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Comité de Clasificacion Ordinario: 29 de octubre de 2026

Instrumentos Categoria (*) Definicion de Categoria
Actual Anterior
Valores de Titularizacion — Titulos de . S . .
R . . Acciones que presentan una muy buena combinacion de solvencia y estabi-
Participacion con cargo al FTIRTPLI Nivel 2.sv Nivel 2.sv . - . o
lidad en la rentabilidad del emisor, y volatilidad de sus retornos.
(VTRTPLI).
Perspectiva Estable Estable

“La opinién del Consejo de Clasificacién de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emisién; 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 inten-

cién, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

Fondo de Titularizacion

Patrimonio Independiente
Originador:

Estructurador:
Administrador:
Monto del Programa:
Fecha de la Emision:
Monto colocado:

Ricorp Titularizadora, S.A.

Ricorp Titularizadora, S.A.

Monto fijo hasta US$30,000,000.00.
Ver detalle en Anexo II1.

Plazo de la Emision:

Respaldo de la Emision: Patrimonio del Fondo de Titularizacion.

Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora Parque Logistico Integracion (FTIRTPLI).

Parque Industrial Las Ventanas, S.A. de C.V.

Denominacion de la Emision: Valores de Titularizacién — Titulos de Participacion con cargo al Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titulari-
zadora Parque Logistico Integracion (VTRTPLI).

US$13,177,000.00 al 30 de junio de 2026, mediante 9 series, equivalente a 13,177 titulos; equivalente a 43.9% del monto
maximo autorizado. Ver detalle en Anexo III
Hasta 26 afios, a partir de la fecha de la primera colocacion.

MM USS$ al 30.06.26
Utilidad: --

Activos: 23.9 Ingresos: --

Historia de la Clasificacion: Valores de Titularizacion — Titulos de
Participacion con cargo al FTIRTPLI (VTRTPLI) — Nivel 2.sv
(31.07.25).

Para la presente evaluacion se ha utilizado informacion financiera y cualitativa sobre el proyecto de desarrollo que ha sido adquirido por el Fondo
de Titularizacion, los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2025 y no auditados a junio de 2026 del Fondo de Titularizacion y sus
estados financieros proyectados, asi como informacion financiera adicional proporcionada por el Originador y la Sociedad Titularizadora.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, determind
mantener la categoria Nivel 2.sv para la emision de Valores
de Titularizacion — Titulos de Participacion con cargo al
Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titulariza-
dora Parque Logistico Integraciéon (VITRTPLI) con base en
el analisis realizado al 30 de junio de 2026 y desempefio
proyectado del Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ri-
corp Titularizadora Parque Logistico Integracion
(FTIRTPLI).

En la calificacion de los Valores de Titularizacion se han
ponderado favorablemente los siguientes aspectos: i) la
transferencia de un activo subyacente real (inmuebles); ii)
la trayectoria de las empresas que participan en el desarro-
llo del proyecto y su experiencia previa en ejecutar proyec-
tos similares; iii) los atributos del proyecto Parque Logis-
tico Integracion (PLI) para atraer potenciales clientes (ubi-
cacion estratégica, disefios/caracteristicas técnicas); y iv) la

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

rentabilidad esperada del proyecto para los tenedores de los
titulos de participacion.

En contraposicion, la calificacion de los Valores de Titula-
rizacion se ve condicionada por: 1) la exposicion a riesgos
vinculados con el proceso de construccion (errores de di-
sefio, accidentes laborales, atrasos en la obra, entre otros),
ii) el nivel de endeudamiento inicial, aspecto propio en los
proyectos de desarrollo, iii) la modesta cobertura del servi-
cio de la deuda en sus primeros aflos; y iv) las variables de
mercado que pudieran afectar el precio del m? en el inmue-
ble (medidas de confinamiento, inmuebles que compitan
con el proyecto, entre otros). Un ambiente de creciente
competencia y el actual entorno econémico son aspectos
considerados de igual manera por el Comité de Clasifica-
cion. La perspectiva de la clasificacion es Estable.

Los principales aspectos considerados en la calificacion
otorgada se detallan a continuacion:

e Activo subyacente en la operacién de titularizacion

para desarrollo del Proyecto Parque Logistico

(*) Categoria segun el Art. 95C Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
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Industrial (PLI)): E1 FTIRTPLI fue constituido con el
proposito principal de adquirir unos inmuebles para, in-
distintamente su financiamiento, desarrollo, construc-
cién, rendimiento o ampliacion. En dichos inmuebles se
lleva a cabo el proyecto PLI que comprende la construc-
cion y comercializacion de Metro Bodegas, naves indus-
triales y espacios comerciales en diversas etapas.
Ademas, producto de los flujos que genere el proyecto
PLIL el FTIRTPLI podra generar rentabilidad a sus tene-
dores de titulos de participacion, a través de los dividen-
dos a ser distribuidos, conforme con su politica de divi-
dendos. Ricorp Titularizadora, S.A. (en adelante Ricorp)
es el administrador del FTIRTPLI.

Los terrenos donde se desarrolla el activo subyacente ob-
jetivo de este programa de titularizacion se encuentran
ubicados en el Cantén la Joya Galana, Poligono 2, sobre
carretera Panamericana Este tramo Apopa-Nejapa (Auto-
pista By Pass SAL37N) y Avenida El Roble, Hacienda
El Angel, Distrito de Apopa, Municipio de San Salvador
Oeste, Departamento de San Salvador.

Perfil del Originador: Parque Industrial Las Ventanas,
S.A. de C.V. (en adelante, PILV) fue constituida el 7 de
junio de 2005, conforme a las leyes de la Republica de El
Salvador. Las actividades de la compafiia conforme a su
pacto social consisten en la construccion, desarrollo, ope-
racion y administracion de parques industriales y zonas
francas, asi como en la edificacion, arrendamiento, venta
y administracion de bodegas, entre otras operaciones
mercantiles.

PILV forma parte de Inversiones Méaxima, S.A. de C.V.,
sociedad con mas de 35 afios de experiencia en el desa-
rrollo de proyectos inmobiliarios. Dicha empresa tiene
como ultimos accionistas a la familia Miguel Bahaia y
Miguel Siman.

Mediante el contrato de comision suscrito el 14 de mayo
de 2026, PILV gestiona por cuenta del FTIRTPLI las ac-
tividades técnicas, administrativas, comerciales y opera-
tivas del PLI. En opinién de Zumma Ratings, la trayecto-
ria del grupo constituye un factor favorable para la ejecu-
cién y operacion del proyecto.

Participantes en el desarrollo del proyecto exhiben ca-
pacidad de ejecucion: Inversiones Maxima, S.A. de
C.V. (principal accionista de PILV) ha realizado una
alianza con Inmobiliaria Aristos, S.A. de C.V. (en ade-
lante, Aristos Inmobiliaria), con la finalidad de desarro-
llar de forma conjunta la etapa de construccion y la etapa
de administracion del PLI. Aristos Inmobiliaria forma
parte del Grupo Aristos, este ultimo cuenta con una tra-
yectoria de mas de 40 afios en los sectores inmobiliario,
industrial, logistico y energético.

Entre los proyectos de parques industriales y zonas fran-
cas desarrollados por Aristos Inmobiliaria se destacan: El
Progreso Industrial Park (ubicado en Santa Tecla, La Li-
bertad Sur); American Industrial Park, Apolo Industrial
Park, Sirius Industrial Park, Orion Industrial Park, Altius
Tech Park y Data Turst, todos ubicados en Ciudad Arce,
La Libertad Centro.

Perfil general del proyecto PLI: Los terrenos del Pro-
yecto Parque Logistico Integracion abarcan 264,320.89
m?2, de los cuales aproximadamente 110,000.00 m? co-
rresponden a la primera etapa; el area restante se reserva
para fases posteriores. El disefio original comprende 32
Metro Bodegas de dos niveles destinadas a la venta, con

un area conjunta de 20,149.31 m?; los bloques industria-
les E y F para arrendamiento; y aproximadamente
77,936.00 m? para urbanizacion, circulacion, estaciona-
mientos, areas verdes, espacios recreativos y obras de
proteccion. Asimismo, contempla 300 plazas de estacio-
namiento.

La distribucion se encuentra en actualizacion debido a las
modificaciones solicitadas a los permisos. Para el Bloque
E, el permiso vigente comprende 5,950.00 m?, mientras
la modificacion en tramite considera 10,100.00 m?, in-
cluidos 200.00 m? de oficinas en mezzanine. El Bloque F
permanece previsto dentro de la primera etapa, con un
area preliminar de 6,900.00 m? e inicio estimado en 2027;
su alcance, presupuesto, financiamiento e incorporacion
al modelo financiero contintian proceso de definicion. El
proyecto incorpora areas recreativas y medidas de protec-
cion ambiental, ademas de considerar la certificacion
EDGE (Excellence in Design for Greater Efficiencies),
evaluar LEED Silver e instalaciones fotovoltaicas.

Cabe precisar que PLI recibio el permiso de construccion
el 17 de julio de 2025 y se encuentra en etapa construc-
tiva. Los permisos principales permanecen vigentes,
mientras que a la fecha del presente informe contintan en
tramite las modificaciones al permiso ambiental y al per-
miso de construccion asociadas con los ajustes de alcance
del proyecto.

Avance de obra con extension de plazo: El informe de
supervision de agosto 2026 reporta un avance fisico glo-
bal de 53%, frente a 48% bajo el cronograma actualizado.
La urbanizacion se ubico en 51%, Metro Bodegas en 68%
y Bloque E en 27%, todos por encima de la nueva pro-
gramacion. La reprogramacion establece terminaciones
para enero de 2027 en Metro Bodegas y urbanizacion, y
para el 25 de marzo de 2027 en Bloque E; esta ultima
fecha amplia en 131 dias el cierre general previamente
fijado para noviembre de 2026.

