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Zacatecoluca Cero Dos

RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma en A+ la clasificacién del programa de emision
de Valores de Titularizacion (VTRTCCZ02) con cargo al Fondo de titularizacion
Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Dos (FTRTCCZ02).
La perspectiva es Estable.

La clasificacion se fundamenta en el derecho del Fondo de Titularizacion a
recibir los flujos financieros futuros mensuales provenientes de los ingresos
operativos de la Caja de Crédito de Zacatecoluca (en adelante, el Originador, la
Caja 0 CC2), asi como de otros ingresos que la entidad esté legal o
contractualmente facultada a percibir.

Asimismo, la clasificacién incorpora el perfil crediticio del Originador. La
calidad de cartera es consistente con su modelo de negocio y los sectores
atendidos, sin embargo, el Originador sigue expuesto a un entorno operativo
adverso que presiona la capacidad de pago de sus deudores. A diciembre de
2025, los préstamos vencidos se redujeron a 0.6% desde 1.6% en 2024. La
mejora respondid principalmente a procesos de saneamiento y reestructuracion
de cartera. Adicionalmente, la Caja mantiene una baja concentraciéon por
deudor.

La posicidon patrimonial del Originador se mantiene en niveles moderados,
sustentada por la capitalizacién recurrente de resultados y un indicador de
capital por encima del minimo regulatorio, lo que le otorga capacidad para
absorber pérdidas inesperadas. Sin embargo, la rentabilidad permanece
presionada por el menor dinamismo de la cartera y una estructura de gastos
operativos elevada, lo que se refleja en una reduccién del ROE. En contraste, la
liquidez se mantiene adecuada, apoyada en el crecimiento de los depdsitos y su
mayor participacion en la estructura de fondeo.

Para asegurar la operatividad de la transaccidn, la estructura cuenta con un
mecanismo primario de captura de liquidez para el repago de los Valores de
Titularizacidon, que se colecta mensualmente de los primeros pagos efectuados
a la Caja de crédito, provenientes del pago de las cuentas por cobrar de la
cartera crediticia.

A diciembre de 2025, los flujos cedidos al Fondo de Titularizacién, calculados
una vez descontado el monto de la cuota de cesién del FTRTCCZO1,
proporcionaron una cobertura de 16.9 veces (x) sobre la cuota de cesion. La
existencia de una cuenta restringida que cubre cuatro pagos mensuales de
capital e intereses de los valores emitidos respalda el perfil crediticio del Fondo.
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A la misma fecha, la Caja cumple con los indicadores financieros acordados con el Fondo.

Fortalezas crediticias

— Estructura legal robusta del Fondo de Titularizacién, favorecida por el contrato de cesion de derechos de flujos
futuros y érdenes irrevocables de pago (OIP’s).

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

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

Debilidades crediticias

— Contribucidn baja del Originador al sistema financiero local, lo que incrementa su exposicién a condiciones de
mercado adversas y deriva en una concentracion geografica elevada.

— Rentabilidad modesta de la Caja.

— Niveles elevados de castigo de préstamos.

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

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

— Una baja sostenida del nivel de coberturas de cesidn.

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

Principales aspectos crediticios

Calidad de cartera presionada por entorno, e influenciada por castigos de préstamos

La Caja mantiene una calidad de la cartera de préstamos acorde a su modelo de negocios y sectores atendidos, sin
embargo el perfil crediticio de sus deudores enfrenta presiones por condiciones de mercado adversas. Los préstamos
vencidos se redujeron, situdndose en un 0.6% a diciembre 2025, frente al 1.6% registrado en 2024; no obstante esta
mejora viene relacionada con reestructuraciones y saneamientos de cartera, los cuales representan 7.3% y 3.2% de la
cartera respectivamente al cierre de 2025. Esta disminucién ha fortalecido la cobertura de reservas crediticias sobre
préstamos vencidos, que aumenté a un 328%, comparado con el 130% anterior. Cabe destacar, que la entidad muestra
baja concentracidon en los 20 principales deudores, que equivalen a aproximadamente el 11.4% de la cartera total y 0.6x
(veces) el patrimonio.

