Zumma Ratings, S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo
Contacto:

Carlos Roberto Acosta Vanegas
racosta@zummaratings.com
José Andrés Moran

jandres@zummaratings.com
(503) 2275-4853

FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA
SOCIEDADES DISTRIBUIDORAS CERO UNO

Comité de Clasificacion Ordinario: 16 de octubre de 2026.

San Salvador, El Salvador.

Categoria (* s ex ,
Instrumentos g ) Definicion de Categoria
Actual Anterior
Valores de Titularizacion con cargo al . .
Fondo de Titularizacion Ricorp Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una
Titularizadora Sociedades AA-sv AA-sv muy alta capacidad de pago de capital e intereses en los términos y plazos
Distribuidoras Cero Uno ' ’ pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor,
(VTRTSD 01) en la industria a que pertenece o en la economia.
Perspectiva Estable Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sion; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinion en la que se
haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estardan sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

Fondo de Titularizacion

Patrimonio Independiente:
Originadores:

Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras Cero Uno (FTRTSD 01).

Distribuidora Zablah, S.A. de C.V. (en adelante DISZASA)

Union Distribuidora Internacional, S.A. de C.V. (en adelante UDISA)

Distribuidora Nacional, S.A. de C.V. (en adelante DISNA)

Denominacion de la Emision: Valores de Titularizacion con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras Cero
Uno (VTRTSD 01).

Estructurador: Ricorp Titularizadora, S.A.

Administrador:
Monto del Programa:
Tramo 1:

Tramo 2:

Tramo 3:

Tramo 4:

Fecha de la Emision:

Saldo:
Respaldo de la Emision:

Ricorp Titularizadora, S.A.

US$25,000,000.00

US$13,580,000.00

US$3,650,000.00 (llegd a su plazo de vencimiento).

US$500,000.00

US$7,270,000.00

Tramo 1y 2: 21 de marzo de 2019.

Tramo 3: 7 de junio de 2019.

Tramo 4: 17 de septiembre de 2019.

US$12,201,682.88 (al 30 de junio de 2026).

Los derechos sobre Flujos Financieros Futuros correspondientes a una porcion de los primeros flujos financieros pro-
venientes de los pagos recibidos por DISZASA, UDISA y DISNA, por las ventas realizadas a supermercados; dicha
porcidén comprende hasta un monto maximo de: i) DISZASA: US$29,649,120.00; ii) UDISA: US$4,681,440.00; y iii)

DISNA: US$4,681,440.00.

MM US$ 30.06.26

Activos: 15.459 Utilidad: 0.001 Ingresos: 0.496

Historia. Valores de Titularizacion — Titulos de Participacion con
cargo al FTRTSD 01 (VIRTSD 01) — AA-.sv (21.11.18).

La informacion utilizada para el presente andlisis comprendié los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2023, 2024 y 2025, estados
financieros no auditados al 30 de junio de 2025 y 2026 del Fondo de Titularizacion y de los Originadores, asi como informacion adicional brindada

por la Sociedad Titularizadora y los Originadores.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, determind
mantener la categoria AA-.sv a los Valores de Titulariza-
cion con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp Titulari-
zadora Sociedades Distribuidoras Cero Uno (VTRTSD
01), con base en la evaluacion efectuada al 30 de junio de
2026.

En la calificacion de los Valores de Titularizacion se han
ponderado favorablemente los siguientes aspectos: i) la
amplia cobertura de los flujos generados con relacion a la
cuota mensual a favor del FTRTSD 01; ii) el nimero de

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

cuotas (cuatro) en cuenta restringida como respaldo de la
emision, iii) la constitucion de los Originadores como fia-
dores solidarios, en caso alguno no cubriese la cuota de ce-
sion asignada y iv) la diversificacién de marcas comercia-
lizadas por DISZASA, DISNA y UDISA (los Originadores
o Distribuidoras).

En contraposicion, la calificacion de los Valores de Titula-
rizacion se encuentra limitada por: i) la ausencia de garan-
tias reales (hipotecas/prendas) u otro mecanismo de cola-
terales (fianzas), ii) los riesgos particulares de los Origina-
dores (niveles de endeudamiento elevados, operaciones

(*) Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
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con relacionadas y riesgos especificos del sector en el que
operan), iii) el amplio periodo de revision de los indicado-
res y consecuentemente su plazo de regularizacion, en adi-
cion a lo laxo de los mismos, y iv) el hecho que los flujos
a titularizar muestran concentraciones en pocas fuentes de
generacion (dos supermercados).
Un entorno de creciente competencia y las condiciones del
entorno econdémico (incluyendo las repercusiones econo-
micas de conflictos globales), son factores considerados
por el Comité de Clasificacion, dada su incidencia en el
desempefio financiero de los originadores y los sectores
productivos que atienden. La perspectiva de la calificacion
es Estable.
EIFTRTSD 01 coloc6 en la plaza bursatil el tramo 1 de los
Valores de Titularizacion el 21 de marzo de 2019; adqui-
riendo los derechos de flujos futuros de los Originadores
correspondientes a una porcion de los primeros flujos fi-
nancieros provenientes de los pagos recibidos por las ven-
tas realizadas a supermercados. De esta manera, el
FTRTSD 01 ha cobrado los ingresos correspondientes a los
derechos cedidos de acuerdo con lo estipulado en los con-
tratos; asimismo ha pagado el servicio de la deuda de la
emision VTRTSD 01, segtn el plan de pago. Al 30 de ju-
nio de 2026, el Fondo mantiene un saldo de US$12.2 mi-
llones.
Los principales factores considerados en la calificacion
otorgada se detallan a continuacion:
= Cuenta Colectora a nombre del Fondo de Titulari-
zacion y Originadores: Cada Originador abrio junto
con Ricorp Titularizadora, S.A. (en adelante Ricorp)
una Cuenta Colectora para recibir los flujos financieros
futuros en los dos bancos administradores y autoriza-
dos. Ambas cuentas son restringidas para los Origina-
dores y Ricorp, ya que la finalidad de estas es nica 'y
exclusivamente la colecturia de los flujos mencionados
y la concentracion de fondos que perciban los Origina-
dores para proveer los pagos de las cantidades estable-
cidas en el contrato, por lo que los Originadores y Ri-
corp no tienen la facultad de realizar ningun tipo de
transaccion, débito o cargo sobre estas, o disponer so-
bre los fondos, tnicamente las transacciones autoriza-
das a cada Banco Administrador.
= Perfil y desempeiio financiero de los Originadores:
Las Distribuidoras forman parte de la cadena de comer-
cializacion de productos considerados como de pri-
mera necesidad (alimentos, bebidas y limpieza). Un as-
pecto destacable del negocio es la diversificada gama
de productos comercializados; haciendo notar que las
caidas estacionales en algunos de estos son compensa-
das por la mayor venta de otros. De esta forma, la ge-
neracion de flujos no varia significativamente.
La destacada posicion competitiva como importantes
distribuidoras a nivel nacional, la alta diversificacion
de las marcas comercializadas, las barreras de entrada
para la industria (principalmente la relacién y opera-
cion con supermercados y el capital de trabajo necesa-
rio para financiar las operaciones), se consideran as-
pectos favorables en el perfil de riesgo de los Origina-
dores.
En contraposicion, el elevado nivel de endeudamiento
de las Distribuidoras, la limitada generacion de flujo en
relacion con sus obligaciones financieras, los riesgos
particulares del sector en el que operan y la

participacion de las operaciones entre relacionadas res-
pecto del patrimonio, han sido considerados como va-
riables que podrian sensibilizar el desempefio de los
Originadores.

Amplia cobertura de flujos sobre la cuota de cesién:
Los flujos son captados por el FTRTSD 01, a través de
120 cuotas mensuales y sucesivas por cada uno de los
Originadores, y de manera escalonada, a partir de la fe-
cha de la primera colocacion en el mercado bursatil
(marzo de 2019) de los valores emitidos con cargo al
FTRTSD 01. Al cierre del primer semestre de 2026, los
tres Originadores cedieron, en conjunto, flujos superio-
res a la cuota mensual vigente (US$416. 2 miles).

El esquema operativo de esta estructura define los flu-
jos provenientes de Operadora del Sur, S.A. de C.V.
como fuente primaria, a depositarse en las cuentas co-
lectoras en Banco de América Central, S.A. En caso de
que al dia veinticinco de cada mes, o el proximo dia
habil, no haya sido posible completar los fondos nece-
sarios para la cuota mensual cedida, se activara el me-
canismo de respaldo (cuenta colectora secundaria, flu-
jos provenientes de Calleja, S.A. de C.V.), o en cual-
quier momento a requerimiento de Ricorp.

Al 30 de junio de 2026, el monto mensual de los flujos
de efectivo de los Originadores provenientes de los in-
gresos de supermercados de los tltimos doce meses re-
sultd en una holgada cobertura promedio (27.7x). Un
factor de riesgo a sefialar es la concentracion de flujos
en dos clientes importantes de gran tamafio. No obs-
tante, dichas fuentes reflejan una relativa estabilidad
desde el inicio de la titularizacion.

Importante cantidad de cuotas en cuenta restrin-
gida: Un mejorador en el presente esquema de titulari-
zacion es la denominada cuenta restringida, la cual es
administrada por Ricorp y debe contar con un saldo mi-
nimo de las préximos cuatro cuotas de cesion. Al 30 de
junio de 2026, el monto en cuenta restringida es de
US$1.66 millones, cubriendo las proximas cuatro cuo-
tas de cesion (US$416.2 miles).

Constitucion de los Originadores como fiadores so-
lidarios: De acuerdo con los contratos de cesion y ad-
ministracion de los flujos, los Originadores se consti-
tuyeron Fiadores Solidarios, en los mismos términos,
condiciones, renuncias y sometimientos y estan obliga-
dos a pagar cualquier suma de dinero que otro Origina-
dor adeudare en relacion con esta estructura de titulari-
zacion. En caso que algun Originador incumpla con el
pago de cualquiera de las cuotas mensuales cedidas,
Ricorp (en su calidad de Administradora del Fondo) in-
formara por escrito a los Originadores de su incumpli-
miento y le requerira el pago de dicha cuota, para lo
cual contara con un maximo de tres dias habiles; en
caso de no realizar el pago en dicho plazo, Ricorp pro-
cedera a requerir por escrito el pago a cualquiera de los
fiadores solidarios, debiendo cancelar los montos
adeudados en un plazo maximo de siete dias habiles.
Ausencia de garantias reales o colaterales: La es-
tructura de titularizacion no cuenta garantias reales (hi-
potecas/prendas) u otro tipo de colaterales.

Razones financieras: En el marco del proceso de titu-
larizacion, los Originadores se obligan a mantener bajo
limites previamente establecidos dos razones financie-
ras, las cuales son revisadas semestralmente por una



empresa auditora. Al 30 de junio de 2026, los Origina-
dores han cumplido con las razones indicadas. Zumma
Ratings considera que las razones financieras de uno
de los Originadores han mostrado una menor holgura
en periodos recientes, por lo que se dard seguimiento a
su evolucion en proximas revisiones.

En caso el (los) Originador(es) incumplan cualquier ra-
z6n financiera en dos periodos consecutivos, Ricorp
deberd notificar al Banco Administrador para que este
ultimo se abstenga de realizar las transferencias de ex-
cedentes sobre la cuota mensual de cesion y se concen-
tren en la Cuenta Colectora todos los excedentes de los
depositos que se realicen. Los montos retenidos en
concepto de este mecanismo de aceleracion se

Fortalezas

mantendran en la Cuenta Colectora correspondiente
hasta completar el monto equivalente a tres cuotas
mensuales de cesion, y a partir de ese momento el ex-
ceso sera devuelto a dicho(s) Originador(es). Las tres
cuotas de cesion retenidas en la Cuenta Colectora seran
devueltas unicamente si se verifica el cumplimiento de
la razdn financiera en cuestion.

Zumma Ratings considera que el periodo de revision
de las razones financieras es muy amplio (semestral) y
por ende el periodo de regularizacion. Asimismo, los
limites de dichas razones son laxos, por lo que no se
consideran preventivos en la estructura de titulariza-
cion.

1. Amplia cobertura de los flujos generados por el activo subyacente, considerando la existencia de un mecanismo alterna-

tivo de respaldo, que reduce el riesgo de interrupcion de pagos.

2. Compromiso crediticio de los Originadores, quienes se constituyen en fiadores solidarios, mitigando el riesgo de incum-

plimiento individual.

3. Garantia liquida equivalente a cuatro cuotas de cesion (como minimo).

Debilidades

1. Exposicion a los riesgos particulares de los Originadores y a las condiciones propias de su industria.

2. Concentracion de los flujos titularizados en dos fuentes.

3. Ausencia de garantias reales (hipotecas/ prendas) u otro mecanismo de colaterales (fianzas).

Oportunidades

1. Potencial crecimiento en la generacion de flujos futuros por parte de los Originadores, debido a la introduccion de nue-
vas marcas o lineas de producto, que podrian mejorar las proyecciones iniciales.

