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El Salvador

Fondo de Titularizacién de Inmuebles
Ricorp Titularizadora Millennium Plaza

RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma en Nivel 2 la clasificacidn de la emisién de
Valores de Participacion (VTRTMP) con cargo al Fondo de Titularizacion de
Inmuebles Ricorp Titularizadora Millennium Plaza (en adelante el Fondo o
FTIRTMP). La perspectiva es Estable.

La clasificacion considera la calidad buena del inmueble Millennium Plaza, que
mantiene un nivel de ocupacidn alto (2025: 88.8%), y una generacion estable y
previsible de flujos operativos, respaldados por contratos de arrendamiento de
mediano y largo plazo. La clasificacién incorpora la relacion de Inversiones
Simco, S.A. de CV (en adelante, Inversiones Simco o el Originador) con Grupo
Siman, un corporativo con experiencia amplia dentro de los sectores industrial,
comercial, y de bienes raices, entre otros.

Asimismo, la clasificacidn refleja la solidez de la estructura legal del Fondo, que
aisla el activo de los riesgos del Originador. El Fondo se constituyd con el
inmueble para desarrollar el complejo de uso mixto Millennium Plaza. El
Originador transfirié al Fondo la propiedad del terreno, asi como los planos,
disenos arquitecténicos y permisos, mediante contratos de permuta y cesiéon de
derechos. El Fondo muestra una capacidad adecuada para cumplir sus
obligaciones financieras sin recurrir a nuevo financiamiento.

La clasificacidn esta limitada por los niveles ajustados de cobertura de EBITDA
a servicio de la deuda, y por la liquidez baja de las participaciones, pese el buen
desempefio del Fondo. A diciembre de 2025 el indicar de cobertura se situé en
1.2x (requerido: > 1x).

Los activos Titularizados asociados a Millennium Plaza (edificio corporativo,
centro comercial, terreno, planos, permisos y disefios) representan el 98.9% del
balance. En el pasivo, la deuda financiera destinada a la construccién del
inmueble concentra el 62.4% del total, aunque mantiene una tendencia
decreciente a medida que el Fondo cubre sus gastos financieros. Moody’s Local
El Salvador espera que una mejora gradual en la ocupacion fortalezca la
generacion de excedentes, en linea con la amortizacién de la deuda.

Millennium Plaza se ubica al sur del centro comercial Galerias Escaldn,
propiedad de Grupo Siman, y se conecta con este mediante una pasarela
interna de uso exclusivo entre ambos complejos. Su ubicacién, en una zona de
alta actividad financiera y comercial, favorece un elevado flujo de visitantes. El
complejo incluye areas de entretenimiento, comercio, oficinas corporativas,
gimnasio, auditorio, centro de convenciones y el primer observatorio de altura
de la ciudad.
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Fortalezas crediticias
— Estructura legal sélida del Fondo otorga seguridad juridica a la transaccién.

— Visibilidad sobre los ingresos de alquiler futuros, gracias a contratos de arrendamiento de mediano y largo plazo.

— Calidad buena del inmueble con una ubicacién estratégica.

Debilidades crediticias
— Niveles ajustados de cobertura de EBITDA a servicio de la deuda.

— La demanda de oficinas es sensible a la tendencia al trabajo remoto.

— Baja liquidez de las participaciones en el mercado bursatil.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion
— La baja liquidez de las participaciones limita la mejora de la calificacidn, pese el buen desempeiio del Fondo.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion

— Disminucién material sobre los niveles de ocupacién que afecte la generacién de flujo operativo y presione las
métricas de cobertura y apalancamiento.

— Aumento de la deuda financiera que no se compense con una generacion mayor de flujo operativo.
Principales aspectos crediticios

Mejora en los niveles de ocupacion

Al cierre de 2025, la ocupacién del inmueble aumenté a 88.8% (2024: 87.6%). Los contratos de arrendamiento se
concentran en plazos de mediano y largo plazo entre 3 afios (48.9% del total), 5 afios (19.9%) y 10 afios (11.2%), y la
concentraciéon de ingresos por arrendatario es alta, donde los 5 principales clientes representan 29.4% de los ingresos
totales.

El inmueble se beneficia del alto transito vehicular y peatonal de la zona, lo que apoya la ocupacidn y la generacién de
ingresos por arrendamiento y comercializacion de locales. Sin embargo, la ubicacién en un corredor de atractivo
comercial incrementa la competencia por atraccidn y retencidn de arrendatarios. Mantener niveles de ocupacién
estables seguira siendo un reto clave para preservar los flujos y cumplir con el servicio de la deuda.