Posicion patrimonial moderada

La CCZ refleja una posicidn patrimonial moderada, favorecido por una constante capitalizacién de los resultados, lo
cual le brinda capacidad para enfrentar pérdidas no esperadas y apoyar el crecimiento financiero futuro. El indicador
de adecuacion de capital se mantuvo estable en 15%, el cual es superior al valor exigido por la normativa local para
entidades reguladas (12.0%) y superior al promedio del sistema bancario de 2025. Moody’s Local estima que, para el
horizonte de la calificacidn, la entidad mantendra métricas de capital estables, congruentes con la moderada
perspectiva de crecimiento.

Niveles de rentabilidad presionados

La Caja posee indicadores de rentabilidad que se han reducido al cierre de 2025, considerando un crecimiento mas
moderado de su cartera como una estructura de gastos operativos relevante. Por tanto, La Caja registré un ROE del
4.6% a diciembre de 2025, inferior al 5.3% de diciembre 2024 y al promedio de los ultimos tres afios (2022-2024: 8.5%).
Por su parte, el margen financiero ascendié a 6.1% a diciembre de 2025 (2024: 4.7%); sin embargo, su evolucién se ha
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visto limitada por el menor crecimiento de los ingresos financieros, en linea con una expansiéon mas moderada de la
cartera respecto a ejercicios anteriores.

Posicion de liquidez adecuada

A diciembre de 2025, la CCZ muestra crecimientos de los depdsitos alinedndose con la tendencia del sistema
financiero salvadoreio, al aumentar un 19% interanual. Este incremento ha elevado la proporcidn de los depdsitos
dentro de las fuentes de financiamiento de la Caja, siendo los depdsitos totales un 73% del pasivo total. Por tanto, dado
el incremento de los depdsitos a la vista, la cobertura de activos liquidos sobre las obligaciones a la vista con el publico
decrece, alcanzando un 73.4%, en comparacion con el 85.6% anterior. No obstante, en opiniéon de Moody’s Local la
posicion de la Caja respecto a sus obligaciones de corto plazo se mantiene adecuada.

Tabla 1 Principales indicadores financieros de la Caja de Crédito de Zacatecoluca

Indicadores

Provisiones para pérdidas crediticias 328.0% 130.3% 251.6% 200.2%
Razén de Morosidad 0.6% 1.6% 0.8% 0.9%
Suficiencia Patrimonial 15.3% 15.0% 14.9% 14.7%
Razén de Solvencia 14.3% 14.0% 14.3% 13.9%
Rendimiento sobre el Patrimonio 4.6% 5.3% 8.1% 11.9%
Margen Financiero 6.1% 4.7% 5.5% 8.0%
Cobertura de Liquidez 73.4% 85.6% 74.4% 83.0%

Fuente: Caja de Crédito de Zacatecoluca/ Elaboracion: Moody’s Local El Salvador

Otras Consideraciones
Perfil de entidad

La Caja de Crédito de Zacatecoluca es una sociedad cooperativa cuya estrategia principal de negocio se enfoca
principalmente en el crecimiento de créditos a micro empresas; no obstante al cierre de 2025, los créditos hacia el
sector consumo (43%) contindan prevaleciendo dentro de la cartera, seguidos de los créditos a empresas los cuales
representaron un 38% de la cartera de créditos totales. La Caja mantiene una concentracién geografica mayor que
otros pares, siendo su principal drea de influencia el departamento de La Paz, seguida por San Vicente y La Libertad.

La Caja se favorece del reconocimiento de marca, al estar integrado al sistema Fedecrédito. Esto le permite aprovechar
economias de escalas, acceder a una plataforma tecnolégica robusta y diversos puntos de servicio. Asimismo, aplicar
regulaciones estandarizadas de la escala regulatoria local, como anticiparse a posibles cambios regulatorios.

Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Dos

El Fondo de Titularizacién se constituyd con el fin de titularizar los derechos sobre los primeros flujos financieros
futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca provenientes de los ingresos operativos u otro ingreso
facultado a percibir por la Caja. Los derechos a ser cedidos comprenden los flujos hasta un monto maximo de
USD27.25 millones los cuales seran entregados al Fondo FTRTCCZ 02 en el plazo de 7 aios, a través cuotas mensuales
y sucesivas por un monto de USD225,000. A diciembre de 2025, el saldo de la colocacién fue de USD5.3 millones.
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FIGURA 1 Estructura operativa del Fondo de Titularizacién

Cuenta colectora a nombre del QIF's
Fondo FTRTCCZ 02
» proveedores
. FTRTCCZ 02
Caja de Zacatecoluca Cuenta discrecional > Inversionistas
cuenta restringida