Amenazas

1. Incremento en costos de importacion y transporte.

2. Pérdida de contratos de distribucion exclusiva de bienes.

3. Posible deterioro del entorno econémico.



ENTORNO ECONOMICO

El Producto Interno Bruto (PIB) de El Salvador registré un
crecimiento interanual del 4.8% al primer trimestre de
2026, totalizando US$9,261.8 millones. Este resultado su-
pera de forma notable al crecimiento promedio de los pri-
meros trimestres de los ultimos 17 afios (2.2%); asimismo,
la expansion econdmica estuvo respaldada por un desem-
pefio positivo en 17 de las 19 actividades econdmicas, las
cuales representaron en conjunto el 80.3% del PIB. Entre
las actividades mas dindmicas destacaron construcciéon
(13.5%), minas y canteras (11.1%), transporte y almacena-
miento (7.6%) y hoteles y restaurantes (7.1%); mientras
que enseflanza (-0.3%) y agropecuario (-0.8%) presentaron
leves contracciones.

El Banco Central de Reserva (BCR) proyecta un creci-
miento entre 4.5% y 5.0% para el cierre de 2026, en linea
con la estimacion del Fondo Monetario Internacional -
FMI (4.5%) y superior a la proyeccion del Banco Mundial
— BM (3.2%). Estas proyecciones se sustentan en el dina-
mismo de la inversion publica y privada, la ejecucion de
proyectos de infraestructura, la mejora en las condiciones
de seguridad y el fortalecimiento del consumo interno y el
turismo. En contraposicion, se sefiala el nivel de endeuda-
miento publico, los desafios del sistema de pensiones (im-
pacto en las finanzas publicas), el contexto geopolitico y
su impacto en los precios de los bienes; asi como los retos
domésticos para atraer inversion extranjera directa.

En materia de precios, El Salvador registr6 una inflacion
interanual de 2.76% al primer semestre de 2026 (-0.17%
en el mismo periodo de 2025), segun los datos oficiales del
indice de Precios al Consumidor (IPC) del BCR. Si bien El
Salvador se ha caracterizado historicamente por mantener
niveles de inflacion relativamente bajos, explicado en
buena medida por su condicion de economia dolarizada, se
observa que la tasa de inflacion presenta una tendencia cre-
ciente desde enero de 2026. Lo anterior va de la mano con
el contexto internacional de precios.

La factura petrolera de El Salvador registré un monto acu-
mulado de US$1,442.0 millones durante los primeros seis
meses de 2026, reflejando un aumento interanual del
27.9%. Por su parte, el precio internacional del petroleo,
medido por el referente West Texas Intermediate (WTI),
registrd una expansion relevante; pasando de US$57.21
por barril (2 de enero de 2026) a US$86.16 (31 de julio de
2026), cuyo precio méximo en ese rango fue de
US$114.58. Dicho aumento estuvo asociado con las ten-
siones geopoliticas en medio oriente, generando presiones
alcistas sobre los mercados energéticos.

Por otra parte, las remesas familiares totalizaron un flujo
acumulado de US$5,060.6 millones, determinando una ex-
pansion interanual del 4.5% a junio de 2026; destacando la
importante desaceleracion con respecto al crecimiento re-
gistrado en junio de 2025 (18.0%). Estas transferencias,
provenientes principalmente de Estados Unidos, constitu-
yen una de las principales fuentes de divisas del pais; con-
tribuyendo a estimular el consumo privado.

La deuda publica total de El Salvador exhibi6 un saldo de
US$34,865.1 millones al segundo trimestre de 2026, refle-
jando un aumento interanual del 5.6%. Por su parte, la
deuda del Gobierno Central (incluyendo el saldo previsio-
nal) se ubic6 en US$33,001.2 millones, integrada por
US$14,482.6 millones de deuda externa (+8.8%) y
USS$18,518.6 millones de deuda interna (+3.3%).

Después que el Gobierno de El Salvador y el FMI alcanza-
ran un acuerdo para un Servicio Ampliado (SAF) por un
estimado de US$1,400 millones, el personal del FMI co-
munico el 22 de diciembre de 2025, que contintian los
avances en las negociaciones hacia un acuerdo a nivel del
personal técnico en torno a la segunda revision del pro-
grama en el marco del SAF. En ese contexto, las politicas
y reformas necesarias para completar la segunda revision
del programa del SAF todavia contintian en estudio y ana-
lisis.

Finalmente, en agosto de 2025, S&P Global Ratings
afirmo la calificacion de la deuda soberana de largo plazo
de El Salvador en B- con perspectiva Estable.

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Proceso de Titularizacion

El Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Socieda-
des Distribuidoras Cero Uno (FTRTSD 01) fue autorizado
el 4 de marzo de 2019, mismo que fue creado con el obje-
tivo de titularizar los derechos sobre Flujos Financieros
Futuros mensuales de Distribuidora Zablah, S.A. de C.V.
(en adelante DISZASA), Distribuidora Nacional, S.A. de
C.V. (en adelante DISNA), y Uni6n Distribuidora Interna-
cional, S.A. de C.V. (en adelante UDISA), correspondien-
tes a una porcion de los primeros flujos financieros prove-
nientes de los pagos recibidos por las ventas realizadas a
supermercados.

ESTRUCTURA LEGAL

Contrato de Cesin y
Administracién
Distribuidoras - Ricorp

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

Cabe precisar que el FTRTSD 01 coloc6 preliminarmente
dos tramos por un total de US$17.2 millones el 21 de
marzo de 2019, un tercer tramo por US$500 mil el 7 de
junio de 2019 y un cuarto tramo por US$7.3 millones el 17
de septiembre de 2019, siendo el saldo de US$12.20 millo-
nes al cierre del primer semestre de 2026.

El Fondo de Titularizacion fue constituido con el propdsito
principal de generar los pagos necesarios para la emision
de titulos de participacion, mediante la adquisicion de los
derechos sobre los flujos de efectivo operativos futuros que



recibirian mensualmente los Originadores. Los derechos
cedidos comprenden flujos operativos mensuales por un
monto maximo de US$39.0 millones.

Contrato de Cesion de Derechos

Mediante los Contratos de Cesion de Derechos, los Origi-
nadores cedieron de manera irrevocable a favor de Ricorp
Titularizadora, S.A., administrador del FTRTSD 01, los
derechos sobre flujos financieros futuros mensuales de los
Originadores correspondientes a una porcion de los prime-
ros flujos financieros provenientes de los pagos recibidos
por las ventas realizadas a supermercados, hasta un monto
maximo de US$39,012,000.00 los cuales seran captados
por el FTRTSD 01 durante 10 afios, a través de 120 cuotas
mensuales y sucesivas por cada uno de los Originadores, y
de manera escalonada, a partir de la fecha de la primera
colocacion en el mercado bursatil (marzo de 2019) de los
valores emitidos con cargo al FTRTSD 01, de la siguiente
manera:

Tabla 1. Cuotas de cesion mensuales por Entidad (US$)

Mes / Originador DISZASA UDISA DISNA Total
1al24 136,800 21,600 21,600 180,000
25 al 60 205,200 32,400 32,400 270,000
61 al 120 316,312 49,944 49,944 416,200

29,649,120 4,681,440 4,681,440 39,012,000

(120 meses)
Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboraciéon: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Los montos establecidos son libres de cualquier impuesto
presente o que en el futuro puedan serles establecidos, co-
rrespondiendo a los Originadores el pago a la administra-
cion tributaria o a la autoridad competente de todo tipo de
impuestos, que causen la generacion de dichos flujos fi-
nancieros futuros, en caso le aplicasen.

ESTRUCTURA OPERATIVA
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.
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Mecanismos de Captura de Flujos

A través del Contrato de Cesion de Derechos sobre Flujos
Operativos Futuros, los Originadores estan obligados a de-
positar en las Cuentas Colectoras inicialmente suscritas en
el banco administrador, los flujos correspondientes a la ce-
sion de derechos. Inmediatamente, los flujos se trasladan
mediante una Instruccion Irrevocable de Pago (IIP) a la
cuenta bancaria correspondiente hasta completar las cuotas
de cesion, y de acuerdo con las transacciones autorizadas
al banco.

Cuenta Colectora

Cada Originador abrid, junto con Ricorp, las Cuentas Co-
lectoras para recibir los flujos financieros futuros descritos
en el Banco Administrador y autorizado. Las cuentas son

restringidas para los Originadores y Ricorp, ya que la fina-
lidad de estas es tnica y exclusivamente la colecturia de
los flujos mencionados y la concentracion de fondos que
perciben los Originadores para proveer los pagos de las
cantidades establecidas en el contrato, por lo que los Ori-
ginadores y Ricorp no pueden realizar ningln tipo de
transaccion, débito o cargo sobre estas, o disponer sobre
los fondos, unicamente las transacciones autorizadas al
Banco Administrador:

i. Transacciones autorizadas para los flujos del pagador
primario: Todos los meses comprendidos dentro del
contrato, el Banco procedera a realizar los cargos en
cada Cuenta Colectora de los fondos que se encuentren
disponibles de los pagos recibidos de Operadora del
Sur, S.A de C.V., como pagador primario, y a transferir
dichos montos hacia la Cuenta Discrecional hasta com-
pletar la cuota mensual cedida por cada uno de los Ori-
ginadores. Una vez se haya cumplido con la cuota de
cesion, los fondos remanentes en cada Cuenta Colec-
tora, si hay, son trasladados a la Cuenta Operativa de
cada Originador.

ii. Transacciones autorizadas para el flujo de respaldo:
Todos los meses comprendidos dentro del contrato, el
Banco procedera a realizar los cargos en cada Cuenta
Colectora de los fondos provenientes de Calleja, S.A.
de C.V., como flujo de respaldo, que se encuentren dis-
ponibles y a transferir dichos montos hacia la Cuenta
Operativa de cada Originador, salvo que a requeri-
miento por escrito de Ricorp, se instruya al Banco a
transferir hacia la Cuenta Discrecional del Fondo de
Titularizacion los montos que Ricorp le requiera, hasta
completar la cuota mensual cedida por cada uno de los
Originadores.

En el caso que al dia veinticinco de cada mes, o el proximo
dia habil, no haya sido posible completar los fondos nece-
sarios para la cuota mensual cedida de cada Originador con
el flujo del pagador primario, Ricorp podra instruir al
Banco para cargar las Cuentas Colectoras que reciban los
pagos provenientes de Calleja, S.A. de C.V., como flujo de
respaldo; o en cualquier momento a requerimiento de Ri-

corp.

Cuenta Discrecional

Es la cuenta bancaria que fue abierta a nombre del
FTRTSD 01, administrado por Ricorp Titularizadora,
S.A., en el Banco Administrador (Banco de América Cen-
tral, S.A.), cuenta que es administrada por Ricorp y cuya
funcion es mantener los fondos provenientes de la cesion
de derechos para realizar los pagos en beneficio de los Te-
nedores de los Valores de Titularizacion y demas acreedo-
res del Fondo FTRTSD 01.

Cuenta Operativa

Una vez cumplida la obligacion de transferir la cuota de
cesion de flujos a favor del FTRTSD 01, los fondos rema-
nentes son trasladados a la cuenta operativa de cada uno de
los Originadores, abierta en el Banco Administrador.

Cuenta Restringida
Ricorp ha constituido la Cuenta Restringida, la cual o las
cuales estan abiertas en un banco debidamente autorizado



para realizar operaciones pasivas por la Superintendencia
del Sistema Financiero, en donde se resguardan, como res-
paldo de la emision para el pago de los Valores de Titula-
rizacion, al menos las proximas cuatro cuotas mensuales
de cesion de cada Originador. Este resguardo se constituyo
deduciéndolo de los fondos provenientes de la colocacion
de los Valores de Titularizacion en cuestion.

Al 30 de junio de 2026, el monto en cuenta restringida es
de US$1.66 millones, cubriendo las proximas cuatro cuo-
tas de cesion (US$416.2 miles). Esta cuenta servira para la
amortizacion del capital y/o intereses a pagarse a los Tene-
dores de Valores, en caso sea necesario.

Procedimiento en Caso de Mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un
pago de la presente emision con todas sus erogaciones, se
determina que no existen en la Cuenta Discrecional del
Fondo de Titularizacion, fondos suficientes para pagar en
un cien por ciento el valor de la cuota de intereses y/o ca-
pital proxima siguiente, se contara con un plazo perentorio
de hasta tres dias habiles para solucionar esta situacion, de
lo contrario, Ricorp procederd a disponer de los fondos en
la Cuenta Restringida del FTRTSD 01, para realizar los
pagos a los Tenedores de los Valores de Titularizacion —
Titulos de Deuda.

Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del
FTRTSD 01 no son suficientes para realizar el pago inme-
diato de la cuota de intereses y/o principal proxima si-
guiente de la presente emision, se le notificard inmediata-
mente al Originador para que éste proceda a depositar en
la Cuenta Discrecional los fondos faltantes y si no lo hace
en los diez dias siguientes a la notificacion, entonces habra
lugar a una situacion de mora. Dicha situacion deberd ser
comunicada al Representante de los Tenedores de los Va-
lores de Titularizacion con el objetivo que convoque a una
Junta General de Tenedores y se determinen los pasos a
seguir. Asimismo, Ricorp lo debera informar inmediata y
simultdneamente a la Bolsa de Valores y a la Superinten-
dencia del Sistema Financiero.

Destino de los Recursos

Los fondos que los Originadores recibieron en virtud de la
Cesion de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros,
efectuada para el FTRTSD 01, fueron utilizados por éstos
para la cancelacion de pasivos y/o financiar la expansion
de sus operaciones.

Condiciones Especiales

Cabe mencionar que durante todo el proceso de titulariza-
cién y mientras existan obligaciones a cargo del FTRTSD
01, cada uno de los Originadores estan obligados a:

a) Mantener validas y vigentes las Instrucciones Irrevo-
cables de Pago mientras no se haya liquidado el capital
e intereses de la emision de Valores de Titularizacion
VTRTSD Cero Uno.

b) No promover accion alguna u omision que provoque la
caducidad anticipada o terminacion de las relaciones
con Operadora del Sur, S.A. de C.V. o con Calleja,
S.A.de C.V.

¢) Dar cumplimiento a la regulacion para la prevencion
del lavado de dinero y activos y del financiamiento al
terrorismo.

d) Para el afio 2020, deberian contar con un Cddigo de
Gobierno Corporativo del grupo empresarial, debiendo
revelarse en las notas de los Estados Financieros audi-
tados. Como hecho relevante, en septiembre de 2024,
se cuenta con el documento definitivo aprobado por los
socios del grupo empresarial y por la Junta Directiva.

e) Dar cumplimiento a las razones financieras detalladas
en el Contrato de Cesién y Administracién de Flujos
Financieros Futuros.

En este ultimo aspecto, las razones financieras que deberan
cumplir cada uno de los Originadores son las siguientes:

1. Deuda entre Patrimonio: Se define como la relacion en-
tre la deuda total bancaria y bursatil incluyendo présta-
mos bancarios a corto plazo, vencimiento corriente de
préstamos bancarios a largo plazo, préstamos banca-
rios a largo plazo, financiamiento bursatil a corto y
largo plazo, mas financiamiento no operativo de partes
relacionadas, mas financiamiento a través de arrenda-
mientos financieros, factorajes con recurso, mas saldos
de capital de deuda emitida por fondos de titularizacion
donde la sociedad sea Originador directo; entre patri-
monio: incluyendo Capital Social, Reserva Legal,
Otras Reservas, Superavit por Revaluacion de Activos
(en caso que sea depreciable), Utilidades Retenidas y
cualquier otra cuenta registrada en las cuentas de Patri-
monio. Esta relacion financiera debera de ser menor o
igual 1.75 veces (x) y debera cumplirse semestralmente
en los meses de junio y diciembre. Al 30 de junio de
2026, dicha razon (certificada por el auditor externo)
se encuentra en los siguientes niveles:

e DISZASA: 1.41 (Cumplimiento)
e UDISA: 1.38 (Cumplimiento)
e DISNA: 1.74 (Cumplimiento)

2. Deuda entre EBITDA: Se define como la relacion entre
deuda entendida como: la deuda total bancaria y bursa-
til incluyendo préstamos bancarios a corto plazo, ven-
cimiento corriente de préstamos bancarios a largo
plazo, préstamos bancarios a largo plazo, financia-
miento bursatil a corto y largo plazo, mas financia-
miento no operativo de partes relacionadas, mas finan-
ciamiento a través de arrendamientos financieros, fac-
torajes con recurso, mas saldos de capital de deuda
emitida por fondos de titularizaciéon donde la sociedad
sea Originador directo; entre EBITDA entendido
como: la utilidad antes de Gastos Financieros, Im-
puesto sobre la renta, Depreciaciéon y Amortizacion y
otros ingresos y gastos no recurrentes. Esta relacion fi-
nanciera debera de ser menor o igual a 7.75x (veces)
para DISZASA y UDISA, y menor o igual a 9.0x para
DISNA; debiendo cumplirse semestralmente en los
meses de junio y diciembre. Al 30 de junio de 2026,
dicha razon (certificada por el auditor externo) se en-
cuentra en los siguientes niveles:

e DISZASA: 4.03 (Cumplimiento)
e UDISA: 5.89 (Cumplimiento)
e DISNA: 6.68 (Cumplimiento)




El auditor externo de los Originadores es el encargado de
certificar el cumplimiento de las razones financieras antes
descritas. Unicamente la certificacion correspondiente al
treinta y uno de diciembre debera emitirse con los estados
financieros anuales auditados y remitirse a Ricorp a mas
tardar al Gltimo dia héabil de abril de todos los aflos com-
prendidos dentro del plazo de la cesion. La certificacion al
treinta de junio debera remitirse a Ricorp a mas tardar el
dia quince de julio o el proximo dia hébil de todos los afios
comprendidos dentro del plazo de la cesion. No obstante,
Ricorp podra requerir en cualquier momento la emision de
una certificacion adicional a las antes establecidas, cuando
lo considere necesario.

Proceso de Regularizacioén: A partir de la fecha en que Ri-
corp haya verificado el incumplimiento de cualquiera de
las razones financieras establecidas en el apartado anterior
por cualquiera de los Originadores, contard con cinco dias
habiles para notificar al(los) Originador(es) en incumpli-
miento y al Representante de Tenedores de dicho incum-
plimiento, haciéndole saber a dicho(s) Originador(es) que
deberan tomar las acciones necesarias para regularizar la
situacion de incumplimiento, hasta la proxima certifica-
cién que realice el auditor externo.

En caso de que el(los) Originador(es) llegaran a incumplir
en la proxima certificacion con la razon financiera en cues-
tién, Ricorp debera notificar al Banco Administrador para
que éste ultimo se abstenga de realizar las transferencias
de excedentes sobre la cuota mensual de cesion y se con-
centren en la Cuenta Colectora todos los excedentes de los
depositos que se realicen. Los montos retenidos en con-
cepto de este mecanismo de aceleracion se mantendran en
la Cuenta Colectora correspondiente hasta completar el
monto equivalente a tres cuotas mensuales de cesion, y a
partir de ese momento el exceso serd devuelto a dicho(s)
Originador(es). Las tres cuotas de cesion retenidas en la
Cuenta Colectora seran devueltas unicamente si se verifica
el cumplimiento de la razon financiera en cuestion.

Zumma Ratings considera como factor de riesgo el periodo
de revision semestral de las razones financieras, asi como
el plazo de regularizacion asociado. Adicionalmente, los
limites establecidos presentan una holgura relativamente
amplia, lo que reduce su efectividad como mecanismos
preventivos dentro de la estructura.

Caducidad

Cada uno de los Originadores y Ricorp suscribieron el
Contrato de Cesion y Administracion de Flujos Operativos
Futuros, en el cual se describen los casos de caducidad del
contrato. De aplicarse esta clausula, las obligaciones a
cargo de los Originadores y a favor de Ricorp como admi-
nistrador del FTRTSD 01 seran exigibles en su totalidad
como si se tratare de plazo vencido y, en consecuencia, los
Originadores debera enterar a Ricorp, el saldo que a esa
fecha se encuentre pendiente de enterar hasta completar el
monto maximo de US$39,012,000.00 en los casos siguien-
tes:

a) Si sobre los Flujos Financieros Futuros objeto de ce-
sion recayere embargo u otra medida cautelar impuesta
por acciones de terceros sobre los mismos.

b) Si en cualquier momento la Administracion o la Junta
Directiva del Originador resolviere modificar cual-
quiera de las condiciones consignadas en cualquiera de
los contratos firmados.

¢) En el caso que el Originador incumpliere con cual-
quiera de las condiciones especiales establecidas en el
presente instrumento.

d) Si el evento de mora a cargo del Originador no fuere
solventado en los términos que constan en el Contrato
de Cesion y Administracion de Flujos Operativos Fu-
turos.

¢) Cuando los valores emitidos con cargo al FTRTSD 01,
no puedan colocarse en el mercado bursatil de confor-
midad con el Articulo setenta y seis vigente de la Ley
de Titularizacion de Activos.

f) En general, por cualquier incumplimiento de las obli-
gaciones que en virtud del presente instrumento le co-
rresponda al Originador.

ANALISIS DE FLUJOS DE LOS ORIGINADORES

La estructura de la Titularizacion de Sociedades Distribui-
doras establece que los Originadores ceden de manera
mensual una parte de sus flujos financieros con el objetivo
de cubrir la cuota mensual a favor del Fondo. En ese sen-
tido, la estructura operativa establece que el FTRTSD 01
debe recibir los ingresos correspondientes a una porcion de
los primeros flujos financieros provenientes de los pagos
recibidos por las ventas realizadas a supermercados.

De acuerdo con el Contrato de Cesion de Derechos, el ter-
cer escalon de las cuotas mensuales cedidas a favor del
FTRTSD 01 inici6 en abril de 2024 (mes 61 desde la pri-
mera colocacion de la emision en el mercado bursatil),
donde el monto total de las cuotas de cesidn mensuales que
debe percibir el FTRTSD 01 de parte de los tres Origina-
dores pas6 a US$416,200.00 (cuota maxima establecida
del Fondo) desde US$270,000.00.

Por otra parte, es relevante mencionar que Zumma Ratings
ha analizado y realizado escenarios de estrés a los flujos
proyectados que seran percibidos en la Cuenta Colectora,
con base al modelo financiero elaborado por Ricorp, valo-
randose un nivel adecuado de cobertura sobre la cuota de
cesion mensual.

Grifica 1. Cobertura de Cuota de Cesion de Flujos
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Al 30 de junio de 2026, el monto mensual de los flujos de
efectivo de los Originadores provenientes de los ingresos



de supermercados de los ultimos doce meses resultod en una
cobertura promedio considerable de 27.7x (veces). Este
célculo se basa en las cuotas de cesion aplicadas durante el
periodo de julio de 2025 — junio de 2026 (US$416,200.00).

Las Distribuidoras juegan un rol fundamental en la cadena
de suministro de bienes de primera necesidad (alimentos,
bebidas, limpieza, etc.). Durante la etapa inicial de la con-
tingencia sanitaria COVID-19, las medidas gubernamenta-
les de confinamiento y restriccion de movilidad provoca-
ron un aumento en el volumen de ventas de los Originado-
res hacia los supermercados, impulsado principalmente
por la demanda de los productos anteriormente menciona-
dos.

Posteriormente, la dinamica del mercado mostré una ace-
leracion sustancial y las ventas mostraron expansiones en
los ultimos dos periodos bajo analisis. Al cierre del primer
semestre de 2026, los ingresos agregados de las tres distri-
buidoras, provenientes de la operacion de ambos super-
mercados, totalizaron US$68.9 millones, reflejando una
tasa de crecimiento anual de 13.2% respecto del semestre
enero — junio de 2025.

Un aspecto favorable de este incremento en los ingresos es
la diversidad de productos que manejan, los cuales permite
que las disminuciones estacionales en las ventas de ciertos
articulos se vean equilibradas por el aumento en la comer-
cializacion de otros, resultando en una generacion de flujos
de efectivo bastante constante.

PROGRAMA DE TITULARIZACION FONDO DE
TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA
SOCEIDADES DISTRIBUIDORAS CERO UNO
(FTRTSD 01)

Emisor: Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora
Sociedades Distribuidoras Cero Uno (FTRTSD 01).
Originadores: Distribuidora Zablah, S.A. de C.V.; Union
Distribuidora Internacional, S.A. de C.V.; y Distribuidora
Nacional, S.A. de C.V.

Denominacion de la emisién: Valores de Titularizacion —
Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion Ri-
corp Titularizadora Sociedades Distribuidoras Cero Uno
(VIRTSD 01).

Monto del programa: US$25.0 millones de ddlares.
Tasa de interés: Fija, con pagos mensuales.

Tramo 1: US$13,580,000 a 10 afios y tasa fija: 7.40%.
Tramo 2: US$ 3,650,000 a 5 afios y tasa fija: 6.50% (llegd
a su plazo de vencimiento).

Tramo 3: US$ 500,000 a 10 afios y tasa fija: 7.40%.
Tramo 4: US$ 7,270,000 a 10 afios y tasa fija: 7.40%.
Amortizacién: Mensual a partir del tercer afio.

Pago de Intereses: Mensual.
Plazo de la emisiéon: Hasta 120 meses (10 afios).

ANALISIS DEL FONDO DE TITULARIZACION

El1 FTRTSD 01 ha cobrado los ingresos correspondientes a
una porcion de los primeros flujos provenientes de los pa-
gos recibidos por las ventas que los Originadores realizan

a supermercados, de acuerdo con lo estipulado en los con-
tratos; asimismo, ha pagado el servicio de la deuda de la
emision VTRTSD 01, segun el plan de pago.