Ajustadas coberturas EBITDA

A diciembre de 2025 la generacion EBITDA del Fondo fue de USD5.3 millones, mientras que el servicio de la deuda
alcanzo un monto de USD4.4 millones, con un indicador de cobertura EBITDA a servicio de la deuda en 1.2x (requerido:
> 1x). En opinidn de la agencia, a medida que se registren mayores niveles de ocupacion, los indicadores de cobertura
tenderan a fortalecerse, como resultado de una mayor generacién de ingresos.

Apalancamiento afectado por disminucion en ingresos

Al 31 de diciembre de 2025 el apalancamiento del Fondo, medido como deuda financiera neta a EBITDA, aumenté a
8.9x (2024: 6.7x), principalmente por la menor contribucidn del ingreso por venta de locales. Cabe sefialar que dichos
ingresos no constituyen la fuente recurrente de generacién de flujos del Fondo.

La deuda financiera representd 62.4% del pasivo (2024: 66.9%), con una relacion de deuda financiera a activos de 36.4%
(2024: 39.3%). El monto de deuda financiera al cierre de 2025 fue de USD46.9 millones, de los cuales USD1.8 millones
son de corto plazo y USD45.1 millones corresponden al préstamo sindicado de largo plazo. Moody’s Local El Salvador
espera que a medida que se estabilicen los ingresos y se reduzca el financiamiento bancario, la capacidad de pago del
Fondo se fortalecera.
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GRAFICA 1. Estructura de deuda del Fondo
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Fuente: Ricorp Titularizadora / Elaboracion: Moody’s Local El Salvador

Estructura de activos concentrada en activos titularizados

A diciembre de 2025, los activos del Fondo ascendieron a USD128.7 millones. Los activos Titularizados representaron
98.9% del total. La cartera de inversiones concentré 0.6% (depdsitos a plazo en bancos locales), mientras que las
cuentas por cobrar y el efectivo representaron 0.4% y 0.1%, respectivamente.

El patrimonio del Fondo incluye los Valores de Titularizacion emitidos por USD30 millones y los excedentes
acumulados. A diciembre de 2025, los excedentes ascendieron a USD23.5 millones, 2.8% por encima de diciembre de
2024.

Tendencia creciente de ingresos por arrendamiento

En 2025, el Fondo registrd ingresos por arrendamientos de USD4.1 millones, 25.9% mas que lo registrado en 2024, y
concentrd 39.6% de los ingresos totales. En linea con este desempeiio, los ingresos por servicios basicos y parqueos
aumentaron 22.7% y 27.2%, respectivamente. A diciembre de 2025, los ingresos totales del Fondo disminuyeron USD2.8
millones frente a 2024, debido a una caida de 68.7% en los ingresos por venta de locales. Teniendo en cuenta que este
no es el ingreso principal del Fondo, y que el numero de locales disponibles para la venta es limitado, Moody’s Local El
Salvador considera natural que estos ingresos disminuyan con el tiempo. A febrero de 2026, el Fondo habia vendido el
100% de dichos locales. En este contexto, una mayor ocupacidn de Millennium Plaza respaldaria el crecimiento de los
ingresos por arrendamiento, servicios basicos y parqueos.

GRAFICA 2. Evolucién de la rentabilidad
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Fuente: Ricorp Titularizadora / Elaboracion: Moody’s Local El Salvador
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TABLA 1: Indicadores clave del Fondo de Titularizacion

Activos 128,749,896.23 128,266,305.36 128,292,579.88 112,090,196.88 109,446,585.07

Deuda Financiera Neta / EBITDA 8.9x 6.7x 5.3x 2.1x -
EBITDA/Gastos financieros 1.4x 1.7x 2.5x 26.7x -
Deuda Financiera / Activos 36.4% 39.3% 42.4% 56.2% 57.7%

Fuente: Ricorp Titularizadora/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
Otras Consideraciones

Perfil de la Entidad

Inversiones Simco, S.A. de C.V. forma parte del Grupo Siman, un grupo corporativo relevante en El Salvador, con amplia
trayectoria. El Grupo Siman opera en Centroamérica, el Caribe y Estados Unidos, con presencia en 23 paises y diversas
lineas de negocio. Su modelo se centra en el desarrollo y la explotacidn de inmuebles comerciales, con arrendatarios
diversificados (retail, cines y restaurantes, entre otros). Inversiones Simco opera de forma independiente de otros
subgrupos, lo que fortalece su gobierno corporativo y reduce potenciales conflictos de interés. La compaiiia sustenta
sus decisiones de inversion en estudios de mercado y de factibilidad técnico-econdmica.