Desempeiio comercial del proyecto: Al 27 de julio de
2026 se reportaban 31 de 32 Metro Bodegas comerciali-
zadas, equivalentes a 96.8% del area vendible, y US$2.45
millones en reservas, promesas, complementos y cuotas.
La Administracion informé que en julio se suscribié un
contrato de arrendamiento para Bloque E por siete afios
forzosos, con canon de US$7.20 por m?> y CAM de
US$0.75 por m2.

Constructor altamente reconocido en su sector: En fe-
cha 26 de agosto de 2025 se suscribié un testimonio de
construccion otorgado por American Industrial Park,
S.A. de CV. (miembro de Aristos Inmobiliaria), a favor
de Parque Industrial Las Ventanas, S.A. de C.V., cuyo
objeto es la ejecucion de la construccion de la obra gris
del PLIL

A criterio de Zumma Ratings, la trayectoria y el recono-
cimiento de la empresa constructora en este tipo de pro-
yectos es un aspecto favorable para el desarrollo del PLI.
Prelacion de pagos del vehiculo de propésito especial:
Sin perjuicio de lo establecido en torno a la cuenta de
construccion y a la cuenta restringida, todo pago se hara
por la Titularizadora, con cargo al Fondo de Titulariza-
cion, a través de la cuenta de deposito bancaria denomi-
nada cuenta discrecional, en cada fecha de pago en el si-
guiente orden: 1) el pago de deuda tributaria; 2) pagos a
favor de los acreedores financieros; 3) las comisiones a
la Sociedad Titularizadora; 4) el saldo de costos y gastos



adeudados a terceros, de conformidad a lo previsto en el
presente instrumento; 5) la constitucion de reservas de
excedentes, en caso de ser necesario; 6) pago de dividen-
dos, de conformidad a las definiciones y politicas esta-
blecidas en el Contrato de Titularizacion.

En el evento de liquidacion del FTIRTPLI se pagara en
siguiente orden de prelacion: 1) la deuda tributaria; 2)
obligaciones a favor de los Tenedores de Valores emiti-
dos con cargo al FTIRTPLI; 3) otros saldos adeudados a
terceros; 4) comisiones de gestion a favor de la Titulari-
zadora; y 5) cualquier excedente se repartira a prorrata
entre los inversionistas.

Proyecto asegurado para acotar la exposicion a desas-
tres y otros riesgos: El proyecto cuenta con una Poliza
de Seguro Todo Riesgo Construccion, emitida por Segu-
ros e Inversiones, S.A. (SISA), entidad con clasificacion
de riesgo AAA.sv otorgada por Zumma Ratings, por una
suma asegurada de US$24.7 millones. La Pdliza, contra-
tada inicialmente por PILV, tenia vigencia del 1 de
agosto de 2025 al 31 de octubre de 2026. Mediante anexo
del 20 de noviembre de 2025, se incorpor6 al FTIRTPLI
como asegurado adicional. Las coberturas comprenden
terremotos, temblores, maremotos, erupciones volcani-
cas, huracanes, inundaciones, desbordamientos y au-
mento del nivel de las aguas, entre otros eventos. Poste-
riormente, los beneficios de la Péliza fueron cedidos al
acreedor financiero. Cabe sefialar que la P6liza fue reno-
vada, manteniendo la suma asegurada de US$24.7 millo-
nes y extendiendo su vigencia desde el 31 de octubre de
2026 hasta el 31 de julio de 2027.

Titulos de renta variable (rendimientos por medio de
dividendos): Ricorp, con cargo al FTIRTPLI, pagard di-
videndos, segun la prelacion de pagos establecida. El
Fondo de Titularizacion podra distribuir dividendos al
menos una vez al afio, salvo que en las condiciones pac-
tadas en los financiamientos que obtenga el FTIRTPLI se
determine algun periodo en el que se restrinja el pago de
dividendos.

Ricorp, a través de su Junta Directiva o del Comité que
ella designe, quedara habilitada para declarar la distribu-
cion dividendos luego de realizada la primera colocacion
de los titulos con cargo al FTIRTPLI. Adicionalmente, se
repartiran dividendos con los excedentes acumulados con
todos los fondos disponibles a la Fecha de Declaracion
de Dividendos en exceso del 1.00% del valor del activo
neto al cierre del mes anterior a la fecha de declaracion
de dividendos, segun lo descrito en el Contrato de Titu-
larizacion.

Estructura para financiar el desarrollo del PLI. El
modelo financiero prevé una inversion financiada con
US$13.85 millones de titulos de participacion, US$17.00
millones de deuda bancaria y US$3.65 millones de flujos
internos provenientes de la comercializacion (pagos ade-
lantados en concepto de reservas y primas por la venta de
Metro Bodegas). Al 30 de junio de 2026, el Fondo habia
colocado US$13.18 millones en titulos y recibido
US$8.75 millones de financiamiento bancario, sin regis-
trar todavia flujos derivados de preventas y primas.

La deuda comprende US$10.00 millones para las Metro
Bodegas, con vencimiento en enero de 2030 y amortiza-
cion mediante el 80.0% de los ingresos por ventas; y
US$7.00 millones para urbanizacion y Bloque E, con
vencimiento en junio de 2041 y gracia de principal hasta

junio de 2028. Ambos créditos devengan una tasa de
7.60%.

A juicio de Zumma Ratings, la forma de pago del capital
de la deuda es razonable con el tiempo de construccion
de PLI; permitiendo al proyecto un apropiado calce de
plazo con el inicio de la generacion de sus flujos.

Dado que el PLI no genera ingresos en su etapa de
construccion, los indicadores de endeudamiento son
elevados: La relacion deuda/patrimonio fue de 0.67 ve-
ces al 30 de junio de 2026. El modelo proyecta un ma-
ximo de 1.22 veces en octubre de 2026, asociado con los
desembolsos parciales de los préstamos durante la etapa
de construccion. Asimismo, prevé que la amortizacion
del crédito destinado al area vendible comience en no-
viembre de 2026, mediante la aplicacion de los ingresos
provenientes de la venta de las Metro Bodegas y los par-
queos. Como resultado, el indicador disminuye a 0.71 ve-
ces en diciembre de 2026, 0.39 veces en 2027 y 0.34 ve-
ces en 2030.

La relacion deuda/EBITDA refleja la transicion del pro-
yecto desde la etapa constructiva y de comercializacion
hacia la generacion recurrente de ingresos por arrenda-
miento. El modelo situa el indicador en 4.48 veces al cie-
rre de 2026 y en 1.30 veces en 2027, favorecido por los
resultados de la venta de las Metro Bodegas y la amorti-
zacion del crédito asociado. A partir de 2028, el EBITDA
depende principalmente de los ingresos por arrenda-
miento, mientras permanece vigente el crédito de largo
plazo por US$7.00 millones. Esta composicion explica
que el indicador se ubique en 8.43 veces en 2028 y pos-
teriormente disminuya a 7.15 veces en 2030, conforme
avanza la amortizacion de la deuda. Las proyecciones no
incorporan el eventual financiamiento del Bloque F, cuya
construccion esta prevista para iniciar en 2027, lo que po-
dria sensibilizar el indicador.

De acuerdo con la naturaleza inmobiliaria del proyecto,
la relacion valor de los inmuebles/deuda fue de 209.2%
en junio de 2026. Para el cierre de 2026, el modelo pro-
yecta una cobertura de 279.4%, la cual aumenta a415.5%
en 2027. Esta evolucion responde principalmente a la
amortizacion de la deuda con los recursos provenientes
de la comercializacion de las Metro Bodegas, cuyo efecto
supera la reduccion del valor de los inmuebles asociada
con la transferencia de las unidades vendidas.

Retornos proyectados: En linea con su politica de dis-
tribucion de dividendos y los excedentes acumulados, el
modelo financiero prevé distribuciones anuales a partir
de la materializacion de las ventas y de la operacion del
componente arrendable, sujetas a la prelacion de pagos,
la liquidez minima y el cumplimiento de las condiciones
financieras pactadas con los acreedores.

La tasa interna de retorno (TIR) anualizada estimada para
los titulos, considerando la etapa 1 del proyecto PLI en
su conjunto, el cual incluye el terreno en su totalidad es
de 3.93%.

Zumma Ratings realiz6 escenarios de estrés para analizar
la sensibilidad de los excedentes distribuibles y del ren-
dimiento del proyecto. En el escenario base, las TIR
anualizadas de las series asociadas con las areas vendible
y arrendable se ubican en 52.98% y 2.02%, respectiva-
mente.

En un escenario adverso, que considera reducciones de
2.0% y 5.0%, respectivamente, las TIR de las series



asociadas con las areas vendible y arrendable disminuyen
a 48.89% y 1.57%, mientras que la TIR total se sitia en
3.24%. Asimismo, las distribuciones nominales acumu-
ladas durante el horizonte proyectado disminuyen apro-
ximadamente 12.2% respecto del escenario base. En un
escenario de mayor severidad, que incorpora una reduc-
cion de 5.0% en el precio de venta y de 10.0% en el canon
de arrendamiento, las TIR de las series vinculadas con las
areas vendible y arrendable se sitian en 42.33% y 1.09%,
respectivamente, mientras que la TIR total disminuye a
2.45%. Las distribuciones nominales acumuladas se re-
ducen aproximadamente 26.0% frente al escenario base.
Bajo el calendario de distribuciones modelado, el flujo
presenta una brecha de liquidez a partir de 2029; no obs-
tante, la prelacion de pagos y la subordinacion de los di-
videndos permiten gestionar este desfase mediante una
mayor retencion de recursos, sin que el resultado deter-
mine por si solo una reestructuracion de la deuda.

