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RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma y retira en 2.sv la clasificacidn de la emision
de Valores de Participacidn (VTIRTPMA) con cargo al Fondo de Titularizacién de
Inmuebles Ricorp Titularizadora Plaza Mundo Apopa (FTIRTPMA o el Fondo). La
perspectiva es Estable. El retiro de la clasificacion se debe a razones
comerciales, por lo que ya no se le dara cobertura analitica.

La clasificacién se sustenta en el adecuado desempeno operativo del centro
comercial Plaza Mundo Apopa, respaldado por contratos de largo plazo y niveles
de ocupacion promedio de 99% durante los ultimos dos afios, lo que favorece
una alta predictibilidad de los ingresos por arrendamiento. Asimismo, considera
un margen EBITDA consistentemente superior al 60% y métricas de
apalancamiento y cobertura acordes con la categoria de riesgo actual.
Adicionalmente, incorpora una estructura legal robusta que aisla el activo de los
riesgos asociados a DEICE, S.A. de C.V. (el Originador).

La clasificacién esta limitada por la baja bursatilidad de sus participaciones y la
exposicion del sector a las desaceleraciones del ciclo econémico, que pueden
afectar los niveles de ocupacién y la generacién de ingresos.

El Fondo ha cumplido consistentemente con los limites prudenciales
establecidos, incluyendo una cobertura de EBITDA sobre el servicio de la deuda
superior a 1.2 veces (x), asi como el mantenimiento de un nivel minimo de
liquidez equivalente al 0.5% del valor del activo neto. A junio de 2026 estos
indicadores fueron 1.7x y 3.6%, respectivamente.

El Fondo se favorece de su vinculacién con Agrisal, grupo con amplia
trayectoria y posicionamiento en el sector inmobiliario de la regidn
centroamericana. Asimismo, la experiencia operativa del Originador en la
administracion de centros comerciales constituye un elemento relevante para el
desempeno del Fondo.

La operaciéon del Fondo se encuentra expuesta a la naturaleza ciclica del sector
inmobiliario comercial. Por lo tanto, un deterioro del entorno macroecondémico,
reflejado en una desaceleracién del ingreso doméstico, la contraccion del
salario real, una menor dindmica de inversidén y una reduccién en la recepcion
de remesas destinadas al consumo, podria afectar negativamente los niveles de
ocupacion del inmueble.
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Fortalezas crediticias
— Inmueble con niveles altos de ocupacidn y diversificacidn de inquilinos que permite tener flujos operativos estables
y predecibles.

— Coberturas adecuadas de deuda.

— Estructura legal robusta que otorga seguridad juridica a la transaccion.

Debilidades crediticias
— Sector al que pertenece es vulnerable a los ciclos econdmicos.

— Baja liquidez de las participaciones en el mercado bursatil.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacién
— No aplica, dado que la calificacién dejara de ser monitoreada tras su retiro.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— No aplica, dado que la calificacién dejara de ser monitoreada tras su retiro.

Principales aspectos crediticios

Apalancamiento estable

A junio de 2026, el apalancamiento financiero medido como deuda financiera neta a EBITDA fue 4.5x, estable respecto
al promedio de los ultimos dos afios de 4.6x, y se ha beneficiado de la tendencia creciente de los ingresos operativos,
en linea con el aumento anual de las rentas, aunado a una reduccién gradual en la deuda financiera producto de las
amortizaciones mensuales programadas de su Unica linea de crédito. Por su parte, la relacién de deuda financiera a
activos (LTV) se situd en 39.6%. Ambos indicadores se consideran consistentes con la clasificacion vigente.

Calidad alta del activo inmobiliario

Los activos titularizados del Fondo comprenden dos inmuebles destinados a dreas comerciales y estacionamiento, que
representaron el 94.9% del balance. La valoracion de estos bienes se ha mantenido favorable, respaldada por una
ocupacion promedio de 99% en los ultimos dos afos, altos niveles de renovacidn de contratos, diversificacién
adecuada de los inquilinos y morosidad baja. En conjunto, estos factores sostienen flujos operativos estables y
predecibles. Segun las proyecciones del Fondo, se espera que los niveles de ocupaciéon mantengan tendencias
similares.

El desempefio operativo fortalecid la cobertura de EBITDA sobre gastos por intereses, que aumenté a 3.2x desde 2.6x
en junio de 2025. Asimismo, el Fondo cumplié con la cobertura minima del servicio de la deuda establecida en 1.2x, la
cual se ubicd en 1.7x al cierre del periodo analizado.

Liquidez adecuada

El Fondo dio cumplimiento al indicador financiero establecido en su politica de liquidez, el cual establece que la suma
de las disponibilidades en efectivo, bancos y la cartera neta de inversiones financieras con plazos inferiores a seis
meses no debe ser menor a 0.5% del valor del activo neto. Al cierre del periodo analizado, dicho indicador se situé en
3.6%. Los pagos minimos futuros por arrendamiento totalizaron USD30.2 millones, concentrados en contratos de1a 5
afios (USD18.2 millones).