Proceso de Titularizacion

El Originador transfirié en propiedad al Fondo el terreno, planos, disefios arquitectdnicos y permisos a través de
contrato de permuta (terreno) y un contrato de cesion de derechos (planos, disefios y permisos). Una vez fue integrado
el Fondo, la Titularizadora emitié Valores de Titularizacién-Titulos de Participacion por USD30.0 millones, por medio de
la Bolsa de Valores de El Salvador, representados por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Para mitigar los riesgos de construccion el proyecto contd con un seguro contra todo riesgo de construccién con
Aseguradora Agricola Comercial S.A (ACSA); por un valor de USD83.2 millones. A partir de septiembre de 2022, se
cuenta con un seguro para todo riesgo de incendio, con vigencia hasta inicios de marzo 2027, por USD138 millones.

FIGURA 1. Esquema del Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora Millennium Plaza
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Fuente: Informacion proporcionada por Ricorp Titularizadora/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
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Descripcion del Proyecto

El Fondo de Titularizacién ha culminado la construcciéon de un moderno complejo mixto, cuya estructura queda para la
potencial construccidn de otras etapas (no considerada en este reporte). El inmueble se ha construido en diagonal al
sur del Centro Comercial Galerias Escaldn y estd integrado al antes mencionado a través de una pasarela, generdndole
ventajas competitivas significativas. Los inmuebles en titularizacién se encuentran en un érea de 13,862.36 mts2,
(19,834.26 V2). En opinion de Moody’s Local El Salvador, la ubicacién geografica del inmueble es considerado un factor
positivo, debido a que converge en un area de negocios comerciales, centro financiero, restaurantes y centros de
estudio (nivel basico), en una de las zonas exclusivas de San Salvador.

La fase de construccidn sostuvo una suspension temporal de cuatro meses, situacion que hizo replantear los tiempos
de finalizacién de la obra y las proyecciones comerciales. El tiempo transcurrido desde la orden de inicio fue de 1,084
dias. Los avances programados y reales se modificaron debido a la reprogramacién de algunos contratos, entre estos:
acabados, instalaciones eléctricas y planta de tratamiento. La suspension de labores entre finales de marzo y principios
de julio de 2020 en linea con las medidas sanitarias implementadas por el Gobierno para reducir los contagios por
COVID-19, origind retrasos en la culminacién programada previo a la pandemia. Esto implicé cambios necesarios en las
proyecciones estimadas en un inicio.

Desde junio 2022, se han realizado aperturas paulatinas en las diferentes areas. Entre las que revisten importancia: las
areas comerciales, habilitacion de parqueo, y la mayor parte de los espacios de oficinas. A la fecha de analisis el
complejo esta conformado por 34 niveles de los cuales constan de: 1 nivel de subsuelo (sétano y cisterna), 6 niveles de
estacionamiento, 1 nivel de lobby (incluye plaza y locales comerciales), 21 niveles de oficinas (oficinas y locales
comerciales), 3 niveles de azotea, el nivel 26 se utiliza para equipos y nivel 27 corresponde al helipuerto.

Prelacion de pagos

Sin perjuicio de las facultades del administrador del inmueble, todo pago se hara por cuenta de la Titularizadora, con
cargo al Fondo, a través de la cuenta de depdsito bancaria denominada cuenta discrecional para cada fecha de pago en
el siguiente orden: i) el pago de deuda tributaria; ii) pagos a favor de los acreedores bancarios; iii) comisiones a la
Titularizadora; iv) el saldo de costos y gastos adeudados a terceros, de conformidad a lo previsto en el contrato de
Titularizacion; v) constitucion de reservas de excedentes en caso de ser necesario; vi) pago de dividendos de
conformidad a las definiciones y politicas establecidas en el contrato de titularizacion.