Fortalezas

No obstante, Zumma Ratings valora que la probabilidad
de ocurrencia de este escenario es baja debido a la alta
demanda por infraestructura logistica e industrial de ma-
yor calidad; asi como por el hecho que los precios del m?
para las naves logisticas y Metro Bodegas en el modelo
financiero se han previsto menores al precio de mercado
(las proyecciones utilizadas en el modelo financiero son
conservadoras).

¢ Factores clave que pueden incidir en el desempeiio fi-
nanciero del proyecto PLI: Las principales variables
consideradas en la evaluacion son: i) el cumplimiento del
cronograma reprogramado; ii) la aprobacion de las modi-
ficaciones de los permisos; iii) la formalizacion y co-
branza de las Metro Bodegas; iv) la cesion, inicio y con-
tinuidad del arrendamiento del Bloque E; v) la definicion
y financiamiento del Bloque F; vi) la disponibilidad de
los desembolsos y aportes adicionales; y vii) la continui-
dad de los seguros y garantias durante la construccion.

1. Reconocimiento de las partes que lideran el proyecto de desarrollo.

2. La transferencia de un activo subyacente real.

3. Los atributos del proyecto (ubicacion y caracteristicas técnicas).

Debilidades

1. Elevada posicion de apalancamiento para el desarrollo del proyecto en su inicio.

Oportunidades
1. Revalorizacion del inmueble.

2. Alta demanda de espacios para actividades logisticas e industriales.

Amenazas

1. Aumento de precios en los materiales para la construccion.

2. Eventos adversos que disminuya el precio del alquiler y/o venta de areas del inmueble.



ENTORNO ECONOMICO

El Producto Interno Bruto (PIB) de El Salvador registrd 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 econdémicas, las
cuales representaron en conjunto el 80.3% del PIB. Entre
las actividades mas dindmicas destacaron construccion
(13.5%), minas y canteras (11.1%), transporte y almacena-
miento (7.6%) y hoteles y restaurantes (7.1%); mientras
que ensefianza (-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 las estimaciones del Fondo Monetario Internacional -
FMI (3.3%) y del Banco Mundial — BM (3.2%). Estas pro-
yecciones se sustentan en el dinamismo de la inversion pu-
blica y privada, la ejecucion de proyectos de infraestruc-
tura, la mejora en las condiciones de seguridad y el fortale-
cimiento del consumo interno y el turismo. En contraposi-
cion, se sefala el nivel de endeudamiento publico, los desa-
fios del sistema de pensiones (impacto en las finanzas pu-
blicas), el contexto geopolitico y su impacto en los precios
de los bienes; asi como los retos domésticos para atraer in-
version extranjera directa.

En materia de precios, El Salvador registr6 una inflacién
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 histéricamente por mantener
niveles de inflacion relativamente bajos, explicado en
buena medida por su condicién 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),
registr6 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 maximo en ese rango fue de
US$114.58. Dicho aumento estuvo asociado con las tensio-
nes geopoliticas en medio oriente, generando presiones al-
cistas 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 ptiblica 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 ubico en US$33,001.2 millones, integrada por
US$14,482.6 millones de deuda externa (+8.8%) y
US$18,518.6 millones de deuda interna (+3.3%). Después
de que el Gobierno de El Salvador y el FMI alcanzaran un
acuerdo para un Servicio Ampliado (SAF) por un estimado
de US$1,400 millones, el personal del FMI comunic6 el 22
de diciembre de 2025, que contintian los avances en las ne-
gociaciones hacia un acuerdo a nivel del personal técnico
en torno a la segunda revision del programa 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 analisis.

En agosto de 2026, S&P Global Ratings afirmo¢ las califi-
caciones soberanas de El Salvador de largo plazo en B-y
corto plazo en B, con perspectiva Estable.

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Proceso de Titularizacion.

El Fondo de Titularizacion fue constituido para adquirir,
financiar y administrar la construccion, explotacion y am-
pliacion del Proyecto Parque Logistico Integracion (PLI).
El desarrollo esta estructurado en cinco fases, que podran
ejecutarse de manera simultanea o consecutiva, sin requerir
continuidad inmediata entre ellas. La primera etapa com-
prende las primeras tres fases: 32 Metro Bodegas destina-
das a la venta y dos naves industriales, correspondientes a
los bloques E y F, destinadas al arrendamiento.

El patrimonio autonomo del FTIRTPLI se integr6 mediante
la adquisicion onerosa, a través de un Contrato de Permuta,
de dos terrenos originalmente propiedad de Parque Indus-
trial Las Ventanas, S.A. de C.V., valuados conjuntamente
en US$11,025,280.00. Los inmuebles se ubican en el dis-
trito de Apopa, municipio de San Salvador Oeste, departa-
mento de San Salvador, y constituyen la base para el desa-
rrollo de Metro Bodegas, naves industriales y espacios co-
merciales, conforme a las caracteristicas generales estable-
cidas en el contrato de titularizacion; asi como cualquier
otro fin que sea autorizado por la Junta de Tenedores. El
proyecto se desarrolla por etapas, pudiendo realizarse nue-
vas construcciones, ampliaciones o mejoras.

Para la ejecucion y operacion del proyecto, Ricorp Titula-
rizadora, S.A., como administradora del FTIRTPLI, esta
expresamente facultada para contratar los bienes y servi-
cios requeridos; efectuar reintegros, reembolsos y recono-
cimientos de gastos; y realizar los pagos correspondientes
a materiales, mano de obra, equipos y demas recursos ne-
cesarios para la construccion inicial y las etapas posterio-
res. Estas facultades también comprenden las contratacio-
nes y erogaciones asociadas con ampliaciones, mejoras,
equipamiento y operacion del PLI.

La emision contempla la colocacion de Valores de Titula-
rizacion—Titulos de Participacion en el mercado bursatil lo-
cal por un monto de hasta US$30,000,000.00. Este monto



podra ser aumentado mediante acuerdo razonado de la
Junta Directiva de Ricorp Titularizadora y previa autoriza-
cion de la Junta Extraordinaria de Tenedores del Fondo,
para los fines establecidos en el Contrato de Titularizacion.

La emision fue autorizada por la Superintendencia del Sis-
tema Financiero el 26 de septiembre de 2025 e inscrita en
el Registro Publico Bursatil bajo el asiento registral EM-
0018-2025 el 16 de octubre de 2025. El 24 de octubre de
2025 se colocaron las Series A a G por US$11,887,000.00.
Posteriormente, el 21 de enero y el 13 de marzo de 2026 se
colocaron las Series H e I, respectivamente, por
US$645,000.00 cada una. En conjunto, el monto colocado
fue de US$13,177,000.00, con un saldo disponible del pro-
grama de US$16,823,000.00.

Los VTRTPLI son titulos de participacion de renta variable
cuyos rendimientos se sustentan en los flujos provenientes
de la venta y el arrendamiento de las unidades inmobilia-
rias. La distribucion de dividendos, cuando corresponda, se
realizard a prorrata entre los Tenedores, conforme a la dis-
ponibilidad de recursos y a las condiciones establecidas en
la Politica de Distribucion de Dividendos. Los derechos
economicos de los Tenedores estan respaldados por el pa-
trimonio autéonomo del FTIRTPLI, independiente de los
patrimonios del Originador y de la Titularizadora.

Estructura General

’ l TULARIZADORA
Ricorp Titularizadora, S.A.
Contrato de Permuta y Cesion de Derechos
Parque Industrial Las Ventanas - Ricorp Contrato de
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
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Estructura Legal de la Titularizacion.

Contrato de Permuta.

Mediante el Contrato de Permuta suscrito el 2 de octubre
de 2025, Parque Industrial Las Ventanas, S.A. de C.V.
(PILV), en calidad de Originador, declar6 ser propietaria y
poseedora de los dos terrenos donde se desarrolla el Pro-
yecto Parque Logistico Integracion. Los inmuebles fueron
valuados con fecha 30 de junio de 2025 por el Ing. Carlos
Manuel Hernandez Vasquez, perito valuador autorizado
por la Superintendencia del Sistema Financiero bajo el
asiento registral No. PV-0164-2011 y numero de inscrip-
cion PV02062010. El valor conjunto se determind en
US$11,025,280.0, integrado por US$1,433,286.0 corres-
pondientes a uno de los terrenos y US$9,591,994.0 al res-
tante. A través del mismo instrumento, PILV transfirié am-
bos inmuebles al FTIRTPLI, administrado por Ricorp Ti-
tularizadora.

Como contraprestacion, el 24 de octubre de 2025 el Fondo
entregd al Originador las Series E y F de los Valores de
Titularizacion—Titulos de Participacion de la emision
VTRTPLI, por un valor conjunto de US$11,024,000.00, y
pagd US$1,280.00 en efectivo. Con esta operacion, los dos
inmuebles quedaron integrados al patrimonio auténomo
del FTIRTPLI.

Sin perjuicio de la Politica de Financiamiento del Fondo y
de la facultad de estructurar nuevas series o tramos, el Con-
trato de Permuta establece la obligacion del Originador de
efectuar aportes adicionales cuando, durante la construc-
cion de cualquier fase, el presupuesto proporcionado re-
sulte insuficiente debido a incrementos de costos, omisio-
nes, errores u otras circunstancias imputables al Origina-
dor, a terceros contratados por este o a los responsables de
elaborar los disefios o el presupuesto de construccion.