F
I Efectwo parla venta de tulos

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

Cobertura de cesidn

La cuota de cesidon que deberd ser enterada mensualmente al Fondo es de USD225,000. A diciembre de 2025, esta
cuota representd el 15.3% de los ingresos totales del Originador, considerando ingresos netos una vez descontado el
monto correspondiente a la cuota de cesidén del FTRTCCZO01, con lo cual la cobertura fue de 6.5x. Por su parte, la
cobertura promedio de los flujos de cartera, bajo esta misma dinamica de célculo neto, alcanzé 16.9x. Los ingresos
derivados de las actividades de intermediacidn, comisiones, inversiones y los flujos de las cuentas por cobrar, muestran
niveles adecuados de cobertura a la cuota de cesidn.

Tabla 2. Cobertura de Cesién

Cesion/Ingresos totales (%) 156.3% 15.8% 18.1% 19.8%
Cesion / Pagos de cartera (%) 5.9% 6.0% 4.8% 4.7%
ICSD Promedio (ingresos totales) 6.5x 6.3x 5.5x 5.1x

ICSD promedio (amortizacién de cartera) 16.9x 16.8x 21.0x 21.1x

Fuente: Originador / Elaboraciéon: Moody’s Local El Salvador

Cumplimiento de ratios financieros
La Caja de Crédito de Zacatecoluca debe presentar trimestralmente los siguientes indicadores financieros:

Reservas de capital o legal: debera ser como minimo de USD8 millones.

indice de préstamos vencidos: deberd ser como méximo del 4%.

Porcentaje de préstamos categoria A1, A2 y B: debera ser como minimo del 93%.
Pignoracién de cartera de préstamos: debera ser como maximo del 35%.

N

Segun el documento de certificacion de indicadores a diciembre de 2025, todos los ratios financieros se encuentran en
cumplimiento.

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

1. La Caja concentra directamente en la cuenta colectora a favor del Fondo, los flujos financieros de las cuentas
por cobrar generadas a favor de la Caja en la cuenta a nombre del Fondo y luego es trasladada a la cuenta
discrecional hasta completar la cuota cedida.
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2. Abono de la cantidad necesaria en la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida hasta que su saldo sea
equivalente como minimo al pago de las préximas cuatro cuotas de la Cesidn al Fondo.

3. El Fondo de Titularizacidén genera los pagos de la emisién. Amortizacidn de las obligaciones a favor de los

Tenedores de Valores del FTRTCCZ 02.

Pago de las comisiones a la Sociedad Titularizadora y otros costos y gastos adeudados a terceros.

5. No podran trasladarse recursos excedentes a la Caja, sino hasta después de haber cubierto el pago de
intereses y principal de los certificados.

A

Mejoras crediticias

e Orden Irrevocable de Pago (OIP).

e Reserva en cuenta restringida de fondos equivalentes al pago de las préximas cuatro cuotas mensuales de capital e
intereses.

Condiciones especiales
1. Dar cumplimiento a las normas, reglamentos y acuerdos que emita el consejo Directivo de Fedecrédito.
2. Dar cumplimiento a la regulacidn para la prevencién del lavado de dinero y activos y del financiamiento al
terrorismo y la proliferacién de armas de destruccién masiva.
3. Mantener reservas de capital por un monto de USD5.77 millones, durante la vigencia de la emisidn.

Prelacion de pagos y redencidon anticipada

En un escenario de proceso de liquidacion del Fondo de Titularizacion, se debera seguir el orden de prelacidén de pagos
detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularizacién de Activos, como sigue: Deuda Tributaria, Obligaciones a favor de
Tenedores de Valores, Otros saldos adeudados a terceros, Comisiones por gestién a favor de la Titularizadora.

En caso de presentarse circunstancias econdmicas o financieras que pongan en riesgo el flujo de fondos proyectado
establecido en el Contrato de Titularizacién, correspondera a los Tenedores de Valores decidir si se da una redencién
anticipada de los valores, para la cual serd necesario el acuerdo tomado por la Junta General Extraordinaria de
Tenedores de Valores.

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 titularizacién 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.

Descripcidn y analisis de la Titularizadora

El Estructurador - Ricorp Titularizadora, S.A.