Redencidn anticipada

A partir del nonagésimo octavo ano de la emisidn, y siempre que no existan obligaciones pendientes de pago con
acreedores bancarios, los Valores de Titularizacidn podran ser redimidos total o parcialmente en forma anticipada, a un
precio a prorrata del valor del activo neto con un preaviso minimo de noventa dias de anticipacion el cual sera
comunicado a la SSF, a la Bolsa de Valores de El Salvador, a Cedeval y al Representante de Tenedores de Valores. La
redencién anticipada de los valores y la determinacidn del precio podran ser acordadas unicamente por la Junta
Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., debiendo realizarse a través de Cedeval.

Inembargabilidad

De conformidad al articulo 58 de la Ley de Titularizacién de Activos, los activos que integran el Fondo de Titularizacién
no podran ser embargados ni sujetarse a ningun tipo de medida cautelar o preventiva por los acreedores del Originador,
de la Titularizadora, del Representante de los Tenedores de Valores o de los Tenedores de Valores. No obstante, los
acreedores de los Tenedores de Valores podran perseguir los derechos y beneficios que les corresponda, respecto de
los valores de los cuales son propietarios. Por su parte, los Tenedores de Valores podran perseguir el reconocimiento de
sus derechos y el cumplimiento de las obligaciones de pago de sus valores en los activos del Fondo y en los bienes de
la Titularizadora en el caso contemplado en el articulo 25 de dicha Ley.

Politica de dividendos
La Titularizadora con cargo al Fondo, pagara dividendos segun la prelacion de pagos establecida en el contrato de
Titularizacién y a prorrata del nimero de titulos de participacién de acuerdo con la siguiente politica:

Periodicidad de distribucién. Se repartiran los excedentes acumulados con todos los fondos disponibles a la fecha de
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declaracion de dividendos en exceso del dos por ciento del valor del activo neto al cierre del mes de diciembre segun
corresponda, siendo el valor del activo neto el resultante de restar de la sumatoria de todas las cuentas del activo, la
sumatoria de todas las cuentas del pasivo menos las cuentas del pasivo denominadas reservas de excedentes
anteriores, excedentes del ejercicio y retiros de excedentes. La reparticidon de dividendos se podra ejecutar siempre y
cuando: i) No existan atrasos en el pago de cualquier pasivo bancario del Fondo ii) El Fondo de Titularizacién se
encuentre en cumplimiento de las condiciones especiales pactadas con los Acreedores Bancarios.

Politica de Liquidez
El Fondo de Titularizacién debera mantener en todo momento en su cuenta de disponibilidades de efectivo, bancos y
cartera de inversiones financieras a plazo menores a seis meses, un minimo del dos por ciento del valor del Activo Neto.

Politica de financiamiento

El cumplimiento del covenant financiero que restringe parcialmente incorporar deuda que supere el 100.0% del valor
del patrimonio auténomo al cierre del mes inmediato anterior a la solicitud de desembolso del crédito. La Titularizadora
serd la encargada de pactar los términos y condiciones de los financiamientos con acreedores financieros. Es
obligacidn de esta el repago oportuno y el cumplimiento de las condiciones pactadas en los contratos de
financiamiento.

Procedimiento en caso de liquidacion

Corresponde a Titularizadora y a los Representantes de los Tenedores de valores emitidos con cargo al Fondo, solicitar
a la SSF que declare la procedencia de liquidar el Fondo. La solicitud debera realizarse en la forma establecida en la
Ley de Titularizacidn de Activos y en la normativa aplicable. Se debera seguir el orden de prelacién de pagos detallado
en el Art. 70 de la Ley de Titularizacion de Activos, como sigue: 1) Deuda Tributaria. 2) Obligaciones a favor de tenedores
de valores. 3) Otros saldos adeudados a terceros. 4) Comisiones por gestidn a favor de la Titularizadora y 5) Cualquier
otro excedente se le devolvera al originador.

Riesgos legales

Estrictamente en el ambito legal, en este tipo de transacciones los riesgos surgen de los contratos de Titularizacién, de
la constitucion del patrimonio auténomo, del prospecto de emision, de la venta y colocacion de titulos. De acuerdo con
la opinidn legal, la titularizacién ha sido estructurada siguiendo los lineamientos que la normativa legal dicta, los
contratos involucrados estdn acordes con los requisitos formales que exige la Ley. El perito evaluador cumple con lo
establecido por la ley y se encuentra debidamente inscrito ante la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF). El
contrato de titularizacidn contiene una cldusula en la que se declara que los inmuebles objeto de la presente
transaccion se encuentran libre de todo gravamen. El analisis realizado a los inmuebles determind que se encuentra
libre de todo embargo, presentaciones, anotaciones preventivas u otro tipo de gravdmenes o limitaciones.