En tales casos, el Originador, como titular de los valores de
las Series A y B, debera efectuar aportes en montos de
US$1,000.00 o multiplos de US$1,000.00, los cuales gene-
raran un aumento equivalente del valor nominal de las Se-
ries A y/o B, hasta cubrir el requerimiento adicional. Con
base en la informacion proporcionada por el Constructor o
el Supervisor, Ricorp notificara al Originador la insuficien-
cia presupuestaria dentro de los cinco dias habiles siguien-
tes a la sesion del Comité de Construccién que determine
la necesidad de liquidez. Una vez efectuado el requeri-
miento formal, el Originador dispondra de un plazo ma-
ximo de quince dias calendario para materializar el aporte,
conforme al procedimiento y las comunicaciones estable-
cidos en los documentos legales de la titularizacion.

Contrato de Cesion de Derechos.

Mediante el Contrato de Cesioén de Derechos suscrito el 2
de octubre de 2025, Parque Industrial Las Ventanas, S.A.
de C.V. (PILV), en calidad de Originador, declard ser la
legitima propietaria de los derechos patrimoniales sobre los
disefios, planos arquitectonicos y demads especialidades
constructivas vinculadas con el Proyecto Parque Logistico
Integracion. Asimismo, manifesto ser titular de los dere-
chos asociados con los permisos requeridos para la cons-
truccién y desarrollo del PLI. Los disefios y planos son ori-
ginales y se encuentran amparados por la Ley de Propiedad
Intelectual y demds normativa aplicable. En virtud del con-
trato, PILV cedi6 al FTIRTPLI, a titulo oneroso y de forma
irrevocable y exclusiva, la totalidad de los derechos descri-
tos.

La cesion se pactd por un valor maximo de US$565,229.21,
distribuido entre los derechos patrimoniales sobre los pla-
nos y disefios, por hasta US$89,727.11, y los derechos so-
bre los permisos, por hasta US$475,502.1. La contrapres-
tacion se pag6 mediante la entrega de titulos de la emision
VTRTPLI por US$563,000.0, colocados el 24 de octubre
de 2025 en las Series A por US$41,000.0, B por
US$48,000.0, C por US$219,000.0 y D por US$255,000.0;
el resto por US$2,229.21 fue pagado en efectivo.

Administracién de Activos Titularizados.

La estructuracion, administracion integral del Fondo de Ti-
tularizacion y la emision VTRTPLI corresponden exclusi-
vamente a la Titularizadora. No obstante, en uso de las



facultades que le confiere la Ley de Titularizacion de Acti-
vos y las Normas Técnicas para los Fondos de Titulariza-
cion de Inmuebles, la Titularizadora podra contratar bajo
cualquier concepto, de forma onerosa y con cargo al Fondo
de Titularizacion, a terceros para encargarle las funciones
de administracion total o parcial de los Inmuebles, el pro-
yecto y otros activos del Fondo de Titularizacion, lo cual
ha de entenderse referido a la facultad de ejercer labores de
procesamiento de informacion, de recaudacion de flujos y
su transferencia a la cuenta que la Titularizadora designe,
de contabilizacion, de registro de pagos, contratacion de
proveedores y otros de naturaleza anéaloga, asi como para
la operacion por cuenta del Fondo de Titularizacion o con
cargo al mismo.

La calidad de los servicios contratados sera responsabilidad
de la Titularizadora, quien respondera ante terceros como
si ella los hubiese efectuado y sera responsable de cumplir
con los requerimientos de informacion que efectiie la Su-
perintendencia del Sistema Financiero y el Representante
de los Tenedores de Valores, sobre los mencionados servi-
cios. Todo lo anterior, sin perjuicio de las responsabilida-
des contractuales que la Titularizadora pueda reclamar con
motivo de actos culposos, dolosos o por el incumplimiento
de obligaciones que se realicen durante la vigencia del con-
trato suscrito.

La Titularizadora podra sustituir o adicionar otros provee-
dores para el desarrollo del proyecto en cualquier mo-
mento, sin que para ello se deba modificar el Contrato de
Titularizacion.

Cuentas Bancarias del FTIRTPLI.

Cuenta Colectora.

La Cuenta Colectora podra abrirse a nombre exclusivo del
FTIRTPLI o de forma mancomunada con otros participan-
tes vinculados con el desarrollo, administracion u opera-
cion del Proyecto Parque Logistico Integracion, con la fi-
nalidad de centralizar los flujos provenientes de la opera-
cién, venta y arrendamiento de las unidades inmobiliarias,
asi como cualquier otro ingreso relacionado con el pro-
yecto. Actualmente, el Fondo mantiene una cuenta co-
rriente de titularidad exclusiva en Banco Industrial El Sal-
vador, S.A., sin cotitulares, lo que contribuye a la segrega-
cion y trazabilidad de sus recursos. En caso de establecerse
cuentas mancomunadas, estas podran incorporar restriccio-
nes operativas para preservar su finalidad de colecturia.

Cuenta de Construccion.

Durante la etapa de construccion, Ricorp Titularizadora po-
dra abrir, a nombre del FTIRTPLI, una o mas Cuentas de
Construccion destinadas a recibir y administrar los desem-
bolsos requeridos para cubrir los costos de ejecucion del
proyecto y sus necesidades de capital de trabajo. Actual-
mente, el Fondo mantiene para estos fines una cuenta co-
rriente de titularidad exclusiva en Banco Industrial El Sal-
vador, S.A.

Cuenta Discrecional.

La Cuenta Discrecional sera abierta a nombre del
FTIRTPLI en una institucion bancaria autorizada por la Su-
perintendencia del Sistema Financiero y administrada por

Ricorp Titularizadora. Su funcion es centralizar los recur-
sos provenientes de la colocacion de los titulos y demas in-
gresos del Fondo; durante la fase operativa, también reci-
bira los flujos generados por los inmuebles y sus activos.
Los recursos disponibles se destinaran al pago de los Tene-
dores de Valores y demas acreedores, conforme al orden
establecido en la prelacion de pagos del Contrato de Titu-
larizacioén. Actualmente, el Fondo mantiene para estos fi-
nes una cuenta corriente de titularidad exclusiva en Banco
Industrial El Salvador, S.A.

Cuenta Restringida.

Ricorp podra constituir, en cualquier momento, con cargo
al Fondo de Titularizacion, cuentas restringidas donde se
podran resguardar fondos como respaldo para el pago de
las obligaciones con los acreedores financieros o futuras
emisiones de titulos deuda.

Prelacion de Pagos.

Sin perjuicio de lo establecido en torno a la Cuenta de
Construccion y a la Cuenta Restringida, todo pago se hara
por la Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacion,
a través de la cuenta de depdsito bancaria denominada
Cuenta Discrecional, en cada fecha de pago en el siguiente
orden: 1) el pago de deuda tributaria; 2) pagos a favor de
los acreedores financieros; 3) las comisiones a la Sociedad
Titularizadora; 4) el saldo de costos y gastos adeudados a
terceros; 5) constitucion de reservas de excedentes, en caso
de ser necesario; y 6) pago de dividendos, de conformidad
a las definiciones y politicas establecidas en el Contrato de
Titularizacion.

En el evento de liquidacion del Fondo de Titularizacion se
debera seguir el orden de prelacion dictado por el articulo
setenta de la Ley de Titularizacion de Activos: a) pago de
deuda tributaria; 2) obligaciones a favor de Tenedores de
Valores emitidos con cargo al FTIRTPLI; 3) otros saldos
adeudados a terceros; 4) comisiones de gestion a favor de
la Titularizadora; y 5) cualquier excedente se repartira a
prorrata entre los inversionistas.

Destino de los Fondos.

Los fondos que se obtengan por la negociacion de la pre-
sente Emision o disponible en la caja del Fondo de Titula-
rizacién, son invertidos por el Fondo de Titularizacion en:
i) realizar el pago complementario por la adquisicion de los
inmuebles; asi como el complemento en efectivo por la ce-
sién de derechos sobre permisos, planos y disefios arqui-
tectonicos y demas especialidades constructivas, estableci-
dos en los contratos de permuta y de cesion de derechos;
y/o ii) capital de trabajo del Fondo, del proyecto asi como
sus distintas etapas o ampliaciones y para su operatividad,;
y/o iii) cualquier otro destino que autorice la Junta de Te-
nedores.

Politica de Financiamiento.

Previa autorizacion de la Junta General Extraordinaria de
Tenedores de Valores y después de la primera colocacion
de la emision, el FTIRTPLI podra contratar financiamien-
tos con instituciones bancarias o de crédito legalmente au-
torizadas, bajo condiciones y tasas de mercado. Los recur-
sos podran destinarse a la construccion, ampliacion o me-
jora del Proyecto Parque Logistico Integracion; a la



atencion de necesidades transitorias de liquidez; o a otros
fines aprobados por la Junta de Tenedores.

El endeudamiento financiero registrado por el Fondo no
podra superar el 100.00% del valor del patrimonio aut6-
nomo al cierre del mes inmediato anterior a cada solicitud
de desembolso. Cualquier modificacion de este limite re-
queriré autorizacion de la Junta Extraordinaria de Tenedo-
res, instancia que también podra aprobar el otorgamiento
de activos del Fondo en garantia. El plazo de los créditos
no podra exceder el plazo de la emision.

Ricorp Titularizadora es responsable de negociar los térmi-
nos y condiciones de los financiamientos, velar por su pago
oportuno y dar seguimiento al cumplimiento de las obliga-
ciones pactadas con los acreedores financieros. Asimismo,
esta facultada para acordar condiciones especiales y finan-
cieras de cumplimiento obligatorio y efectuar prepagos de
capital.