Ricorp Titularizadora, S.A. (La Titularizadora) fue autorizada en sesion No. CD-12/2011 celebrada el siete de diciembre
de 2011, en estricto apego a las regulaciones vigentes. La Titularizadora tiene una amplia experiencia administrando
fondos de titularizacién de flujos futuros y de activos inmobiliarios. Los miembros de Junta Directiva y el equipo
gerencial cuentan con una experiencia y trayectoria importante en el sector financiero y mercado de valores. Lo anterior
ha generado las condiciones para avanzar con las estrategias establecidas para la consecucidn de objetivos. Las
practicas corporativas de Ricorp son adecuadas y su cultura empresarial es definida acorde a sus buenas practicas de
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 peridédico 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.
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Clasificacion de Deuda

La emisién de Valores de Titularizacién - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora
Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Dos por un monto de hasta USD22 millones fue autorizada por el Consejo
Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesion N°CD-34/2021 de fecha 26 de agosto de 2021,
siendo asentada la emisidn bajo el asiento registral N° EM-0015-2021, el 24 de septiembre de 2021, resolucidn del
Comité de Emisiones de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. nimero EM-27/2021 de fecha 27 de septiembre
de 2021 donde se autorizd la inscripcidn de la emisién en la Bolsa de Valores de El Salvador. A junio de 2025 el saldo de
la emisién fue de USD6.3 millones.

Monto

Programa Tipo de Moneda M0|_1to colocado Plazo Garantia Tram_os °
Instrumento Autorizado . series
vigente
VTRTCCZ02 Valores de Délares USD22.0 USD13.0 Hasta 84 Sin 1 Tramo
Titularizacién millones millones meses garantia vigente
Anexo

Contexto Econémico

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

FIGURA 2 PIB Real (% de variacidn)
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Fuente: Moody’s Ratings / Elaboracion Moody’s Local El Salvador

La banca salvadorefia presenta una perspectiva estable en 2026, sustentada en una sélida calidad de activos, con baja
morosidad y elevada cobertura de reservas, asi como en una rentabilidad consistente y adecuados niveles de liquidez,
bajo el escenario de cumplimiento de los acuerdos con el Fondo Monetario Internacional. El crecimiento del crédito ha
acompafado la dindmica econdmica, aunque se prevé una moderacidn ante una posible desaceleracion del PIB, lo que
requerird un enfoque mas selectivo hacia sectores menos ciclicos. En este contexto, el desemperio del sistema
dependera de su capacidad para preservar margenes, sostener provisiones y gestionar eficientemente el fondeo,
manteniendo la confianza de los depositantes. La agencia estima que el sector conservara una resiliencia adecuada,
con ROE superior al 13% y solvencia saludable, apoyada por la implementacidon de la Ley de Estabilidad Financiera y el
inicio de la incorporacidn de criterios alineados con Basilea lll.

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, pequefias y medianas empresas
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(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.

Informaciéon Complementaria

Equivalencia

Tipo de . .. Equivalencia . . . .
p i Clasificacion q Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
clasificacion escala . . .
actual . actual anterior regulatoria anterior
/Instrumento regulatoria actual anterior

Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Dos

VTRTCCZ02 A+.sv (sf) A+ Estable A+.sv (sf) A+ Estable

'sv' refleja riesgos solo comparables en El Salvador.
Moody’s Local El Salvador, da servicio de clasificacién de riesgo a este emisor en El Salvador desde el afio 2021.
Informacién considerada para la clasificacion.

La informacién utilizada en este informe comprende los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2022,
2023, 2024 y 2025 para el Originador. También se consideran los estados financieros del Fondo, con los auditados a
diciembre de 2025. Moody’s Local El Salvador comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida
principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se consideran confiables, por lo que no se han realizado
actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s Local El Salvador no garantiza su exactitud o integridad y no asume
responsabilidad por cualquier error u omisién en ella.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— A: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una buena capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible a deteriorarse levemente 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.

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

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo(“Moody’s Local El Salvador”) agrega los modificadores “+” y “-”
a cada categoria de clasificacion genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligacidn se ubica en
el extremo superior de su categoria de clasificacidn genérica, ningin 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 clasificacion de financiamiento estructurado - (23/0ct/2024) utilizada, se encuentra disponible
en https://moodyslocal.com.sv/ .
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Divulgaciones Regulatorias

— Nombres de los analistas que participaron en la elaboracién de los anélisis de la clasificacion de
riesgo . Marco Orantes Mancia
— Fecha de la reunién del Consejo de Clasificaciéon que dio origen al acuerdo. 20 de abril de 2026.

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