Se pondera favorablemente que la principal erogacion del
FTRTSD 01 (servicio de la deuda) fue pactada a tasa fija,
evitando asi contingencias que estresen su liquidez. Ade-
mas, el resto de los compromisos (servicios de terceros)
representan una baja porcion de los ingresos del Fondo.
Adicionalmente, la liquidez del FTRTSD 01 (bancos +
cuenta restringida / obligaciones de titularizacion de corto
plazo) otorgd una cobertura de 0.50x a junio de 2026.

Por su parte, los ingresos de operacion y administracion
del Fondo registraron una disminucién interanual de
21.5% al cierre del primer semestre de 2026, equivalente a
US$149.2 mil. En este contexto, el Fondo gener6 un exce-
dente de US$9.7 mil antes de la devolucion de remanentes
a los Originadores; posterior a dichas devoluciones, el ex-
cedente neto se ubicd en US$1.3 mil al cierre del periodo
evaluado, inferior a los US$1.9 mil registrados a junio de
2025.

SOCIEDAD TITULARIZADORA

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

Las principales actividades de la compaiiia se resumen en
realizar el andlisis para determinar la factibilidad finan-
ciera y legal de los activos a titularizar, llevar a cabo el
proceso de titularizacion para su posterior emision y colo-
cacion en el mercado bursatil, y finalmente administrar el
Fondo de Titularizaciéon de acuerdo con los contratos sus-
critos, las normas y leyes establecidas para el mercado de
valores.

Gobierno Corporativo

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

Para la administracion de los fondos de titularizacion, Ri-
corp cuenta con un equipo gerencial y una estructura orga-
nizativa con alta experiencia en el sector financiero, mer-
cado de valores y la estructuracion y administracion de
fondos de titularizacion de flujos y de inmuebles. Adicio-
nalmente, la estructura de gobernanza y la gestion de ries-
gos esta alineada con los parametros y los aspectos regula-
torios vinculados con la titularizacion de activos.

Junta Directiva de Ricorp Titularizadora

Director Presidente Rolando Arturo Duarte Schlageter
Director Vicepresidente ~ Manuel Roberto Vieytez Valle
Director Secretario José Carlos Bonilla Larreynaga



Victor Miguel Silhy Zacarias
Ramoén Arturo Alvarez Lopez
Federico Guillermo Avila Quehl
Francisco Javier E. Duarte Schlageter
José Miguel Carbonell Belismelis
Juan Alberto Valiente Alvarez
Enrique Ofiate Muyshondt
Miguel Angel Siman Dada
Guillermo Miguel Saca Silhy
Carlos Alberto Zaldivar Molina
Santiago Andrés Siman Miguel

Director Propietario
Director Propietario
Director Propietario
Director Propietario
Director Suplente
Director Suplente
Director Suplente
Director Suplente
Director Suplente
Director Suplente
Director Suplente

Ademas, Ricorp cuenta con diferentes Comités que forman
parte del Gobierno Corporativo de la entidad, donde parti-
cipan diferentes miembros de la Junta Directiva, Alta Ge-
rencia y el equipo de colaboradores, los cuales son los si-
guientes: a) Comité de Riesgos: supervisa el marco de ges-
tion integral de riesgos; b) Comité de Prevencion de La-
vado de Dinero: vigila el cumplimiento del marco de pre-
vencion de lavado de dinero, financiamiento del terrorismo
y proliferacion de armas de destruccion masiva; ¢) Comité
de Auditoria: brinda seguimiento al control interno, la in-
formacion financiera y las observaciones de auditoria in-
terna, auditoria externa y los organismos supervisores; d)
Comité de Conducta: vela por el cumplimiento de las poli-
ticas y codigo de ética y conducta; e) Comité de Construc-
cion: supervisa los proyectos inmobiliarios, el uso de los
recursos respecto del presupuesto y la ejecucion de las
obras en términos de plazo, calidad y costo; y f) Comité de
Emisiones: brinda seguimiento a la estructuracion y admi-
nistracion de las emisiones. Entre sus atribuciones se en-
cuentran aprobar la estructura y el modelo financiero final,
seleccionar proveedores de los fondos, monitorear la liqui-
dez y las razones financieras, y autorizar dividendos y re-
denciones anticipadas cuando estas decisiones no estén re-
servadas a la Junta Directiva.

Gestion Integral de Riesgos

El riesgo de crédito del activo subyacente es el principal
riesgo que asume cada fondo de titularizacion. En este
sentido, la Titularizadora, como administradora del
FTRTSD 01, realiza un analisis sobre la calidad del activo
subyacente por medio de la evaluacion de la informacion
historica, el comportamiento de pago, estrés sobre los flu-
jos proyectados; asi como el grado reputacional del poten-
cial originador. Dicho aspecto se realiza antes de materia-
lizar el programa de titularizacion y durante el plazo que la
emision esté vigente. En adicion, la exposicion al riesgo de
crédito es mitigada mediante la inversion de las disponibi-
lidades del Fondo en depdsitos a plazo y un fondo de in-
version abierto, de acuerdo con su politica de inversion.

Por su parte, Ricorp mitiga el riesgo de liquidez por medio
del analisis y los supuestos conservadores que se conside-
ran para elaborar el modelo financiero; haciendo notar que
se incluyen todos los ingresos y gastos del fondo. Ademas,
Ricorp incluye la cuenta restringida que cubre al menos
cuatro cuotas mensuales de cesion y aplica politicas con-
servadoras de inversion, procurando mantener en cartera
de inversiones en instrumentos financieros de alta liquidez
y de corto plazo.

Cabe mencionar que el Fondo de Titularizacion no esta ex-
puesto a riesgo de tasa de cambio debido a que todas las
operaciones han sido realizadas en dolares de los Estados

Unidos de América. En cuanto al riesgo de tasa de interés,
la emision fue colocada a tipo fijo; haciendo notar la pre-
dictibilidad en el gasto financiero derivado de los
VTRTSD 01.

ANTECEDENTES GENERALES
DE LOS ORIGINADORES

Los Originadores forman parte del Grupo Zablah, un grupo
empresarial salvadorefio con presencia en diversos secto-
res, entre ellos distribucion y logistica, servicios financie-
ros y energia, entre otros. En el marco de su expansion, el
Grupo constituyo Distribuidora Zablah, S.A. de C.V. (DIS-
ZASA) en 1969 y Unioén Distribuidora Internacional, S.A.
de C.V. (UDISA) en 1990. Posteriormente, en 2003, el
grupo fortalecié su operacion mediante la adquisicion de
Distribuidora Nacional, S.A. de C.V. (DISNA).

El negocio principal de los Originadores se centra en la
distribucion y comercializacion de productos, principal-
mente alimentos, articulos de cuidado personal y bebidas
(alcoholicas y no alcoholicas). Para ello, realizan importa-
ciones desde Europa, Asia, Suramérica, Norteamérica y
Centroamérica, manteniendo relaciones comerciales de
largo plazo con proveedores nacionales e internacionales,
lo que favorece la diversificacion de marcas.

Los estados financieros auditados de las sociedades distri-
buidoras han sido preparados conforme a las Normas In-
ternacionales de Informacion Financiera para Pequefias y
Medianas Entidades (NIIF para PYMES).

Al 31 de diciembre de 2025, el auditor externo ha emitido
una opinién limpia sobre los estados financieros auditados
de las Compaiiias.

Planeacion Estratégica

La estrategia comercial de las sociedades distribuidoras del
Grupo Zablah se fundamenta en la diversificacion de ven-
tas por marcas y canales, orientada a la ampliacion de su
portafolio de productos. En linea con lo anterior, la com-
paifiia realiza compras anticipadas en funcion de la estacio-
nalidad de la demanda, particularmente asociada al inicio
del afio escolar. Adicionalmente, las compaiiias contintian
fortaleciendo el abastecimiento al canal de supermercados
independientes, el cual ha mostrado una tendencia cre-
ciente en volumenes.

Entre los principales objetivos estratégicos de las distribui-
doras a desarrollar en distintos horizontes de tiempo se en-
cuentran: i) la expansion de operaciones; ii) la evaluacion
de oportunidades para la incorporacion de nuevas marcas
que fortalezcan el portafolio; iii) el monitoreo continuo de
precios y costos, con el fin de mejorar los margenes de ren-
tabilidad; iv) la optimizaciéon de rutas de distribucion y el
fortalecimiento de sistemas orientados a la eficiencia ope-
rativa; y v) la emision de programas de deuda en el mer-
cado de capitales local.

Gobierno Corporativo
Las Juntas Directivas de los Originadores estan conforma-
das cada una por seis directores (tres propietarios y sus



suplentes respectivos), con la reciente inclusion de dos
miembros independientes bajo la figura de asesores.

En otro aspecto, las sociedades DISZASA y UDISA cuen-
tan con sus respectivos Codigos de Gobierno Corporativo,
los cuales han sido autorizados por las Juntas Directivas de
ambas compaiiias; estableciendo las funciones y responsa-
bilidades de los principales 6rganos de gobierno de las em-
presas, como la Asamblea General de Accionistas y la
Junta Directiva. Ademas, definen la creacion de comités
permanentes como el Comité de Gobierno Corporativo, el
Comité de Nominacion y Remuneraciones, el Comité de
Auditoria y el Comité de Riesgos. Cada uno de estos co-
mités estaran compuestos por cuatro miembros, donde uno
de ellos sera parte de la Junta Directiva y tendré la funcion
de presidir el comité, mientras que los otros tres seran se-
leccionados por la misma Junta.

Adicionalmente, estos Codigos norman ciertos lineamien-
tos clave, como las funciones de los comités de Gobierno
Corporativo y Nominacion y Remuneraciones, aunque no
detalla completamente las atribuciones del Comité de Au-
ditoria y del Comité de Riesgos. También regulan la con-
vocatoria de asambleas ordinarias y extraordinarias de ac-
cionistas, los derechos y obligaciones de los accionistas,
asi como el proceso de eleccion y la composicion de la
Junta Directiva. Ademas, prevén la implementacion de un
Cédigo de Etica, un Plan de Continuidad de Negocios, y
politicas enfocadas en la gestion de riesgos, la sostenibili-
dad, la responsabilidad social y la transparencia, junto con
la relacion con los stakeholders. Al 30 de junio de 2026,
las cuentas por cobrar relacionadas de las distribuidoras
muestran las siguientes exposiciones, en relacion con su
patrimonio y capital social:

Tabla 2. Exposicién en CxC relacionadas en relacion del
Patrimonio y Capital Social por compaiiia, Jun.26.

Compaiiia % Patrimonio % Capital Social

DISZASA 34.8% 80.1%
UDISA 28.4% 51.3%
DISNA 6.6% 8.3%

Fuente: Distribuidora Zablah, S.A. de C.V., Union Distribuidora Internacional,
S.A. de C.V. y Distribuidora Nacional, S.A. de C.V. Elaboracion: Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Cabe precisar que los saldos de estas cuentas por cobrar
provienen de operaciones de origen comercial, bajo condi-
ciones de mercado. Asimismo, se sefiala que no se han re-
gistrado pérdidas por incobrabilidad con empresas del
Grupo.

ANALISIS DE RIESGO
DE LOS ORIGINADORES

Aspectos Favorables y de Riesgo

La destacada posicion competitiva de las Distribuidoras a
nivel nacional, la alta diversificacion de las marcas comer-
cializadas, asi como las barreras de entrada del sector
(principalmente las relaciones con supermercados y los re-
querimientos de capital de trabajo para financiar las opera-
ciones), constituyen factores favorables en el perfil de
riesgo de los Originadores. En contraposicion, el elevado
nivel de endeudamiento, la limitada generacion de flujo en
relacion con las obligaciones financieras, los riesgos

propios del sector y la participacion de operaciones entre
partes relacionadas respecto del patrimonio se identifican
como factores que podrian presionar el desempefio de los
Originadores.

Al 30 de junio de 2026, los calculos efectuados por el au-
ditor externo determinaron un ratio de deuda financiera so-
bre EBITDA de 4.03x para DISZASA, 5.89x para UDISA
y 6.68x para DISNA. Las diferencias respecto a los calcu-
los de Zumma Ratings responden a criterios distintos en la
consideracion de algunos componentes de otros ingresos
para la estimacion del EBITDA. En este contexto, la gene-
racion de flujos operativos, en relacion con los niveles de
endeudamiento, se considera moderada.

Cabe recordar que, en linea con el sector de distribucion y
logistica, las compafias no requieren de elevados niveles
de inversion en activo fijo; sin embargo, mantiene una alta
dependencia de financiamiento de capital de trabajo, prin-
cipalmente para la adquisicion de inventarios.

Distribuidora Zablah, S.A. de C.V. (DISZASA)
DISZASA es la distribuidora de mayor tamafio del Grupo
Zablah, registrando activos por US$94.4 millones al cierre
del primer semestre de 2026, con un crecimiento interanual
cercano al 13.0% (US$10.5 millones), explicado principal-
mente por mayores cuentas por cobrar a partes relaciona-
das, impuestos por recuperar e inventarios. Acorde con su
modelo de negocio, los inventarios y las cuentas por cobrar
comerciales mantienen las mayores participaciones dentro
de la estructura de balance.