Para financiar la urbanizacion y construccion de las Metro
Bodegas y del Bloque E, el FTIRTPLI obtuvo autorizacion
de la Junta Extraordinaria de Tenedores para contratar dos
créditos no rotativos con garantia hipotecaria con Banco
Industrial El Salvador, S.A. Sus principales condiciones
son las siguientes:

e Crédito para Metro Bodegas: formalizado el 9 de
enero de 2026 por US$10.0 millones, con vencimiento
el 9 de enero de 2030. La tasa anual fue de 7.90% entre
el 9y el 31 de enero de 2026 y de 7.60% a partir del 1
de febrero de 2026. Los intereses se pagan mensual-
mente, mientras el capital se amortiza con el 80.0% de
los recursos provenientes de la venta de cada Metro
Bodegas; cualquier saldo pendiente debera cancelarse
al vencimiento.

e  (Crédito para urbanizacion y bloque E: formalizado el
24 de junio de 2026 por US$7.0 millones, con plazo
de quince afios y vencimiento el 24 de junio de 2041.
El financiamiento devenga una tasa anual de 7.60% e
incorpora un periodo de gracia de veinticuatro meses
para el pago de capital, durante el cual se cancelan
mensualmente los intereses sobre saldos. A partir del
vigésimo quinto mes, el crédito se amortiza mediante
155 cuotas mensuales de capital e intereses por
US$60,653.00 y una cuota final por el saldo pendiente.

Ambos financiamientos estan respaldados por una primera
hipoteca abierta sobre los dos inmuebles del Fondo, cons-
tituida a favor de Banco Industrial El Salvador, S.A. el 9 de
enero de 2026, por un monto inicial de US$24,125,000.0 y
con vencimiento sefialado al 29 de enero de 2046. La ga-
rantia fue modificada el 24 de junio de 2026, establecién-
dose un nuevo monto hipotecario de US$28,000,000.00.
Adicionalmente, se cedieron al banco acreedor los benefi-
cios de la poliza de seguro de dafios sobre las obras de cons-
truccion del Proyecto Parque Logistico Integracion, por un
monto de hasta US$24,632,668.85.

Politica de Pago de Dividendos.
Ricorp Titularizadora, con cargo al FTIRTPLI y conforme
al orden establecido en la prelacion de pagos, efectuara el

pago de los dividendos declarados. Después de la primera
colocacion de los titulos, su Junta Directiva o el comité que
esta designe estara facultado para aprobar las distribucio-
nes. La politica contempla el pago de dividendos al menos
una vez al aflo, excepto durante los periodos en que las con-
diciones pactadas con los acreedores financieros restrinjan
su distribucion.

Para las distribuciones ordinarias, el monto distribuible es-
tard constituido por los excedentes acumulados respalda-
dos por los fondos disponibles a la fecha de declaracion de
dividendos, después de mantener un importe equivalente al
1.00% del valor del Activo Neto al cierre del mes anterior.
La distribucion estard sujeta a que el Fondo no registre atra-
sos en el pago de obligaciones financieras y se encuentre
en cumplimiento de las condiciones especiales y financie-
ras acordadas con sus acreedores.

Tendran derecho a recibir dividendos los Tenedores de Va-
lores registrados en CEDEVAL tres dias habiles antes de
la fecha de pago. El desembolso se realizara tres dias habi-
les después de la fecha de declaracion de dividendos. En la
distribucion final podran repartirse los excedentes acumu-
lados con la totalidad de los fondos disponibles a esa fecha,
conforme a la prelacion de pagos aplicable.

Politica de Contratacién de Seguros.

Durante la etapa de construccion, los inmuebles deberan
mantenerse asegurados contra los riesgos propios de la eje-
cucion del proyecto, mediante coberturas de todo riesgo
construccion, incendio y lineas aliadas, terremoto, inunda-
cién y otros siniestros aplicables. Ricorp Titularizadora es
responsable de contratar, con cargo al FTIRTPLI, las p6li-
zas necesarias para proteger los inmuebles y los intereses
de los Tenedores de Valores, acreedores financieros, clien-
tes, visitantes y usuarios de las instalaciones. Las asegura-
doras deberdn contar con una clasificacion de riesgo mi-
nima de A otorgada por una calificadora local o regional.
Para su seleccion, Ricorp considerara la oferta economica,
experiencia, calidad del servicio y trayectoria de la entidad.

El proyecto cuenta con una Poliza de Seguro Todo Riesgo
Construccion, emitida por Seguros e Inversiones, S.A.
(SISA), entidad con clasificacion de riesgo AAA.sv otor-
gada por Zumma Ratings, por una suma asegurada de
US$24.7 millones. La Poéliza, contratada inicialmente por
PILV, tenia vigencia del 1 de agosto de 2025 al 31 de oc-
tubre de 2026. Mediante anexo del 20 de noviembre de
2025, se incorpord al FTIRTPLI como asegurado adicio-
nal. Las coberturas comprenden terremotos, temblores, ma-
remotos, erupciones volcanicas, huracanes, inundaciones,
desbordamientos y aumento del nivel de las aguas, entre
otros eventos. Posteriormente, los beneficios de la Pdliza
fueron cedidos al acreedor financiero. Cabe sefalar que la
Poliza fue renovada, manteniendo la suma asegurada de
US$24.7 millones y extendiendo su vigencia desde el 31 de
octubre de 2026 hasta el 31 de julio de 2027.

Politica de Valuacion de Inmuebles.

Una vez incorporados al FTIRTPLI, los inmuebles deberan
valuarse al menos una vez cada doce meses, contados a par-
tir de su fecha de adquisicion. Ricorp Titularizadora man-
tendra un control de los resultados y pondra las valuaciones



a disposicion de los Tenedores de Valores por medio de su
Representante. También podran efectuarse valtos anticipa-
dos cuando existan circunstancias debidamente justificadas
que puedan afectar materialmente el valor de los activos,
como calamidades publicas, terremotos, otras catastrofes
naturales o cambios relevantes en las condiciones del mer-
cado inmobiliario. Asimismo, correspondera realizar una
nueva valuacion al finalizar la obra cuando el valuo prece-
dente tenga mas de seis meses.

Los peritos seleccionados por Ricorp deberan estar inscri-
tos en el Registro de Peritos Valuadores de la Superinten-
dencia del Sistema Financiero o en registros de otras enti-
dades reconocidos por esta, y contar con autorizacion vi-
gente en la especialidad correspondiente al tipo de inmue-
ble. Mediante declaracion jurada, deberan acreditar expe-
riencia comprobada y su independencia respecto de Ricorp
Titularizadora, su conglomerado financiero o grupo empre-
sarial, los fondos que administra, el Originador, la Cons-
tructora y el Representante de los Tenedores de Valores,
con el propdsito de prevenir posibles conflictos de interés.

Politica de Liquidez.

El Fondo de Titularizaciéon debera mantener en su cuenta
de disponibilidades de efectivo, bancos e inversiones finan-
cieras a plazo menores a seis meses, un minimo del uno por
ciento del valor del activo neto. Al 30 de junio de 2026, el
efectivo y bancos totalizd6 US$2.8 millones, equivalente a
21.4% del activo neto.

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE
TITULARIZACION (FTIRTPLI)

Denominacion: Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ri-
corp Titularizadora Parque Logistico Integracion —
FTIRTPLI.

Emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., con cargo al
FTIRTPLI.

Originador: Parque Industrial Las Ventanas, S.A. de C.V.
Denominacion de la emision: Valores de Titularizacion —
Titulos de Participacion con cargo al Fondo de Titulariza-
cion de Inmuebles Ricorp Titularizadora Parque Logistico
Integracion — VTRTPLI.

Monto de la emisién: Monto fijo de hasta US$30.0 millo-
nes. No obstante, por acuerdo razonado de la Junta Direc-
tiva de la Titularizadora, y previa autorizacion de la Junta
Extraordinaria de Tenedores del Fondo, se podran acordar
aumentos del monto de la emision.

Moneda: Dolares de los Estados Unidos de América.
Tasa de interés: El Fondo de Titularizacion emitira Valo-
res de Titularizacion - Titulos de Participacion, es decir ti-
tulos de renta variable, por lo que no pagara intereses a los
tenedores sobre el saldo de las anotaciones en cuenta de
cada titular.

Plazo de la emision: Hasta veintiséis afios a partir de la
fecha de la primera colocacion.

Destino de la emisién: Los fondos que se obtengan por la
negociacion de la presente Emision o disponible en la caja
del Fondo de Titularizacion, seran invertidos por el Fondo
de Titularizacion para: i) realizar el pago complementario
por la adquisicion de los inmuebles; asi como el comple-
mento en efectivo por la cesién de derechos sobre

permisos, planos y disefios arquitectonicos y demas espe-
cialidades constructivas, establecidos en los contratos de
permuta y de cesion de derechos; y/o ii) capital de trabajo
del Fondo, del Proyecto asi como sus distintas etapas o am-
pliaciones y para su operatividad; y/o iii) cualquier otro
destino que autorice la Junta de Tenedores.

Respaldo de la emision: El pago de dividendos de los Va-
lores de Titularizacion, conforme a la Politica de Distribu-
cion de Dividendos, estara respaldado por el patrimonio del
Fondo de Titularizacién, constituido como un patrimonio
independiente del patrimonio del Originador y de la Titu-
larizadora.