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 Titularizacidn 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 consecucion de objetivos.

Las practicas corporativas de Ricorp son adecuadas y su cultura empresarial es definida acorde a sus buenas practicas
de gestion. La Titularizadora pertenece a un Grupo empresarial de amplia trayectoria y experiencia en el mercado
financiero y de valores local. La estructura de gobierno corporativo dispone de diversos comités que permiten dar
seguimiento, gestion de riesgos y control interno periddico a través de sus politicas y manuales.

Clasificacion de Deuda

El 11 de abril de 2018, en sesidon N° JD-07/2018 fue autorizada por Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. la
inscripcion de la emisidn de Valores de Titularizacidn (Titulos de Participacion) con cargo al Fondo de Titularizacidn de
Inmuebles Ricorp Titularizadora Millennium Plaza por un monto fijo de hasta USD20,000,000.00. El 12 de abril de 2018,
el Consejo Directivo de la SSF en sesion N° CD-13/2018 autorizé el asiento registral de la emision en el Registro
Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil, fue asentada con el asiento registral N° EM-0004-2018,
el 25 de mayo de 2018. El 28 de mayo de 2018, el comité de emisiones de la SSF autorizé la inscripcion de la emisidn
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con cargo al Fondo en la Bolsa de Valores de El Salvador. EI 07 de abril de 2022, el Fondo colocé USD10.0 millones
adicionales, ampliando su patrimonio a USD30.0 millones.

El Fondo esta constituido con el propdsito principal de desarrollar el Proyecto de construccién Millennium Plaza y
generar rendimientos que seran distribuidos a prorrata como dividendos entre el nimero de titulos de participacion.

Tipo de Monto Monto Tramos o
Programa P Moneda . colocado Plazo Garantia .
Instrumento Autorizado . series
vigente
VTRTMP Participaciones Délares U.SDSO'O U.SD3O'O H~asta 99 | Sin , 9.tramos
millones millones anos garantia vigentes

Fuente: Ricorp Titularizadora / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
Anexo

Contexto econémico

El perfil crediticio de El Salvador refleja una fortaleza econdmica 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 econdmicas mas consistente y técnica, mejorando la percepcién del mercado.

GRAFICA 3. El Salvador - Crecimiento del PIB real
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Sector de Construccion
GRAFICA 4. IVAE sector de construccién
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Fuente: Banco Central de Reserva / Elaboracion: Moody’s Local El Salvador
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El comportamiento del IVAE del sector construccidn muestra una tendencia creciente y sostenida entre 2022 y 2025.
Este desempefio se ubica por encima del IVAE general, evidenciando el mayor dinamismo del sector dentro de la
actividad econdmica, asociado al auge de proyectos habitacionales, la mayor demanda de infraestructura industrial,
logistica y de oficinas, asi como la ejecucion de nuevos proyectos publicos.

Informaciéon Complementaria

Equivalencia

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

Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora Millenium Plaza

VTRTMP 2.sv Nivel 2 Estable 2.sv Nivel 2 Estable

“sv” refleja solo riesgos comparables para El Salvador.

Moody’s Local El Salvador, da servicio de clasificacidn de riesgo a este emisor en El Salvador desde 2018.
Informacién considerada para la clasificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financieros auditados al 31 de diciembre de 2025 para
el Fondo y proyecciones del Fondo brindados por la sociedad titularizadora. Moody’s Local 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. Moody’s Local El Salvador no garantiza
su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisidon en ella.

Moody’s Local El Salvador considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.
Definicion de las clasificaciones asignadas

— Nivel 2: acciones que presentan una muy buena combinacién de solvencia y estabilidad en la rentabilidad del
emisor, y volatilidad de sus retornos.

— Perspectiva estable: se percibe una baja probabilidad de que la clasificacién varie en el mediano plazo.

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 obligacion se ubica en
el extremo superior de su categoria de clasificacion genérica, ningliin modificador indica una clasificacion media, y el
modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica

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

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de clasificacion de entidades inmobiliarias - (23/Dec/2024) utilizada, se encuentra disponible en
https://moodyslocal.com.sv/ .
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Divulgaciones Regulatorias

— Nombres de los analistas que participaron en la elaboracidn de los andlisis de la clasificacidn de
riesgo . Fatima Flores
— Fecha de la reunién del Consejo de Clasificacion que dio origen al acuerdo. 22 de abril de 2025

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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