La estructura de cuentas por cobrar determind que el
26.8% corresponde a operaciones con los principales su-
permercados, mientras que clientes varios concentran la
mayor participacion. En términos de antigiiedad, el 9.5%
de la cartera comercial se ubicé en rangos superiores a 120
dias, mejorando respecto del 12.5% registrado a junio de
2025. Cabe recordar que la mayor antigiiedad observada
durante 2025 estuvo asociada al traslado del centro de dis-
tribucion, que gener6 desfases temporales en las entregas
y recuperacion de cartera, aunado a plazos especiales de
crédito otorgados a determinados canales.

Al cierre del primer semestre de 2026, el pasivo totalizo
US$69.4 millones (US$61.7 millones en junio de 2025),
reflejando principalmente mayores saldos con proveedores
y colocaciones de Papel Bursatil, asi como el uso de finan-
ciamiento bancario de corto plazo; parcialmente compen-
sados por la amortizacion programada del Fondo de Titu-
larizacion. La deuda y obligaciones —bancos, proveedo-
res, titularizacion y Papel Bursatil— totalizaron US$64.6
millones, concentrandose principalmente en proveedores
(44.0%) y obligaciones bancarias (30.0%). Cabe recordar
que los recursos obtenidos mediante la titularizacion han
sido destinados a la cancelacion de deuda bancaria y al fi-
nanciamiento de capital de trabajo.

Por su parte, el patrimonio aumentd aproximadamente
13.0%, favorecido por la acumulaciéon de utilidades reteni-
das y los resultados del periodo. En este contexto, la rela-
cidn patrimonio/activos se ubico en 26.5%, mientras que
el indicador pasivo/patrimonio cerré en 2.8x. Hacia



adelante, las necesidades de capital de trabajo y aprovisio-
namiento de inventarios podrian mantener elevados los re-
querimientos de financiamiento de la Compafiia, haciendo
relevante una generacion consistente de flujos para atender
sus compromisos financieros y preservar adecuados nive-
les de liquidez.

En términos de desempefo, DISZASA registro una expan-
sion interanual de 11.0% en ventas, equivalente a US$11.1
millones, superior al crecimiento observado entre junio de
2024 y junio de 2025 (US$7.8 millones). Por categoria de
producto, el 84.4% de los ingresos se concentrd en cuidado
personal, café, abarrotes y cuidado del hogar, destacando
cuidado personal y abarrotes por su contribucion al volu-
men de ventas.

La mayor dinamica comercial favorecio los resultados de
la Compaiiia, cuya utilidad aument6 a US$2.6 millones
desde US$1.96 millones en junio de 2025. En este con-
texto, el ROAE y ROAA se ubicaron en 18.7% y 5.0%,
respectivamente, ambos superiores a los registrados doce
meses atras; mientras que la capacidad de absorcion de
gastos operativos mejorod a 86.6% desde 89.2%, favorecida
por la mayor utilidad bruta. No obstante, DISZASA conti-
nua operando con margenes estrechos, caracteristica pro-
pia de la industria de distribucion, registrando un margen
neto de 2.4% (2.1% en junio de 2025).

Grafica 2. DISZASA - Indicadores de rentabilidad
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Fuente: Distribuidora Zablah, S.A. de C.V. Elaboracion: Zumma Ratings S.A.
de C.V. Clasificadora de Riesgo.

En términos de generacion de flujos, el EBITDA de DIS-
ZASA, calculado sobre la base de los ultimos doce meses,
aument6 a US$7.5 millones desde US$5.8 millones a junio
de 2025, favorecido principalmente por el mejor desem-
pefio operativo. En linea con lo anterior, el margen EBI-
TDA mejor6 a 3.3% desde 2.8% en el periodo compara-
tivo.

Union Distribuidora Internacional, S.A. de C.V.
(UDISA)

Al 30 de junio de 2026, UDISA registrd activos por
US$12.3 millones, mostrando una disminucion interanual
de 2.6%. La estructura de balance estuvo compuesta prin-
cipalmente por inventarios (26.9%), inversiones en asocia-
das (21.1%) y cuentas por cobrar comerciales (18.9%). La
evolucion de los activos estuvo determinada principal-
mente por la reduccion de 27.5% en las cuentas por cobrar
a clientes, parcialmente compensada por el incremento en
inventarios.

Respecto de la antigiiedad de las cuentas por cobrar comer-
ciales, un 1.7% se ubico en rangos superiores a 120 dias,

comparando favorablemente con el 19.8% registrado en ju-
nio de 2025. Por su parte, las cuentas por cobrar con partes
relacionadas representaron el 28.4% del patrimonio
(29.9% en junio de 2025). Cabe sefialar que no se han re-
gistrado pérdidas por incobrabilidad con empresas del
Grupo durante los tltimos dos afos.

Por su parte, los inventarios totalizaron US$3.3 millones a
junio de 2026, registrando un incremento interanual de
6.0%, mientras que los dias promedio de inventario au-
mentaron a 82 dias desde 77 dias en junio de 2025. La evo-
lucion del rubro responde principalmente a la estrategia de
mantener mayores niveles de existencias ante los mayores
tiempos observados en los procesos de importacion y libe-
racién de contenedores, con el proposito de garantizar la
disponibilidad de productos. Adicionalmente, durante el
periodo se completo el traslado de la mercaderia hacia un
nuevo centro logistico, en el marco de la reorganizacioén de
las operaciones de almacenamiento y distribucion.

A junio de 2026, la estructura de pasivos estuvo confor-
mada principalmente por cuentas por pagar a proveedores
y partes relacionadas (40.2%), préstamos de corto plazo
(34.3%), obligaciones asociadas al FTRTSD 01 (16.3%) y
un 9.2% en otros pasivos. En términos interanuales, los
préstamos de corto plazo disminuyeron 7.9%, mientras que
el saldo asociado a la titularizacion se redujo 24.3%,
acorde con su amortizacion programada. En este contexto,
el indicador pasivo/patrimonio se mantuvo en 2.7x, mien-
tras que la relacion patrimonio/activos permanecio estable
en 27.1%.

En otro aspecto, la Compaiia mantiene pendiente la ins-
cripcion de un programa de Papel Bursatil en el mercado
de capitales local, el cual ampliaria sus alternativas de fi-
nanciamiento y, dependiendo de su utilizacion, podria in-
crementar el apalancamiento financiero.

Grifica 3. UDISA - Indicadores de rentabilidad
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Fuente: Union Distribuidora Internacional, S.A. de C.V. Elaboracion: Zumma
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Al cierre del primer semestre de 2026, los ingresos de
UDISA totalizaron US$9.1 millones, mostrando una leve
contraccion interanual de 0.9%. Por centro de costos, la
facturacion provino principalmente de alimentos (77.6%),
seguida de articulos para el hogar y uso personal (11.4%)
y productos de compaiiias relacionadas y otros (10.6%).

En ese sentido, la Compaiiia cerrd con una utilidad neta de
US$52.2 mil, ligeramente inferior a los US$55.0 mil regis-
trados en igual periodo de 2025, reflejando una menor ge-
neracion operativa, parcialmente compensada por la reduc-
cion de los gastos financieros. No obstante, considerando



la utilidad acumulada de los Gltimos doce meses, los indi-
cadores ROAE y ROAA mejoraron a 5.1%y 1.4%, respec-
tivamente (3.5% y 1.0% en junio de 2025).

En términos de generacion de flujos, el EBITDA de los ul-
timos doce meses aumentd a US$549.8 mil desde
US$379.4 mil a junio de 2025. No obstante, el margen
EBITDA del primer semestre disminuy6é a 2.5% desde
3.1%, reflejando presiones sobre la rentabilidad operativa.

Distribuidora Nacional, S.A. de C.V. (DISNA)

A junio de 2026, DISNA registré activos por US$12.7 mi-
llones, reflejando una contraccion interanual de 3.8%
(US$501.2 mil). La estructura de balance estuvo com-
puesta principalmente por inventarios (28.8%), inversio-
nes en asociadas (21.7%), gastos pagados por anticipado
(20.8%) y cuentas por cobrar comerciales (19.9%). La evo-
lucién de los activos estuvo determinada principalmente
por la reduccion de las cuentas por cobrar comerciales e
inventarios, parcialmente compensada por el incremento
en gastos pagados por anticipado e inversiones en asocia-
das.

Respecto de la antigliedad de las cuentas por cobrar comer-
ciales, un 1.1% se ubicé en rangos superiores a 120 dias a
junio de 2026. Por su parte, las cuentas por cobrar con par-
tes relacionadas representaron el 6.6% del patrimonio
(9.2% en junio de 2025), reflejando una menor exposicion
respecto del periodo anterior. Por su parte, los inventarios
totalizaron US$3.7 millones a junio de 2026, reflejando
una disminucién interanual de 14.2% (US$605.4 mil), la
cual estuvo acompanada de una mejora en la rotacion de
inventarios, cuyo ciclo disminuy6 a 73 dias desde 81 dias
en junio de 2025. En adicién, la evolucion de los inventa-
rios también estuvo influenciada por el traslado completo
de mercaderia hacia un nuevo centro logistico durante el
periodo.

En cuanto a los pasivos, las cuentas por pagar a proveedo-
res y partes relacionadas representaron conjuntamente el
45.2% de la estructura total, seguidas por los préstamos
bancarios rotativos (34.4%), las obligaciones derivadas de
la titularizacion (14.8%) y otros pasivos (5.6%). A junio de
2026, los pasivos registraron una contraccion interanual de
3.1%, explicada principalmente por la amortizacion de la
deuda por titularizacion y la reduccion de las cuentas por
pagar a proveedores; movimientos parcialmente compen-
sados por el incremento en los saldos por pagar a partes
relacionadas y en los préstamos bancarios rotativos.

Por consiguiente, la relacion patrimonio/activos se situd en
22.1% a junio de 2026 (22.7% en junio de 2025), mientras
que la razén de apalancamiento (pasivo/patrimonio) au-
mento levemente a 3.5x desde 3.4x. Por su parte, el endeu-
damiento financiero se ubico en 1.7x (1.6x en junio de
2025). En linea con lo observado en las otras distribuido-
ras, DISNA mantiene una estructura de financiamiento
apoyada tanto en fuentes operativas como financieras.

En términos operativos, los ingresos de DISNA totalizaron
USS$11.5 millones a junio de 2026, registrando una con-
traccion interanual de 5.3% (US$637.0 mil), asociada prin-
cipalmente a una menor disponibilidad de ciertos produc-
tos importados y al menor dinamismo observado en algu-
nas categorias comercializadas. Por su parte, el costo de
ventas disminuy¢ en similar proporcidn, permitiendo man-
tener el margen bruto en aproximadamente 21.8%. No obs-
tante, los gastos operativos aumentaron 3.7%, ocasionando
que la capacidad de absorcion operativa se deteriorara a
97.5% desde 89.7% en junio de 2025. En consecuencia, la
utilidad operativa disminuy6 un 76.9%, hasta alcanzar un
volumen de US$61.9 mil.

En este contexto, la menor generacion operativa, aunada a
los gastos financieros, determind que DISNA registrara
una pérdida neta de US$168.5 mil a junio de 2026, com-
parando desfavorablemente con la utilidad de US$56.6 mil
registrada en igual periodo de 2025. El desempefio también
estuvo condicionado por presiones sobre los costos opera-
tivos y logisticos, parte de las cuales fueron absorbidas por
la Compaiia con el propdsito de limitar su traslado a pre-
cios. Consecuentemente, los indicadores de rentabilidad se
redujeron, con un ROAE de 3.6% y ROAA de 0.8%, frente
a9.6% y 2.3%, respectivamente, en junio de 2025.

Grifica 4. DISNA - Indicadores de rentabilidad
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Al cierre de junio de 2026, el EBITDA de los ultimos doce
meses totalizo US$306.7 mil, inferior a los US$650.8 mil
registrados a junio de 2025, mientras que el margen EBI-
TDA del periodo disminuy6 a 0.6% desde 2.0%. Por su
parte, la cobertura de EBITDA sobre el servicio de la
deuda se mantuvo limitada en 0.1x, evidenciando una débil
capacidad de generacion operativa frente a sus compromi-
sos financieros, en linea con lo observado en las otras dos
distribuidoras.

Pese al desempefio observado en términos de rentabilidad
y generacion de flujos durante el primer semestre, la Ad-
ministracion de DISNA proyecta cerrar 2026 con resulta-
dos positivos, apoyada en una recuperacion esperada de la
actividad comercial durante la segunda mitad del afio y en
las medidas implementadas para fortalecer la disponibili-
dad de productos y eficientizar la operacion.