Redencion de los valores: En cualquier momento, y siem-
pre que no existan obligaciones pendientes de pago con
acreedores financieros, los Valores de Titularizacion po-
dran ser redimidos total o parcialmente en forma antici-
pada, a un precio a prorrata del valor del activo neto con un
preaviso minimo de quince dias de anticipacion el cual serd
comunicado a la Superintendencia del Sistema Financiero,
a la Bolsa de Valores de El Salvador, a Cedeval y al Repre-
sentante de Tenedores.

ENTIDADES PARTICIPANTES

Sociedad Titularizadora.

Ricorp Titularizadora, S.A. es una sociedad salvadorefia
autorizada para estructurar, constituir y administrar fondos
de titularizacion. Con fecha 7 de diciembre de 2011, el
Consejo Directivo de la SSF autorizo a Ricorp Titulariza-
dora, S.A. para iniciar operaciones; mientras que la compa-
fia recibio la autorizacion de la BVES como emisor de va-
lores, en sesion No. JD 03-/2012, de fecha 21 de febrero de
2012.

Las principales actividades de la compaiiia se resumen en
realizar el analisis para determinar la factibilidad financiera
y legal de los activos a titularizar, llevar a cabo el proceso
de titularizacion para su posterior emision y colocacion en
el mercado bursatil, y finalmente administrar el Fondo de
Titularizacion de acuerdo con los contratos suscritos, 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 estructuraciéon y administracion de
Fondos de Titularizacién de flujos y de inmuebles; asi-
mismo, el personal se mantiene en constante capacitacion
sobre metodologias, normativa y regulacion aplicable al
mercado. Adicionalmente, la estructura de gobernanza y la
gestion de riesgos esta alineada con los parametros y los
aspectos regulatorios vinculados con la titularizacion de ac-
tivos.
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Ricorp cuenta con diferentes Comités que forman parte del
Gobierno Corporativo de la entidad, donde participan dife-
rentes miembros de la Junta Directiva, Alta Gerencia y el
equipo de colaboradores, los cuales son los siguientes: a)
Comité de Riesgos que vela por la administracion integral
de los riesgos: identificacion, evaluacion, medicion y miti-
gacion de los riesgos; b) Comité de Prevencion de Lavado
de Dinero que vigila el desarrollo de politicas y creacion de
controles para la prevencion del riesgo de lavado de dinero
y activos, financiamiento al terrorismo y financiamiento de
la proliferacion de armas de destruccion masiva; ¢) Comité
de Auditoria, que vela por la ejecucion de controles y cum-
plimiento de obligaciones de la entidad; d) Comité de Etica
y Conducta que vela por el cumplimiento de las politicas y
codigo de ética y conducta; e) Comité de Construccion se
encarga de dar seguimiento a los fondos de titularizacion
de inmuebles, especificamente los relacionados con la
construccion; f) Comité de Emisiones se encarga de dar se-
guimiento a las emisiones con cargo a los Fondos de Titu-
larizacion que Ricorp se encuentre estructurando o que ya
administre, contando con las facultades para la toma de de-
cisiones en relacion a la estructura y modelo financiero de
los Fondos, necesidades de liquidez, cumplimiento de ra-
zones financieras, pago de dividendos, entre otros.

Gestion Integral de Riesgos.

Con el proposito de evitar conflictos de interés y asegurar
una adecuada separacion de funciones y responsabilidades,
Ricorp cuenta con una Unidad de Riesgos independiente de
las areas de negocio, la cual ejerce los controles respectivos
por medio de las lineas de defensa para los riesgos y para
la continuidad del negocio. Ademas, la Titularizadora
cuenta con un Comité de Riesgos, la cual se encarga de la
administracion integral de los riesgos a los que estan ex-
puestos los Fondos de Titularizacién y la propia Titulariza-
dora. En ese sentido, Ricorp cuenta con diferentes manua-
les, politicas, herramientas y metodologias autorizadas por
la SSF, las cuales han sido actualizadas continuamente por
la Unidad de Riesgos, revisadas por este Comité y autori-
zadas por su Junta Directiva.

El sistema integral de riesgos que maneja Ricorp incluye la
medicion y evaluacion de los siguientes tipos de riesgos:
operacional, de mercado, de crédito y contraparte, legal,
reputacional, de liquidez y lo relacionado a la prevencion
contra el lavado de dinero y activos, financiamiento al te-
rrorismo y financiamiento a la proliferacion de armas de

destruccion masiva, aplicables tanto para Ricorp como para
los Fondos de Titularizacién que administra.

Estas evaluaciones son realizadas por medio de una matriz
de riesgos, la cual mide el impacto y probabilidad de ocu-
rrencia de riesgos, asi como se establecen los niveles y li-
mites de exposicion a los mismos. En linea con la inversion
en instrumentos financieros y al desarrollo de sus operacio-
nes, Ricorp busca reducir los probables efectos adversos en
sus resultados a través de la identificacion, evaluacion y
mitigacion de los siguientes riesgos:

a) Riesgo de crédito: Para mitigar este riesgo, Ricorp mo-
nitorea periddicamente la calidad crediticia de los acti-
vos subyacentes en los cuales sus Fondos de Titulariza-
cion han invertido o invertiran.

b) Riesgo de liquidez: Ricorp mitiga este riesgo a través
de politicas conservadoras de inversion para los fondos
de titularizacion en administracion, procurando mante-
ner una cartera de alta liquidez y corto plazo.

¢) Riesgo de mercado: Ricorp ha definido normas pruden-
ciales relacionadas al manejo de las inversiones de sus
recursos propios, permitiendo una toma de decision
agil y segura en la inversion de la tesoreria. Cabe men-
cionar que Ricorp realiza todas las operaciones en do-
lares de los Estados Unidos de América, por lo tanto,
no posee exposicion al riesgo cambiario.

En adicion, el valor de los instrumentos financieros puede
fluctuar debido a cambios en las tasas de mercado. No obs-
tante, Ricorp realiza inversiones en mercado local a través
de las sesiones de la Bolsa de Valores de El Salvador
(BVES), garantizando la transparencia y las tasas. Ademas,
la Titularizadora realiza un analisis previo de las diferentes
alternativas de inversion disponibles, para seleccionar la
que mejor se ajuste a las politicas de inversion establecidas
por la administraciéon. Por ultimo, Ricorp administra el
riesgo de precio por medio del monitoreo constante de los
precios de mercado de los instrumentos financieros en los
que invierte.

Especificamente, los riesgos de la Titularizacion de Bienes
Inmuebles de Proyectos de Construccion incluyen
principalmente:

a) Riesgo legal.

b) Riesgo sistémico.

¢) Riesgos por cambios en las estimaciones de los costos
del proyecto.

d) Riesgos de siniestro.

e) Riesgos de seguridad en obras en proceso.

f) Riesgo de localizacion del proyecto.

g) Riesgo ambiental.

h) Riesgos asociados al financiamiento del proyecto.

i) Riesgos de fallas o atrasos en la construccion.

j) Riesgo por incompatibilidades de las especificaciones
técnicas establecidas en el estudio de factibilidad o en
los planos, en el desarrollo del proyecto.

k) Riesgo de contraccion en la demanda inmobiliaria.

Originador.

Parque Industrial Las Ventanas, S.A. de C.V. (PILV) fue
constituida el 7 de junio de 2005 conforme a las leyes de la
Republica de El Salvador. Su objeto social comprende la



construccion, desarrollo, operacion y administracion de
parques industriales y zonas francas, asi como la edifica-
cion, arrendamiento, venta y administracion de bodegas,
entre otras actividades mercantiles. Sus oficinas principales
se ubican en Calle Antiguo Ferrocarril, nimero 1850, Co-
lonia Cucumacayan, distrito de San Salvador, municipio de
San Salvador Centro.

El capital social de PILV es de US$3,000,000.00 y esta re-
presentado por 75,000 acciones con un valor nominal de
US$40.00 cada una. De estas, 60,175 acciones se encuen-
tran totalmente suscritas y pagadas. La estructura acciona-
ria de la sociedad se detalla a continuacion:

Inversiones Maxima, S.A. de C.V. 95.0%
Accionistas minoritarios 5.0%
Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

La Junta General de Accionistas constituye la maxima au-
toridad de PILV y delega la administracion de la sociedad
en su Junta Directiva, cuya conformacion se detalla a con-
tinuacion:

Junta Directiva de Parque Industrial Las Ventanas

Presidente Jaime Jacobo Miguel Bahaia
Secretario Guillermo Ernesto Miguel Bahaia
Director Carlos Alfredo Miguel Bahaia

1° Director Suplente Guillermo Ernesto Miguel Nassser

2° Director Suplente Juan José Miguel Nasser
Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

En términos corporativos, PILV forma parte del grupo em-
presarial de Inversiones Maxima, S.A. de C.V., sociedad
que actua como brazo inmobiliario del grupo y cuenta con
mas de 35 afios de experiencia en el desarrollo de bodegas
logisticas, naves industriales, plazas comerciales y edifi-
cios de oficinas. Su principal accionista es Inversiones
Cross, S.A. de C.V., con una participacion de 40.6%, so-
ciedad propiedad de las familias Miguel Bahaia y Miguel
Siman. Asimismo, Inversiones Maxima tiene a su cargo la
gestion administrativa y operativa de PILV.

El 14 de mayo de 2026, PILV y Ricorp Titularizadora, ac-
tuando esta ultima como administradora del Fondo, suscri-
bieron un contrato de comision para la gestion del proyecto
por un plazo de doce meses renovables. En virtud de este
contrato, PILV actiia en nombre propio y por cuenta del
FTIRTPLI en las actividades administrativas y técnicas re-
lacionadas con la obra gris, equipamiento, acabados, co-
mercializacion, operacion y mantenimiento del PLIL

En opinién de Zumma Ratings, la trayectoria de Inversio-
nes Maxima y la familia Miguel en el desarrollo y adminis-
tracion de parques industriales y activos logisticos consti-
tuye un factor favorable para la ejecucion y posterior ope-
racion del proyecto.