TABLA 1 Principales cuentas e indicadores financieros del Fondo

Jun-26 UDM Dic-24 Dic-22
Activos 85,802 86,136 81,076 79,007 74,007
Deuda financiera neta / EBITDA 4.5x 4.5x 4.6x 5.0x 5.7x
EBITDA / Intereses 3.2x 3.0x 2.3x 1.9x 2.7x
Deuda financiera / Activos 39.6% 40.7% 45.2% 48.7% 54.0%

Fuente: Ricorp Titularizadora / Elaboracion: Moody’s Local El Salvador
UDM: Ultimos doce meses
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Otras Consideraciones
Perfil del Originador: DEICE, S.A. de C.V.

Desarrollos Inmobiliarios Comerciales, S.A. de C.V. (DEICE) es una desarrolladora inmobiliaria salvadorefia vinculada al
Grupo Agrisal, conglomerado empresarial con amplia trayectoria en el desarrollo, operacion y comercializacion de
proyectos inmobiliarios y de uso mixto en El Salvador. En el caso del Centro Comercial Plaza Mundo Apopa, DEICE
actud como originador del activo, aportando los terrenos y los derechos patrimoniales sobre los disefios y planos
arquitectdnicos al Fondo de Titularizacién, y ademas participdé como comercializador inicial del proyecto, apoyandose
en la plataforma operativa y la experiencia del Grupo Agrisal.

El Estructurador-Ricorp Titularizadora

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. 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 periddico 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.

Clasificacion de Participaciones

La emisidn de Valores de Titularizacidn - Titulos de Participacidn, con cargo al Fondo de Titularizaciéon de Inmuebles
Ricorp Titularizadora Plaza Mundo Apopa por un monto fijo de hasta USD25 millones fue autorizada por el Consejo
Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesion N°CD-29/2019 de fecha 10 de septiembre de 2019,
bajo el asiento registral N° EM-0009-2019, el 10 de octubre de 2019, tal como lo establece el Articulo 6 de la Ley del
Mercado de Valores. A junio de 2026, el saldo de la emision fue de USD20.6 millones.

TABLA 2 Caracteristicas de la emision

Tipo de Monto Monto colocado , Tramos o
Programa Moneda . . Plazo Garantia .
Instrumento Autorizado vigente series
VTIRTPMA  Participaciones Délares U.SD25 USDQO'G HasNta 99 Sin garantia 10. tramos
millones millones anos vigentes

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

Contexto Econémico

El perfil crediticio de El Salvador refleja una fortaleza econédmica moderada, con mayores perspectivas de crecimiento e
inversidén como resultado de la mejora estructural de la seguridad en todo el pais, asi como un mejor acceso al
financiamiento que ha fortalecido la liquidez del gobierno. Esto se ve equilibrado por una baja capacidad de pago de la
deuda y elevados niveles de deuda publica, los cuales limitan la fortaleza fiscal. Asimismo, persisten desafios en
materia institucional y de gobernanza debido a la concentracidn del poder y a la limitada existencia de controles sobre
la autoridad del poder ejecutivo, aunque el gobierno ha venido construyendo un historial de formulacién de politicas
econdmicas mas consistente y basada en criterios técnicos.

FIGURA 1 PIB Real (% de variacién)
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Fuente: Moody’s Ratings / Elaboracion Moody’s Local El Salvador

Sector inmobiliario y construccion

El comportamiento del IVAE del sector construccién muestra una tendencia creciente y sostenida entre 2022 y 2025.
Este desempeio 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.

FIGURA 2 indice de Volumen de la Actividad Econémica - Sector de la Construccion y Sector de Actividades
Inmobiliarias
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Fuente: Banco Central de Reserva / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
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Informacién Complementaria

Equivalencia

Tipod e o Equivalenci . e e .
clas:?i?:a:ién Clasificacion ql:‘s’:;:ma Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
actual . actual anterior regulatoria anterior
/Instrumento regulatoria actual anterior

Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora Plaza Mundo Apopa

2.sv Estable
VTIRTPMA Nivel 2 2.sv Nivel 2 Estable
(RETIRADA) (RETIRADA)

“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 el afio 2019.
Informacién considerada para la clasificacion.

La informacién utilizada en este informe comprende los estados financieros auditados a diciembre de 2022, 2023, 2024
y 2025, asi como no auditados a junio de 2026 para el Fondo y proyecciones brindados por la sociedad Titularizadora.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— 2.sv: Acciones que presentan una muy buena combinacidn de solvencia y estabilidad en la rentabilidad del emisor,
y volatilidad de sus retornos.

— RETIRADA: Clasificacidn retirada.

— Perspectiva estable: indica una baja probabilidad de cambio de la clasificacién 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, ningin modificador indica una clasificacion media, y el
modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica

La opinidon del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird 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 entidades inmobiliarias - (23/Dec/2024) utilizada, se encuentra disponible en
https://moodyslocal.com.sv/ .

Divulgaciones Regulatorias

— Nombres de los analistas que participaron en la elaboraciéon de los andlisis de la clasificacion de
riesgo. Fatima Flores Martinez.
— Fecha de la reunién del Consejo de Clasificacion que dio origen al acuerdo. O1 de septiembre 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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