ANEXO L. PROYECCION MENSUAL DE FLUJOS CEDIDOS AL FONDO DE TITULARIZACION
RICORP TITULARIZADORA SOCIEDADES DISTRIBUIDORAS CERO UNO

(FTRTSD 01).
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ANEXO II. ESTADOS FINANCIEROS E INDICADORES FINANCIEROS DE LOS ORIGINADORES.

DISTRIBUIDORA ZABLAH, S.A. DE C.V.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
(MILES DE DOLARES)

DIC.23 % DIC.24 % JUN.25 % DIC.25 % JUN.26 %

ACTIVOS
Activo Corriente
Efectivo 334 0% 820 1% 71 0% 576 1% 629 1%
Cuentas por cobrar a clientes, neto 22,373 29% 24,293 27% 25,707 31% 24,444 26% 26,339 28%
Otras cuentas por cobrar 4,933 6% 5,766 6% 4,202 5% 5,309 6% 3,992 4%
Impuestos por recuperar 3,738 5% 5,027 6% 3,312 4% 6,187 7% 3,796 4%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 3,263 4% 5,108 6% 3,980 5% 7,911 8% 8,730 9%
Inventarios 27,828 36% 32,110 36% 27,110 32% 32,947 35% 30,080 32%
Gastos pagados por anticipado 2,160 3% 2,049 2% 5,935 7% 1,704 2% 6,958 7%

Total Activo Corriente 64,629 83% 75,172 85% 70,316 | 84% 79,078 85% 80,525 | 85%
Activo no Corriente
Propiedades, planta y equipo, neto 4,220 5% 4,568 5% 4,434 5% 4,489 5% 4,232 4%
Inversiones en acciones y otras inversiones 9,152 12% 9,128 10% 9,185 11% 9,672 10% 9,686 10%
Depésitos en garantia 2 0% 2 0% 1 0% 0 0% 0 0%
Activo por impuesto sobre la renta diferido 5 0% 5 0% 5 0% 5 0% 5 0%

Total Activo no Corriente 13,380 17% 13,704 15% 13,624 16% 14,166 15% 13,923 15%
TOTAL ACTIVO 78,008| 100% 88,875 100% 83,940| 100% 93,244| 100% 94,448| 100%
PASIVOS
Pasivo Corriente
Sobregiros bancarios y otros préstamos por pagar 1,075 1% 805 1% 1,387 2% 1,359 1% 1,551 2%
Préstamos bancarios corrientes 10,082 13% 18,477 21% 14,682 17% 17,985 19% 18,333 19%
Porcién corriente de deuda por titularizacion 2,451 3% 3,338 4% 1,971 2% 3,634 4% 2,157 2%
Titulos de emision propia - 0% - 0% 4,500 5% 4,500 5% 6,500 7%
Cuentas por pagar a proveedores 25,994 33% 28,029 32% 23,636 28% 29,387 32% 28,346 30%
Gastos acumulados y otras cuentas por pagar 2,751 4% 3,930 4% 4,744 6% 3,660 4% 4,787 5%
Cuentas por pagar a partes relacionadas 750 1% 1,237 1% - 0% 1,015 1% - 0%

Total Pasivo Corriente 43,102 55% 55,815 | 63% 50,919 | 61% 61,539 66% 61,675 | 65%
Pasivo no Corriente
Deuda por titularizacion 13,657 18% 10,789 12% 10,789 13% 7,693 8% 7,693 8%
Pasivo por beneficio por retiro voluntario 17 0% 17 0% 13 0% 16 0% 16 0%

Total Pasivo no Corriente 13,673 18% 10,806 12% 10,802 13% 7,709 8% 7,709 8%
TOTAL PASIVO 56,776 73% 66,622 75% 61,721 74% 69,247 74% 69,383 | 73%
PATRIMONIO
Capital social 10,894 14% 10,894 12% 10,894 13% 10,894 12% 10,894 12%
Reserva legal 2,179 3% 2,179 2% 2,179 3% 2,179 2% 2,179 2%
Resultados acumulados 4,396 6% 5,199 6% 7,181 9% 7,181 8% 9,345 10%
Utilidad del ejercicio 3,764 5% 3,981 4% 1,965 2% 3,743 4% 2,647 3%
TOTAL PATRIMONIO 21,233 | 27% 22,254 |  25% 22,219 | 26% 23,997 26% 25,065 | 27%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 78,008 100% 88,875 100% 83,940| 100% 93,244| 100% 94,448 100%
DISTRIBUIDORA ZABLAH, S.A. DE C.V.
ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES
(MILES DE DOLARES)

DIC.23 % DIC.24 % JUN.25 % DIC.25 % JUN.26 %

Ingresos 177,050 | 100% 192,314 | 100% 100,940 | 100% 211,029 | 100% 112,031 | 100%
Ventas 177,050 | 100% 192,314 | 100% 100,940 | 100% 211,029 | 100% 112,031 | 100%
Costos 137,313 78% 148,264 | 77% 78,524 | 78% 163,170 77% 86,584 | 77%
Costo de venta 137,313 78% 148,264 77% 78,524 78% 163,170 77% 86,584 77%
UTILIDAD BRUTA 39,737 | 22% 44,051 23% 22,416 | 22% 47,860 | 23% 25,447 | 23%
Gastos de operacion 33,318 19% 38,311 20% 19,984 | 20% 41,928 20% 22,042 | 20%
Gastos de distribucion y venta 28,268 16% 33,012 17% 17,047 17% 36,455 17% 19,128 17%
Gastos de administracion 5,050 3% 5,299 3% 2,632 3% 5,474 3% 2,580 2%
Depreciacion - 0% - 0% 305 0% - 0% 335 0%
UTILIDAD DE OPERACION 6,419 4% 5,740 3% 2,432 2% 5,931 3% 3,405 3%
Otros ingresos, neto de gastos 887 1% 1,966 1% 1,164 1% 1,705 1% 1,159 1%
Gastos financieros 1,918 1% 2,235 1% 1,149 1% 2,643 1% 1,097 1%
Utilidad antes de Reserva e Impuestos 5,388 3% 5,470 3% 2,447 2% 4,994 2% 3,467 3%
Reserva legal - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Utilidad antes de Impuestos 5,388 3% 5,470 3% 2,447 2% 4,994 2% 3,467 3%
Impuesto sobre la renta 1,624 1% 1,489 1% 482 0% 1,250 1% 819 1%
UTILIDAD NETA 3,764 2% 3,981 2% 1,965 2% 3,743 2% 2,647 2%
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DISTRIBUIDORA ZABLAH, S.A. DE C.V.
INDICADORES FINANCIEROS

DIC.23 DIC.24 JUN.25 DIC.25 JUN.26
Rentabilidad
ROAA 5.1% 4.8% 4.7% 4.1% 5.0%
ROAE 19.0% 18.3% 17.0% 16.2% 18.7%
Utilidad de operacion / Ingresos 3.6% 3.0% 2.4% 2.8% 3.0%
Utilidad neta / Ingresos 2.1% 2.1% 1.9% 1.8% 2.4%
Costo financiero promedio 7.3% 6.9% 9.4% 9.0% 9.2%
Gastos de operacion / Utilidad bruta 83.8% 87.0% 89.2% 87.6% 86.6%
Rentabilidad del activo fijo promedio 88.8% 90.6% 84.4% 82.7% 102.1%
Liquidez
Activo corriente / Pasivo corriente 1.5 1.3 1.4 1.3 1.3
Liquidez general (sin relacionadas) 1.4 1.3 1.3 1.2 1.2
Capital de trabajo $ 21,526 $ 19,356 $ 19,397 $ 17,539 $ 18,851
Capital de trabajo (excluyendo a relacionadas) $ 19,014 $ 15,486 $ 15417 $ 10,643 $ 10,120
EBITDA y flujos del periodo
Efectivo neto de las actividades de operacion $  (3,047) $  (2,647) $  (6,561) $ (879) $  (1,102)
Gasto financiero neto de impuestos $ 1,343 $ 1,565 $ 804 $ 1,850 $ 768
FCO - Flujo de Caja Operativo $  (1,704) $  (1,082) $ (5757) $ 971 $ (334)
CAPEX $ 436 $ 890 $ 433 $ 584 $ (235)
Dividendos $ 608 $ 2,142 $ - $ - $ -
FLC - Flujo Libre de Caja (sin restar dividendos) $  (2,140) $  (1,972) $  (6,190) $ 387 $ (99)
FLC - Flujo Libre de Caja (restando dividendos) $  (2,748) $  (4114) $  (6,190) $ 387 $ (99)
EBIT (periodo) $ 6,419 $ 5,740 $ 2,432 $ 5,931 $ 3,405
EBITDA (12 meses) $ 6,899 $ 6,263 $ 5,848 $ 6,586 $ 7,539
EBITDA (periodo) $ 6,899 $ 6,263 $ 2,787 $ 6,586 $ 3,740
Gasto financiero (12 meses) $ 1,918 $ 2,235 $ 2,583 $ 2,643 $ 2,591
Gasto financiero (periodo) $ 1,918 $ 2,235 $ 1,149 $ 2,643 $ 1,097
Margen EBITDA 3.9% 3.3% 2.8% 3.1% 3.3%
Coberturas de gasto financiero del periodo
FCO/ Gasto financiero (12 meses) (0.9) (0.5) (2.2) 0.4 (0.1)
FLC / Gasto financiero (12 meses) (1.1) (0.9) (2.4) 0.1 (0.0)
EBITDA / Flujo de Actividades de Operacion (periodo) (2.3) (2.4) (0.4) (7.5) (3.4)
EBITDA / Gasto financiero (12 meses) 3.6 2.8 2.3 25 2.9
EBITDA (periodo) / Gasto financiero (periodo) 3.6 2.8 24 25 34
Coberturas de servicio de deuda (doce meses)
EBITDA / (Intereses + PCLP + Deuda bancaria corto plazo) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3
EBITDA / (Deuda bancaria corto plazo + PCLP + Deuda de LP
neto de PCLP + Pasivo por operaciones de arrendamiento) 03 0.2 0.2 0.2 0.2
Estructura financiera
Pasivo / Patrimonio 27 3.0 28 29 2.8
Endeudamiento de corto plazo / Patrimonio 0.6 1.0 1.0 1.1 1.1
Endeudamiento financiero 1.3 15 1.5 1.5 1.4
Deuda financiera / EBITDA (12 meses) 4.0 5.3 5.7 5.3 4.8
Patrimonio / Activos 27.2% 25.0% 26.5% 25.7% 26.5%
Depreciacion y amortizacion (periodo) $ 481 $ 524 $ 355 $ 641 $ 335
Exceso / (deficit) de depreciacion $ 44 $ (366) $ (78) $ 58 $ 570
Cuentas por cobrar a relacionadas / Patrimonio 15.4% 23.0% 17.9% 33.0% 34.8%
Cuentas por cobrar a relacionadas / Capital 29.9% 46.9% 36.5% 72.6% 80.1%
Gestion administrativa

Ciclo de conversion del efectivo 55 62 61 61 60
Dias promedio de inventario 73 78 62 73 63
Dias promedio de cobranza comercial 45 45 46 42 42
Dias promedio de cobranza global (incluye relacionadas) 52 55 53 55 56
Dias promedio de pago comercial 68 68 54 65 59
Dias promedio de pago global (incluye relacionadas) 70 7 54 67 59
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UNION DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL, S.A. DE C.V.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
(MILES DE DOLARES)

DIC.23 % DIC.24 % JUN.25 % DIC.25 % JUN.26 %

ACTIVOS
Activo Corriente
Efectivo 80 1% 168 1% 75 1% 220 2% 199 2%
Cuentas por cobrar a clientes, neto 2,529 24% 3,080 26% 3,206 25% 2,796 24% 2,324 19%
Otras cuentas por cobrar 621 6% 1,085 9% 1,606 13% 1,179 10% 1,637 13%
Impuestos por recuperar 144 1% 251 2% 282 2% 269 2% 345 3%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 325 3% 375 3% 1,023 8% 528 5% 947 8%
Inventarios 1,885 18% 2,883 24% 3,127 25% 2,798 24% 3,316 27%
Gastos pagados por anticipado 242 2% 263 2% - 0% 294 3% 126 1%

Total Activo Corriente 5,826 | 56% 8,105 | 67% 9,319 | 74% 8,084 | 70% 8,894 | 72%
Activo no Corriente
Edificaciones, mobiliario y equipo, neto 890 9% 72 1% 63 1% 54 0% 44 0%
Inversiones en asociadas 2,359 23% 2,486 21% 2,978 24% 2,597 23% 2,597 21%
Inversiones en titulos valores en custodia 1,074 10% 1,074 9% - 0% 442 4% 442 4%
Fondo restringido y excedentes - Ricorp Titularizadora 251 2% 303 3% 249 2% 307 3% 308 3%
Depositos en garantia 1 0% 1 0% 1 0% 1 0% 1 0%
Activo por impuesto sobre la renta diferido 33 0% 22 0% 22 0% 22 0% 22 0%
Transitorios y diferidos 2 0% - 0% 10 0% - 0% 0%