Empresa Constructora.

Inversiones Maxima, S.A. de C.V., principal accionista de
PILV, establecio una alianza con Inmobiliaria Aristos, S.A.
de C.V. (Aristos Inmobiliaria) para desarrollar conjunta-
mente las etapas de construccion y administracion del

Proyecto Parque Logistico Integracion.

Aristos Inmobiliaria fue constituida en El Salvador en 1990
y presta servicios especializados en el desarrollo, construc-
cioén y administracion de parques industriales y zonas fran-
cas. La sociedad forma parte del Grupo Aristos, conglome-
rado con mas de 40 afios de trayectoria en los sectores in-
mobiliario, industrial, logistico y energético. Sus proyectos
incorporan criterios de autosostenibilidad, energias renova-
bles y practicas ambientalmente responsables.

La experiencia de Aristos Inmobiliaria comprende El Pro-
greso Industrial Park, ubicado en Santa Tecla, asi como
American Industrial Park, Apolo Industrial Park, Sirius In-
dustrial Park, Orion Industrial Park, Altius Tech Park y
Data Trust, localizados en Ciudad Arce. Su portafolio de
iniciativas también incluye AirCity, centro logistico orien-
tado a la industria aerondutica en San Luis Talpa; las am-
pliaciones de Altius Tech Park, destinadas a servicios de
tecnologia, telecomunicaciones y centros de datos; y el Par-
que Logistico Integracion, ubicado en Apopa.

American Industrial Park, S.A. de C.V. (AIP), sociedad
vinculada con el Grupo Aristos, participa como Construc-
tor del PLI. El contrato de construccion, suscrito original-
mente entre PILV y AIP el 26 de agosto de 2025 para la
ejecucion de la obra gris, fue cedido al FTIRTPLI el 14 de
mayo de 2026. Su plazo de ejecucion es de hasta 487 dias
calendario contados desde la orden de inicio y podra pro-
rrogarse mediante solicitud escrita y debidamente susten-
tada del contratista.

En opinién de Zumma Ratings, la trayectoria de Aristos In-
mobiliaria y de AIP en el desarrollo y administracion de
parques industriales y activos logisticos constituye un fac-
tor favorable para la ejecucion y posterior operacion del
proyecto.

Supervisor de Obra.

El ingeniero Manuel Alejandro Granados Pefia fue desig-
nado inicialmente por el Originador como Supervisor del
Proyecto. Cuenta con experiencia en construccion y super-
vision desde 2014, y ha participado en diversos proyectos
como residente de obras civiles, gerente de proyecto y su-
pervisor de obras para entidades del sistema financiero.

Posteriormente, el 14 de mayo de 2026, Ricorp Titulariza-
dora, en calidad de administradora del FTIRTPLI, suscri-
bid con la arquitecta Mabel Georgina Alfaro Flores el con-
trato de supervision general, cuya vigencia se extiende
hasta que el proyecto entre en operacion.

Empresa Comercializadora.

PILV, en calidad de Originador, mantiene directamente la
gestion comercial del Proyecto Parque Logistico Integra-
cion, sin delegarla a terceros. En virtud del contrato de co-
mision suscrito el 14 de mayo de 2026, actua por cuenta del
FTIRTPLI y tiene a su cargo las negociaciones y estrate-
gias para la venta de las Metro Bodegas y la colocacion del
area destinada al arrendamiento. El alcance contractual
también comprende las actividades necesarias para la ope-
racion y mantenimiento del proyecto.



ANALISIS DEL SECTOR

En el primer trimestre de 2026, el producto interno bruto
(PIB) de la construccion crecio 13.5% interanual y el de las
actividades inmobiliarias aument6 3.4%. A junio de 2026,
las variaciones interanuales promedio del indice de Volu-
men de Actividad Econdémica (IVAE) fueron 12.7% en
construccion y 5.0% en actividades inmobiliarias, frente a
25.9% y 2.3% en igual periodo de 2025. La construccion
mantuvo una expansion relevante, aunque menos acele-
rada, mientras los servicios inmobiliarios fortalecieron su
desempefio. Esta evolucion evidencia un ciclo constructor
aun expansivo, acompafiado por un avance gradual de las
actividades asociadas con el uso, arrendamiento y adminis-
tracion de inmuebles.

El desempeio de la construccion estuvo respaldado por in-
version publica en infraestructura vial, educativa y aero-
portuaria, asi como por proyectos privados habitacionales,
comerciales y logisticos. Esta ejecucion favorecio la de-
manda de materiales, transporte, servicios profesionales y
empleo. Las remesas familiares, la urbanizacion, el turismo
y las mejores condiciones de seguridad continuaron apo-
yando determinadas actividades inmobiliarias, con efectos
diferenciados segun el uso y la ubicacion de los activos. La
perspectiva sectorial permanece favorable; no obstante, el
costo del suelo urbanizado, el acceso al agua y la exposi-
cion a riesgos naturales condicionan su sostenibilidad en
determinadas zonas.

La ampliacion de la oferta convive con una demanda seg-
mentada por capacidad de pago. El Anuario de la Vivienda
2025, con datos de 2024, reportd un precio mediano de
US$265,500, un déficit cualitativo urbano de 60.8% (1.04
millones de viviendas) y uno cuantitativo de 1.4% (24,187
unidades). La informalidad laboral de 68.5% limita la com-
probacion de ingresos y el acceso al financiamiento hipo-
tecario. Los indicadores evidencian necesidades habitacio-
nales y restricciones de asequibilidad, pero no necesaria-
mente demanda solvente. El potencial se concentra en vi-
vienda asequible, mejoramiento, alquiler formal y cons-
truccion incremental; los proyectos de mayor precio en-
frentan una menor base de compradores y mayor riesgo de

absorcion'.

De acuerdo con la SSF, el saldo del crédito bancario desti-
nado a construccion alcanzé US$1,518.5 millones a junio
de 2026, reflejando un crecimiento interanual de 30.9%;
mientras el saldo del crédito para vivienda fue de
US$3,108.7 millones (aumentd del 7.9%). La expansion
del financiamiento respalda la continuidad de los proyectos
y sus encadenamientos productivos.

Los precios reportados por la Camara Salvadoreiia de la In-
dustria de la Construccion (CASALCO) para el Area Me-
tropolitana de San Salvador muestran que, entre julio de
2025 y julio de 2026, aumento el costo del alambre THHN
12 (36.2%), la tuberia PVC de cuatro pulgadas (35.5%), el
diésel (27.2%), la arena de rio (16.2%), la mezcla asfaltica
(15.1%), el bloque de concreto (13.9%) y el hierro

! CAF - Banco de Desarrollo de América Latina y el Caribe — e Instituto Lincoln
de Politicas de Suelo. Anuario de la vivienda de América Latina y el Caribe
2025, 2.* edicion. Publicado el 6 de marzo de 2026.

corrugado (2.1%)*. Estas variaciones presionan presupues-
tos, requerimientos de capital y margenes, seglin el avance
de obra y los mecanismos contractuales de ajuste de pre-
cios. La produccion local de agregados, bloques, concreto
y asfalto aporta capacidad de suministro.

GENERALIDADES DEL PROYECTO DE
DESARROLLO

Valio de los Inmuebles.

Los dos terrenos donde se desarrolla el Proyecto Parque
Logistico Integracion fueron valuados con fecha 30 de ju-
nio de 2025 por el Ing. Carlos Manuel Herndndez Vésquez,
perito valuador autorizado por la Superintendencia del Sis-
tema Financiero bajo el asiento registral No. PV-0164-
2011 y niimero de inscripcion PV02062010. El valor con-
junto se determind en US$11,025,280.00, integrado por
US$1,433,286.00 correspondientes a uno de los terrenos y
US$9,591,994.00 al restante. Los inmuebles fueron adqui-
ridos por el FTIRTPLI el 2 de octubre de 2025 y, al 30 de
junio de 2026, se mantenian registrados al costo durante la
etapa constructiva, sin ajustes por valuacion.

Estudio de Mercado.

De conformidad con el marco normativo, el estudio de fac-
tibilidad técnico-econémico del FTIRTPLI estima la de-
manda potencial mediante una metodologia de demanda
aparente, basada en los grandes contribuyentes registrados
ante el Ministerio de Hacienda. De un universo nacional de
873 empresas, segun informacion correspondiente a 2022,
724 se ubicaban en los departamentos de San Salvador y
La Libertad, representando el 83.0% de la muestra. Al apli-
car el ajuste correspondiente a los sectores manufacturero
y comercial, que en conjunto participan con el 23.0% del
PIB, el estudio identifica una demanda potencial de 166
grandes empresas. La ubicacion del PLI en el nodo logis-
tico Apopa—Nejapa y las inversiones en infraestructura
vial, como el Redondel Integracion y el Periférico Claudia
Lars, respaldan el potencial de demanda para los servicios
del proyecto.

El andlisis de precios incorpora referencias de diferentes
periodos y fuentes. La Guia del Inversionista de Invest in
El Salvador de 2023 situaba el alquiler de espacios indus-
triales entre US$2.25 y US$4.80 por m?; publicaciones de
prensa de septiembre de 2024 sefialaban precios entre
US$6.00 y US$10.00 por m?, asociados con mayores cos-
tos de tierra y materiales; y las ofertas de bodegas compa-
rables en Zaragoza, Lourdes y Olocuilta, consultadas en
plataformas inmobiliarias hasta julio de 2025, se ubicaban
entre US$8.00 y US$13.00 por m?. La dispersion observada
responde a diferencias de fecha, ubicacion, calidad, tamafio
y caracteristicas de los inmuebles, por lo que estas referen-
cias constituyen parametros indicativos.

