un monto neto de
USD176.3 millones, superior a los USD162.0 millones en el mismo periodo del aiio anterior. Este comportamiento esta
vinculado a la posicidn positiva de los flujos de inversidon experimentados en la industria manufacturera, comercio y el
sector agropecuario.

Bancos comerciales

A junio de 2024, el sistema bancario comercial de El Salvador registra activos por USD24,080.7 millones (+6.0% anual),
conformado por 12 entidades financieras, donde 3 de estas instituciones concentran el 56.0% de los activos. En enero
de 2024, los bancos iniciaron con el proceso de convergencia de las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF) de manera parcial. Asimismo, operaran segun lo establecido en el Manual de Contabilidad para Instituciones
Captadoras de Depdsitos y Sociedad Controladora (NCF-01), aprobado en diciembre de 2022, el cual permite la
continuidad de ciertos tratamientos contables preestablecidos en la normativa emitida por Banco Central de Reserva
(BCR).

Los niveles de liquidez del sistema se mantienen adecuados, condicién favorecida por la confianza de los depositantes
y la baja volatilidad en los retiros. A junio de 2024, los activos liquidos registraron un aumento interanual del 7.0%,
registro potenciado por el crecimiento de las inversiones (+11.0% anual). Por otro lado, la cartera crediticia bruta del
sector experimentd un crecimiento anual (+6.0%), manteniendo un perfil de riesgo adecuado, evidenciado por una
morosidad estable del 1.9% y una cobertura de reservas que excede el limite prudencial, al situarse en 143.1%. La banca
salvadorefia se enfoca principalmente en créditos de consumo (33.0%), vivienda (17.0%) y comercio (15.0%), con un
crecimiento anual destacable en servicios (+13.0%), construccion (+9.0%) y comercio (+8.0%).
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En cuanto a los pasivos del sector, estos alcanzaron los USD21,517.8 millones, (+7.0% interanual), monto dinamizado por
el comportamiento de las captaciones del publico (+5.0% anual). La relacion préstamos-depdsitos se mantuvo en 92.9%
(junio 2023: 92.0%), mostrando la preferencia de los bancos por financiarse a través de obligaciones depositarias. Los
indices de solvencia se mantienen sin presiones significativas, con un coeficiente patrimonial medio del 14.3%, superior
al minimo legal. Desde la perspectiva de resultados, la utilidad neta del sector crecié anualmente a un ritmo modesto
del 1.0%, determinado primordialmente por una mayor presién en los costos financieros (+21.0%) en comparacién al
aumento de los ingresos financieros (+9.0%). En este sentido, el margen financiero del sistema se ubicé en 6.6%, con
un Rendimiento sobre los Activos (ROA) del 1.4% y con un Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE) del 12.7%; estos
ultimos coeficientes, sin variaciones significativas en relacién a junio de 2023.

Sistema Fedecrédito

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

TABLA 3: Cuentas clave -Caja de Crédito de Sonsonate

Cuentas claves (En USD)

Total de activos 147,494,490.0 149,659,974.0 145,745,032.0 131,985,048.2 115,517,587.0
Total cartera neta 121,240,577.0 123,583,419.0 119,481,387.0 107,279,895.2 91,350,621.0
Depositos totales 83,039,984.9 83,932,089.0 80,416,544.0 77,024,737.0 68,255,586.0
Total de pasivos 125,169,306.4 127,768,641.0 124,460,456.0 111,622,196.1 97,551,370.0
Total de patrimonio 22,325,183.6 21,891,333.0 21,284,576.0 20,362,851.0 17,966,217.0
Utlidad neta 705,856.9 667,793.0 1,290,434.0 991,862.7 512,204.0

Fuente: Caja de Crédito de Sonsonate / Elaboracion: SCR EL Salvador

TABLA 4: Indicadores clave- Caja de Crédito de Sonsonate

Indicadores financieros

indice de vencimiento 3.0% 2.3% 1.8% 2.2% 1.6%
Cobertura de reservas 116.0% 133.4% 137.8% 126.5% 171.2%
Liquidez ajustada 14.1% 13.9% 14.8% 15.3% 16.7%
Cobertura de liquidez 66.2% 66.3% 74.5% 77.9% 91.9%
Razén de solvencia 15.1% 14.6% 14.6% 15.4% 15.6%
Suficiencia patrimonial 16.1% 15.8% 15.5% 16.0% 16.1%
Retorno sobre Patrimonio (ROE) 6.4% 3.1% 6.2% 5.2% 3.0%
Rendimiento financiero 4.5% 4.7% 5.0% 5.9% 6.3%

Fuente: Caja de Crédito de Sonsonate / Elaboracién: SCR EL Salvador
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Informacién Complementaria

. igr e s Clasificacion @ Perspectiva Clasificacion Perspectiva
Tipo de clasificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de
Crédito de Sonsonate Cero Uno - FTRTCCSOO01
VTRTCCSO 01 AA-.sv Estable AA (SLV) Estable

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, da servicio de clasificacion de riesgo a este emisor en El Salvador
desde el afio 2021.

Informacion considerada para la clasificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020,
2021, 2022 y 2023, asi como no auditados a junio de 2024 para Caja de Crédito de Sonsonate. Para el Fondo no
auditados a junio de 2024. SCR El Salvador comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida principalmente
de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria
sobre la misma. SCR El Salvador no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error
u omisidn en ella.

Definicion de las clasificaciones asignadas

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

Perspectiva estable: indica una baja probabilidad de cambio de la clasificacion en el mediano plazo.

(SLV) y (sv): indicativo de pais para las clasificaciones que SCR El Salvador otorga en El Salvador. El indicativo no
forma parte de la escala de clasificacion en El Salvador. La escala utilizada por la Clasificadora esta en estricto apego a
la Ley del Mercado de Valores y a las Normas técnicas sobre las Obligaciones para las Sociedades Clasificadoras de
Riesgo.

SCRiesgo S.A. de C.V. “Clasificadora de Riesgo”, agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacion
genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su
categoria de clasificacion genérica, ningun modificador indica una clasificacion media, y el modificador “-” indica una
clasificacidn en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica.

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

Metodologia Utilizada.

La Metodologia de Clasificacidn de Financiamiento Estructurado -(23/10/2024) utilizada, se encuentra disponible en
https://scriesgo.com/

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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persona o entidad con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui contenida o el uso
o imposibilidad de uso de dicha informacidn, incluso cuando SCR o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido
previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento financiero
en cuestién no sea objeto de una calificacion crediticia concreta otorgada por SCR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, SCR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto a
pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de
responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de SCR o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o
proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de
uso de tal informacién.

SCR NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN
FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinidn y calificacion. MCO y Moody'’s Investors Service también mantienen politicas y
procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacidn relativa a ciertas
afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han
notificado publicamente a la SEC que poseen una participacién en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate
Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre
Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, |.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizaciéon Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion
Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (seglin se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinién de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emisién de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién
de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningtin requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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