Total Activo no Corriente 4,610 | 44% 3,959 33% 3,324 | 26% 3,422 | 30% 3,414 | 28%

TOTAL ACTIVO 10,437 100% 12,064 100% 12,643 100% 11,506 100% 12,308| 100%
PASIVOS
Pasivo Corriente
Préstamos por pagar de corto plazo 1,690 16% 2,900 24% 3,341 26% 2,876 25% 3,077 25%
Porcioén cte. de otros préstamos no corriente - Deuda por titularizacion 366 4% 454 4% 231 2% 489 4% 250 2%
Cuentas por pagar a proveedores 1,145 11% 1,694 14% 2,240 18% 2,347 20% 2,673 22%
Cuentas por pagar a partes relacionadas CP 1,551 15% 841 7% 792 6% 569 5% 906 7%
Impuestos y retenciones por pagar 119 1% 161 1% 24 0% 71 1% 36 0%
Gastos acumulados y otras cuentas por pagar 246 2% 824 7% 843 7% 545 5% 766 6%
Beneficios a empleados por pagar 19 0% 17 0% 16 0% 17 0% 25 0%

Total Pasivo Corriente 5,135 | 49% 6,891 57% 7,487 59% 6,914 | 60% 7,732 | 63%
Pasivo no Corriente
Cuentas por pagar a partes relacionadas LP 30 0% 30 0% 30 0% 30 0% 30 0%
Otros préstamos por pagar - Deuda por titularizacion 2,156 21% 1,703 14% 1,704 13% 1,215 11% 1,215 10%
Pasivos por beneficio post empleo 73 1% 73 1% 0 0% 70 1% - 0%
Pasivo por impuesto sobre la renta diferido 23 0% - 0% - 0% - 0% - 0%

Total Pasivo no Corriente 2,282 | 22% 1,806 15% 1,734 | 14% 1,314 11% 1,245 10%
TOTAL PASIVO 7416 | 71% 8,698 72% 9,221 73% 8,228 | 72% 8977 | 73%
PATRIMONIO
Capital social 1,848 18% 1,848 15% 1,848 15% 1,848 16% 1,848 15%
Reserva legal 370 4% 369 3% 370 3% 369 3% 370 3%
Resultados acumulados 349 3% 540 4% 1,149 9% 887 8% 1,062 9%
Utilidad del ejercicio 454 4% 610 5% 55 0% 175 2% 52 0%
TOTAL PATRIMONIO 3,020 | 29% 3,367 | 28% 3,422 | 27% 3,278 | 28% 3,331 27%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 10,437 100% 12,064| 100% 12,643 100% 11,506| 100% 12,308| 100%
UNION DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL, S.A. DE C.V.
ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES
(MILES DE DOLARES)

DIC.23 % DIC.24 % JUN.25 % DIC.25 % JUN.26 %

Ingresos 17,909 | 100% 17,911 | 100% 9,152 | 100% 18,313 | 100% 9,072 | 100%
Ventas 17,909 | 100% 17,911 | 100% 9,152 | 100% 18,313 | 100% 9,072 | 100%
Costos 14,352 |  80% 14,314 | 80% 7,266 | 79% 14,627 | 80% 7,276 | 80%
Costo de venta 14,352 80% 14,314 80% 7,266 79% 14,627 80% 7,276 80%
UTILIDAD BRUTA 3,557 | 20% 3,597 | 20% 1,887 | 21% 3,686 | 20% 1,796 | 20%
Gastos de operacion 2,774 | 15% 3,109 17% 1,624 | 18% 3,106 17% 1,577 17%
Gastos de distribucion y venta 2,179 12% 2,499 14% 1,321 14% 2,529 14% 1,289 14%
Gastos de administracion 595 3% 610 3% 303 3% 577 3% 288 3%
Depreciacion - 0% - 0% 10 0% - 0% - 0%
UTILIDAD DE OPERACION 783 4% 488 3% 263 3% 580 3% 219 2%
Otros ingresos, neto de gastos 211 1% 596 3% 81 1% 169 1% 79 1%
Gastos financieros 371 2% 422 2% 265 3% 536 3% 223 2%
Utilidad antes de Reserva e Impuestos 623 3% 662 4% 79 1% 214 1% 75 1%
Reserva legal - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Utilidad antes de Impuestos 623 3% 662 4% 79 1% 214 1% 75 1%
Impuesto sobre la renta 169 1% 52 0% 24 0% 39 0% 22 0%
UTILIDAD NETA 454 3% 610 3% 55 1% 175 1% 52 1%
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UNION DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL, S.A. DE C.V.

INDICADORES FINANCIEROS

DIC.23 DIC.24 JUN.25 DIC.25 JUN.26
Rentabilidad
ROAA 4.3% 5.4% 1.0% 1.5% 1.4%
ROAE 15.1% 19.1% 3.5% 5.3% 5.1%
Utilidad de operacion / Ingresos 4.4% 2.7% 2.9% 3.2% 2.4%
Utilidad neta / Ingresos 2.5% 3.4% 0.6% 1.0% 0.6%
Costo financiero promedio 8.8% 8.3% 9.4% 11.7% 10.9%
Gastos de operacion / Utilidad bruta 78.0% 86.4% 86.1% 84.3% 87.8%
Rentabilidad del activo fijo promedio 52.8% 126.7% 161.3% 277.0% 319.7%
Liquidez
Activo corriente / Pasivo corriente 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2
Liquidez general (sin relacionadas) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0
Capital de trabajo $ 692 $ 1,214 $ 1,832 $ 1,170 $ 1,161
Capital de trabajo (excluyendo a relacionadas) $ 1,917 $ 1,680 $ 1,601 $ 1,211 $ 1,121
EBITDA y flujos del periodo

Efectivo neto de las actividades de operacion $ 1,475 $  (1,288) $ (925) $ 508 $ 1,141
Gasto financiero neto de impuestos $ 260 $ 295 $ 185 $ 375 $ 156
FCO - Flujo de Caja Operativo $ 1,735 $ (993) $ (740) $ 884 $ 1,297
CAPEX $ 86 $  (1,184) $ - $ 3 $ 9)
Dividendos $ 428 $ 263 $ 64 $ 263 $ -
FLC - Flujo Libre de Caja (sin restar dividendos) $ 1,649 $ 191 $ (740) $ 881 $ 1,306
FLC - Flujo Libre de Caja (restando dividendos) $ 1,220 $ (72) $ (804) $ 618 $ 1,306
EBIT (periodo) $ 783 $ 488 $ 263 $ 580 $ 219
EBITDA (12 meses) $ 807 $ 510 $ 379 $ 601 $ 550
EBITDA (periodo) $ 807 $ 510 $ 280 $ 601 $ 229
Gasto financiero (12 meses) $ 371 $ 422 $ 494 $ 536 $ 494
Gasto financiero (periodo) $ 371 $ 422 $ 265 $ 536 $ 223
Margen EBITDA 4.5% 2.8% 3.1% 3.3% 2.5%

Coberturas de gasto financiero del periodo
FCO/ Gasto financiero (12 meses) 4.7 (2.4) (1.5) 1.6 26
FLC / Gasto financiero (12 meses) 4.4 0.5 (1.5) 1.6 2.6
EBITDA / Flujo de Actividades de Operacién (periodo) 0.5 (0.4) (0.3) 1.2 0.2
EBITDA / Gasto financiero (12 meses) 22 1.2 0.8 1.1 1.1
EBITDA (periodo) / Gasto financiero (periodo) 2.2 1.2 11 1.1 1.0

Coberturas de servicio de deuda (doce meses)

EBITDA / (Intereses + PCLP + Deuda bancaria corto plazo) 0.3 0.1 0.1 0.2 0.1
EBITDA / (Deuda bancaria corto plazo + PCLP + Deuda de LP neto de

. . ] 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
PCLP + Pasivo por operaciones de arrendamiento)

Estructura financiera
Pasivo / Patrimonio 25 26 27 25 2.7
Endeudamiento de corto plazo / Patrimonio 0.7 1.0 1.0 1.0 1.0
Endeudamiento financiero 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4
Deuda financiera / EBITDA (12 meses) 52 9.9 13.9 7.6 8.3
Patrimonio / Activos 28.9% 27.9% 27.1% 28.5% 27.1%
Depreciacion y amortizacion (periodo) $ 23 $ 22 $ 17 $ 21 $ 10
Exceso / (deficit) de depreciacion $ 63 $  (1,206) $ 17) $ (18) $ (19)
Cuentas por cobrar a relacionadas / Patrimonio 10.8% 11.1% 29.9% 16.1% 28.4%
Cuentas por cobrar a relacionadas / Capital 17.6% 20.3% 55.4% 28.6% 51.3%
Gestion administrativa

Ciclo de conversion del efectivo 36 7 85 62 58
Dias promedio de inventario 47 72 7 69 82
Dias promedio de cobranza comercial 51 62 63 55 46
Dias promedio de cobranza global (incluye relacionadas) 57 69 83 65 65
Dias promedio de pago comercial 29 43 55 58 66
Dias promedio de pago global (incluye relacionadas) 68 65 76 72 89
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DISTRIBUIDORA NACIONAL, S.A. DE C.V.
ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
(MILES DE DOLARES)

DIC.23 % DIC.24 % JUN.25 % DIC.25 % JUN.26 %

ACTIVOS
Activo Corriente
Efectivo 625 5% 77 1% 142 1% 180 1% 73 1%
Cuentas por cobrar a clientes, neto 2,801 22% 3,920 29% 3,238 25% 3,334 25% 2,520 20%
Otras cuentas por cobrar 26 0% 20 0% 398 3% " 0% 15 0%
Impuestos por recuperar 286 2% 354 3% 244 2% 472 4% 463 4%
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 1,122 9% 1,330 10% 276 2% 422 3% 185 1%
Inventarios 3,427 27% 4,085 30% 4,259 32% 3,672 27% 3,654 29%
Gastos pagados por anticipado 879 7% 1,200 9% 1,673 13% 2,319 17% 2,635 21%

Total Activo Corriente 9,167 73% 10,985 | 80% 10,230 78% 10,310 | 77% 9,544 | 75%
Activo no Corriente
Edificaciones, mobiliario y equipo, neto 66 1% 53 0% 52 0% 60 0% 50 0%
Inversiones en asociadas 3,028 24% 2,323 17% 2,122 16% 2,748 20% 2,748 22%
Activo por impuesto sobre la renta diferido 30 0% 24 0% 24 0% 24 0% 24 0%
Fondo restringido y excedentes - Ricorp Titularizadora 251 2% 303 2% 307 2% 307 2% 308 2%

Total Activo no Corriente 3,378 | 27% 2,703 | 20% 2,946 22% 3,139 | 23% 3,131 25%
TOTAL ACTIVO 12,545| 100% 13,688| 100% 13,176| 100% 13,450| 100% 12,675| 100%
PASIVOS
Pasivo Corriente
Préstamos bancarios rotativos 2,331 19% 2,908 21% 2,900 22% 2,955 22% 3,400 27%
Cuentas por pagar a proveedores 2,427 19% 3,750 27% 2,572 20% 3,789 28% 2,402 19%
Impuestos y retenciones por pagar 359 3% 360 3% - 0% 82 1% 110 1%
Gastos acumulados y ofras cuentas por pagar 474 4% 589 4% 613 5% 510 4% 436 3%
Porcidn cte. de préstamos no corriente - Deuda por titularizacion 366 3% 453 3% 231 2% 489 4% 739 6%
Cuentas por pagar a partes relacionadas CP 1,303 10% 805 6% 2,155 16% 1,387 10% 2,062 16%

Total Pasivo Corriente 7,260 58% 8,865 | 65% 8,471 64% 9,212 | 68% 9,148 72%
Pasivo no Corriente
Préstamos por pagar a partes relacionadas 20 0% 20 0% 14 0% - 0% - 0%
Provisién por beneficio post-empleo 81 1% 81 1% - 0% 80 1% 0) 0%
Cuentas por pagar a partes relacionadas LP 68 1% 1 0% 1 0% 1 0% - 0%
Otros préstamos por pagar - Deuda por titularizacion 2,156 17% 1,704 12% 1,704 13% 1,215 9% 726 6%

Total Pasivo no Corriente 2,324 19% 1,805 13% 1,718 13% 1,296 10% 726 6%
TOTAL PASIVO 9,584 | 76% 10,669 | 78% 10,189 77% 10,507 | 78% 9,875 | 78%
PATRIMONIO
Capital social 2,219 18% 2,219 16% 2,219 17% 2,219 16% 2,219 18%
Reserva legal 353 3% 393 3% 393 3% 419 3% 419 3%
Resultados acumulados (30) 0% (40) 0% 318 2% (26) 0% 330 3%
Utilidad del ejercicio 419 3% 447 3% 57 0% 330 2% (169)| -1%
TOTAL PATRIMONIO 2,961 24% 3,019 | 22% 2,988 23% 2,942 | 22% 2,800 22%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 12,545| 100% 13,688 100% 13,176| 100% 13,450 100% 12,675| 100%
DISTRIBUIDORA NACIONAL, S.A. DE C.V.
ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES
(MILES DE DOLARES)

DIC.23 % DIC.24 % JUN.25 % DIC.25 % JUN.26 %

Ingresos 25,956 | 100% 26,991 | 100% 12,089 | 100% 26,503 | 100% 11,451 | 100%
Ventas 25,956 | 100% 26,991 | 100% 12,089 | 100% 26,503 | 100% 11,451 | 100%
Costos 20,160 78% 21,050 | 78% 9,472 78% 20,621 78% 8,955 | 78%
Costo de ventas 20,160 78% 21,050 78% 9,472 78% 20,621 78% 8,955 78%
UTILIDAD BRUTA 5796 | 22% 5,941 22% 2,616 | 22% 5,882 | 22% 2,497 | 22%
Gastos de operacion 4,916 19% 5,238 19% 2,348 19% 5,427 | 20% 2435 21%
Gastos de distribucion y venta 2,855 11% 2,943 11% 1,948 16% 2,968 11% 1,260 11%
Gastos de administracion 2,060 8% 2,295 9% 400 3% 2,459 9% 1,175 10%
Depreciacion - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
UTILIDAD DE OPERACION 881 3% 704 3% 268 2% 455 2% 62 1%
Otros ingresos, neto de gastos 84 0% 274 1% 34 0% 353 1% 16 0%
Gastos financieros 385 1% 403 1% 221 2% 429 2% 219 2%
Utilidad antes de Reserva e Impuestos 580 2% 574 2% 82 1% 378 1% (142)| 1%
Reserva legal - 0% - 0% - 0% - 0% 26 0%
Utilidad antes de Impuestos 580 2% 574 2% 82 1% 378 1% (169)| 1%
Impuesto sobre la renta 161 1% 127 0% 24 0% 48 0% - 0%
UTILIDAD NETA 419 2% 447 2% 57 0% 330 1% (169)[ -1%
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DISTRIBUIDORA NACIONAL, S.A. DE C.V.
INDICADORES FINANCIEROS

DIC.23 DIC.24 JUN.25 DIC.25 JUN.26
Rentabilidad
ROAA 3.4% 3.4% 2.3% 2.4% 0.8%
ROAE 14.2% 14.9% 9.6% 11.1% 3.6%
Utilidad de operacion / Ingresos 3.4% 2.6% 2.2% 1.7% 0.5%
Utilidad neta / Ingresos 1.6% 1.7% 0.5% 1.2% -1.5%
Costo financiero promedio 8.6% 8.7% 9.3% 10.3% 10.4%
Gastos de operacion / Utilidad bruta 84.8% 88.2% 89.7% 92.3% 97.5%
Rentabilidad del activo fijo promedio 896.5% 754.1% 533.7% 584.7% 204.7%
Liquidez
Activo corriente / Pasivo corriente 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0
Liquidez general (sin relacionadas) 1.4 1.2 1.6 1.3 1.3
Capital de trabajo $ 1,907 $ 2,120 $ 1,759 $ 1,099 $ 396
Capital de trabajo (excluyendo a relacionadas) $ 2,087 $ 1,595 $ 3,639 $ 2,064 $ 2,273
EBITDA y flujos del periodo
Efectivo neto de las actividades de operacion $ 903 $ (1,144) $ 290 $ 1,255 $ 564
Gasto financiero neto de impuestos $ 269 $ 282 $ 155 $ 301 $ 154
FCO - Flujo de Caja Operativo $ 1,172 $ (861) $ 444 $ 1,555 $ 718
CAPEX $ 70 $ 8 $ (35) $ 32 $ 3
Dividendos $ 402 $ 348 $ 370 $ 269 $ -
FLC - Flujo Libre de Caja (sin restar dividendos) $ 1,103 $ (870) $ 480 $ 1,523 $ 715
FLC - Flujo Libre de Caja (restando dividendos) $ 701 $  (1,218) $ 110 $ 1,254 $ 715
EBIT (periodo) $ 881 $ 704 $ 268 $ 455 $ 62
EBITDA (12 meses) $ 91 $ 726 $ 651 $ 481 $ 307
EBITDA (periodo) $ 911 $ 726 $ 240 $ 481 $ 66
Gasto financiero (12 meses) $ 385 $ 403 $ 427 $ 429 $ 428
Gasto financiero (periodo) $ 385 $ 403 $ 221 $ 429 $ 219
Margen EBITDA 3.5% 2.7% 2.0% 1.8% 0.6%
Coberturas de gasto financiero del periodo
FCO/ Gasto financiero (12 meses) 3.0 2.1) 1.0 3.6 1.7
FLC / Gasto financiero (12 meses) 2.9 (2.2) 1.1 35 1.7
EBITDA / Flujo de Actividades de Operacion (periodo) 1.0 (0.6) 0.8 0.4 0.1
EBITDA / Gasto financiero (12 meses) 24 1.8 1.5 11 0.7
EBITDA (periodo) / Gasto financiero (periodo) 24 1.8 1.1 1.1 0.3
Coberturas de servicio de deuda (doce meses)
EBITDA / (Intereses + PCLP + Deuda bancaria corto plazo) 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1
EBITDA / (Deuda bancaria corto plazo + PCLP + Deuda de LP 02 01 01 01 01
neto de PCLP + Pasivo por operaciones de arrendamiento) i ’ : ’ :
Estructura financiera
Pasivo / Patrimonio 3.2 35 3.4 3.6 3.5
Endeudamiento de corto plazo / Patrimonio 0.9 1.1 1.0 1.2 15
Endeudamiento financiero 1.6 1.7 1.6 1.6 1.7
Deuda financiera / EBITDA (12 meses) 4.9 6.4 71 8.7 13.4
Patrimonio / Activos 23.6% 22.1% 22.7% 21.9% 22.1%
Depreciacion y amortizacion (periodo) $ 31 $ 22 $ (28) $ 26 $ 5
Exceso / (deficit) de depreciacion $ (39) $ 14 $ 7 $ 7) $ 1
Cuentas por cobrar a relacionadas / Patrimonio 37.9% 44.1% 9.2% 14.3% 6.6%
Cuentas por cobrar a relacionadas / Capital 50.6% 59.9% 12.4% 19.0% 8.3%
Gestion administrativa

Ciclo de conversion del efectivo 49 62 43 23 26
Dias promedio de inventario 61 70 81 62 73
Dias promedio de cobranza comercial 39 52 48 45 40
Dias promedio de cobranza global (incluye relacionadas) 54 70 52 51 43
Dias promedio de pago comercial 43 64 49 66 48
Dias promedio de pago global (incluye relacionadas) 67 78 90 90 90
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ANEXO III. ESTADOS FINANCIEROS DEL FONDO DE TITULARIZACION.

FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - SOCIEDADES DISTRIBUIDORAS CERO UNO

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA
(MILES DE DOLARES)

DIC.23 % DIC.24 % JUN.25 % DIC.25 % JUN.26 %

ACTIVOS
Bancos 89 0% 118 1% 449 2% 459 3% 472 3%
Cartera de inversiones 1,222 5% 1,665 7% 1,665 8% 1,665 9% 1,665 | 11%
Activos en titularizacion 4,907 | 18% 5311 | 23% 4,994 | 24% 4,994 | 28% 4,994 | 32%
Rendimientos por cobrar 2 0% 3 0% 2 0% 7 0% 3 0%

Total Activo Corriente 6,221 | 23% 7,097 | 31% 7,111 | 35% 7,125 | 40% 7,135 | 46%
Activos en titularizacion largo plazo 20,810 | 77% 15,816 | 69% 13,318 | 65% 10,821 | 60% 8,324 | 54%

Total Activo no Corriente 20,810 | 77% 15,816 | 69% 13,318 | 65% 10,821 | 60% 8,324 | 54%
TOTAL ACTIVO 27,031 | 100% 22,912 | 100% 20,429 | 100% 17,946 | 100% 15,459 | 100%
PASIVOS
Comisiones por pagar 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Honorarios profesionales por pagar - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Excedentes por pagar - 0% 599 3% 612 3% 627 3% 637 4%
Obligaciones por titularizacion de activos corto plazo 3,092 | 11% 3,810 | 17% 3,950 | 19% 4,103 | 23% 4,255 | 28%
Impuestos y retenciones por pagar 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Total Pasivo Corriente 3,092 | 11% 4,409 | 19% 4,563 | 22% 4,731 | 26% 4,893 | 32%
Obligaciones por titularizacion de activos largo plazo 17,971 | 66% 14,196 | 62% 12,202 | 60% 10,121 | 56% 7,969 | 52%
Ingresos diferidos 5,800 | 21% 4,301 | 19% 3,658 | 18% 3,087 | 17% 2,591 | 17%

Total Pasivo no Corriente 23,770 | 88% 18,496 | 81% 15,859 | 78% 13,208 | 74% 10,559 | 68%
EXCEDENTE ACUMULADO DEL FONDO DE TITULARIZACION
Reservas de excedentes anteriores 157 1% 5 0% 5 0% 5 0% 5 0%
Excedentes del ejercicio 12 0% 2 0% 2 0% 2 0% 1 0%
TOTAL PASIVO 27,031 | 100% 22,912 | 100% 20,429 | 100% 17,946 | 100% 15,459 | 100%
FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - SOCIEDADES DISTRIBUIDORAS CERO UNO
ESTADOS DE DETERMINACION DE EXCEDENTES
(MILES DE DOLARES)

DIC.23 % DIC.24 % JUN.25 % DIC.25 % JUN.26 %

Ingresos 1,372 | 100% 1,590 | 100% 692 | 100% 1,312 | 100% 543 [100%
Ingresos de operacion y administracion 1,298 | 95% 1,499 | 94% 643 | 93% 1,213 | 92% 497 | 91%
Ingresos por inversiones 74 5% 91 6% 48 7% 99 8% 46 9%
Otros Ingresos - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Egresos 104 8% 98 6% 50 7% 88 7% 46 8%
Gastos de administracién y operacion
Por administracion y custodia 70 5% 63 4% 27 4% 52 4% 22 4%
Por clasificacion de riesgo 20 1% 20 1% 10 1% 20 2% 10 2%
Por auditoria externa y fiscal 4 0% 4 0% 2 0% 5 0% 4 1%
Por pago del servicio de la deuda 1 0% 1 0% - 0% 1 0% 0 0%
Por honorarios profesionales 10 1% 10 1% 10 1% 10 1% 11 2%
gﬁg.lE.SSNTE S D L= NCERCENOROS 1,268 | 92% 1,493 | 94% 642 | 93% 1,224 | 93% 497 | 92%
Gastos Financieros
Intereses sobre valores de titularizacion 1,622 | 118% 1,460 | 92% 628 | 91% 1,196 | 91% 487 | 90%
EXCEDENTE ANTES DE OTROS GASTOS (355)| -26% 33 2% 14 2% 28 2% 10 2%
Otros gastos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
EXCEDENTE DEL EJERCICIO -355| -26% 33| 2% 14| 2% 28| 2% 10| 2%
Reservas de excedentes - 0% - 0% 0% - 0% - 0%
Remanentes devueltos al Originador 67 5% 14 1% - 0% 26 2% 9 2%
Compensacion de déficit con reservas de excedentes 449 | 33% 3 0% - 0% - 0% - 0%
Restitucion de excedentes (16)| -1% (20)| -1% (12)| -2% - 0% - 0%
EXCEDENTE NETO DEL EJERCICIO 12| 1% 2| 0% 2| 0% 2| 0% 1 0%

MONTO Y SALDO VIGENTE DE DE LA EMISION AL 30 DE JUNIO DE 2026 (US$ MILES)

A MONTO SALDO FECHA DE
DENOMINACION AUTORIZADO | VIGENTE |COLOCACION TASA PLAZO ACTIVO DE RESPALDO
21/3/2019 Tramo 1: 7.40% 120 meses |Los flujos de una porcion de los primeros
. ingresos generados por los pagos recibidos por
VTRTSD 01 $25,000 $12,202 7/6/2019 Tramo 3: 7.40% | 120 meses DISZASA_ UDISA y DISNA por las ventas
17/9/2019 Tramo 4: 7.40% 116 meses |[realizadas a supermercados.
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Las Metodologias de Clasificacion utilizadas en el andlisis fueron las siguientes: “Metodologia de Clasificacion de Entidades Corporativas” y “Metodologia
de Clasificacion de Bonos Producto de Titulizacién y Bonos Titulizados de Flujos Futuros”. Las clasificaciones publicas, criterios, Cédigo de Conducta y
metodologias de Zumma Ratings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo (Zumma Ratings) estan disponibles en todo momento en nuestro sitio web

www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacion publicadas por
Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una entidad no
pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida financiera estimada
en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacién: riesgo de liquidez, riesgo legal,
riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendacion o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendaciones para comprar, vender o0 mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversionista.

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

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

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

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