Los escenarios financieros incluidos en el estudio contem-
plan canones de arrendamiento para el PLI entre US$6.11
y US$6.90 por m?. Este rango se ubica por debajo de las
ofertas publicadas mas recientes para bodegas comparables

2 Camara Salvadorefia de la Industria de la Construccion (CASALCO). Precios

promedios de elementos representativos puestos en el Area Metropolitana de
San Salvador, periodos del 1 al 31 de julio de 2025 y del 1 al 31 de julio de 2026.



y dentro de las referencias generales identificadas en el
mercado, lo que sustenta un posicionamiento competitivo
por precio.

El analisis del entorno competitivo considera proyectos con
proximidad geografica, infraestructura moderna, estdnda-
res de clase A, criterios de sostenibilidad, flexibilidad cons-
tructiva y operadores con trayectoria y cobertura nacional.
Frente a estas alternativas, el estudio identifica como ele-
mentos diferenciadores del PLI su ubicacion dentro del co-
rredor Apopa—Nejapa, la flexibilidad del modelo Build to
Suit y la prestacion de servicios adaptados a empresas me-
dianas y grandes. En conjunto, estos factores respaldan la
capacidad prevista del proyecto para captar demanda den-
tro del cluster logistico nacional.

Ubicacion.

Los terrenos donde se desarrollara el activo subyacente ob-
jetivo de este programa de titularizacion se encuentran ubi-
cados en el Canton la Joya Galana, Poligono 2, sobre ca-
rretera Panamericana Este tramo Apopa-Nejapa (Autopista
By Pass SAL37N) y Avenida El Roble, Hacienda El Angel,
Distrito de Apopa, Municipio de San Salvador Oeste, De-
partamento de San Salvador.

En dicha ubicacion se lleva a cabo el proyecto PLI que
comprende la construccion y comercializacion de naves in-
dustriales, Metro Bodegas; asi como otros tipos de inmue-
bles para futuras fases de expansion del proyecto.

Googhe Earth

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.

Disefio y caracteristicas.

Los dos terrenos donde se desarrolla el Proyecto Parque

Logistico Integracion abarcan 264,320.89 m?. El disefio

original destina aproximadamente 110,000.00 m? a la pri-

mera etapa, mientras el area restante queda reservada para
fases posteriores, sujetas a las condiciones establecidas en
el Contrato de Titularizacion y el prospecto.

La distribucion original de la primera etapa comprende:

e 32 Metro Bodegas de dos niveles destinadas a la venta,
con un area conjunta de 20,149.31 m?2.

e Dos naves industriales destinadas al arrendamiento,
correspondientes a los bloques E y F, con areas inicia-
les de 5,950.00 m? y 5,967.00 m?, respectivamente.

e Aproximadamente 77,936.00 m? destinados a urbani-
zacion, circulacion vehicular y peatonal, estaciona-
mientos, areas verdes, espacios recreativos y obras de
proteccion hacia la quebrada. El disefio considera 300
plazas de estacionamiento.

La distribucion anterior se encuentra en proceso de actua-
lizacidon como resultado de las modificaciones solicitadas a
los permisos. Para el Bloque E, el permiso vigente referido
por la Administracion comprende 5,950.00 m?, mientras la
modificacion contempla 10,100.00 m?, integrados por
9,900.00 m? de nave industrial y 200.00 m? de oficinas en
mezzanine. Respecto del Bloque F, la Administracion con-
firmd su incorporacion en la primera etapa y estima iniciar
su construcciéon en 2027, con un area preliminar de
6,900.00 m?. Asimismo, confirmé que contintian en defini-
cion su alcance final, presupuesto, fuente de financia-
miento e incorporacion al modelo financiero.

El proyecto contempla amenidades para inquilinos y visi-
tantes, entre ellas senderos peatonales, canchas de futbol
rapido y areas de picnic, cuya configuracion dependera de
los planes correspondientes a las fases finales. Las areas
verdes estaran acondicionadas para facilitar actividades re-
creativas, deportivas y al aire libre durante periodos de
corta permanencia.

El disefio también incorpora medidas orientadas a proteger
la biodiversidad y favorecer su integracion con el entorno
natural, mediante zonas verdes, revegetacion con especies
nativas, corredores bioldgicos y conservacion de arboles
existentes en las areas de proteccion de las quebradas de
invierno.

En materia de sostenibilidad, el PLI tiene como objetivo
obtener la certificacion EDGE (Excellence in Design for
Greater Efficiencies), enfocada en el uso eficiente de ener-
gia, agua y materiales. El proyecto también contempla eva-
luar la certificacion LEED Silver y la incorporacion de ins-
talaciones fotovoltaicas en diferentes areas del parque.

El PLI obtuvo el permiso de construccion el 17 de julio de
2025 y se encuentra en etapa constructiva. Los permisos
principales permanecen vigentes, mientras continiian en
tramite las modificaciones al permiso ambiental y al per-
miso de construccion asociadas con los ajustes de alcance
del proyecto.

Avance de obra.

El informe de supervision de agosto de 2026 reporta un
avance fisico global de 53%, frente a 48% bajo el crono-
grama actualizado. La urbanizacion se ubico en 51%, Me-
tro Bodegas en 68% y Bloque E en 27%, todos por encima
de la nueva programacion. En Bloque E se completaron pi-
lotes y fundaciones, finaliz6 el montaje de marcos y colum-
nas y comenz0 la instalacion de elementos secundarios. La
reprogramacion establece terminaciones para enero de
2027 en Metro Bodegas y urbanizacion, y para el 25 de
marzo de 2027 en Bloque E; esta ultima fecha amplia en
131 dias el cierre general previamente fijado para noviem-
bre de 2026.

Comercializacion.

Al 27 de julio de 2026 se reportaban 31 de 32 Metro Bode-
gas comercializadas, equivalentes a 96.8% del area vendi-
ble, y US$2.45 millones en reservas, promesas, comple-
mentos y cuotas. La Administracion informd que en julio
se suscribié un contrato de arrendamiento para Bloque E
por siete afios forzosos, con canon de US$7.20 por m? y



CAM de US$0.75 por m2. A la fecha del presente informe,
el contrato fue firmado inicialmente por el Originador, esta
pendiente de cesion al Fondo y puede modificarse antes de
su transferencia.

ANALISIS FINANCIERO

El analisis financiero del FTIRTPLI se sustenta en las ci-
fras historicas al 30 de junio de 2026 y en los estados fi-
nancieros proyectados del modelo actualizado a esa misma
fecha. En consecuencia, las proyecciones base no incorpo-
ran hechos notificados posteriormente, entre ellos, 1a nueva
programacion que prevé concluir las Metro Bodegas en
enero de 2027 y el Bloque E el 25 de marzo de 2027. Por
tanto, el calendario modelado de ventas, entregas e inicio
de arrendamientos no concilia con el avance constructivo
actualizado.

Esta reprogramacién no modifica los compromisos con-
tractuales ni implica, por si misma, un incumplimiento de
las obligaciones financieras. El crédito de las Metro Bode-
gas se amortiza mediante la aplicacion del 80.0% de cada
venta y vence el 9 de enero de 2030, lo que conserva un
periodo cercano a tres aflos entre la terminacion reprogra-
mada y su vencimiento. Por su parte, el periodo de gracia
del principal del crédito del Bloque E vence el 24 de junio
de 2028, aproximadamente quince meses después de la fe-
cha prevista para concluir la nave.

Durante estos periodos contintian siendo exigibles los pa-
gos mensuales de intereses. En consecuencia, la reprogra-
macion incide principalmente en el momento de genera-
cion de los ingresos, el ritmo de amortizacion de la deuda,
las coberturas proyectadas y la disponibilidad de recursos
para distribuir dividendos, sin que bajo las condiciones vi-
gentes se advierta una presion inmediata sobre el pago de
principal. En opinion de Zumma Ratings, el vencimiento
del crédito de las Metro Bodegas y el periodo de gracia del
financiamiento del Bloque E brindan una flexibilidad razo-
nable frente al calendario constructivo actualizado. La evo-
lucion de los flujos dependera de la formalizacion y co-
branza de las ventas, asi como del inicio efectivo del arren-
damiento del Bloque E.

Inversién Inicial.

La primera etapa del Proyecto Parque Logistico Integra-
cidn se encontraba en construccion al 30 de junio de 2026.
A esa fecha, el FTIRTPLI no registraba ingresos operativos
ni excedentes, mientras los costos directamente atribuibles
al desarrollo permanecian capitalizados en los activos en
titularizacion, incluidos US$147.7 mil de intereses.

Durante el primer semestre de 2026, las actividades clasi-
ficadas como operacion utilizaron US$5.99 millones, prin-
cipalmente por la ejecucion del proyecto, mientras los des-
embolsos de deuda bancaria aportaron US$8.75 millones.
Como resultado de estos movimientos, el efectivo pasé de
US$54.3 mil en diciembre de 2025 a US$2.81 millones en
junio de 2026. Los activos se situaron en US$23.86 millo-
nes, reflejando un crecimiento de 59.3% con respecto a di-
ciembre de 2025; la construccion en proceso aumento en
US$4.09 millones, ubicandose en US$7.35 millones, y los

anticipos a proveedores totalizaron US$2.67 millones. El
Activo Neto fue de US$13.18 millones, apoyado por la co-
locacion de las Series H e I, mientras los pasivos incorpo-
raron US$8.75 millones de financiamiento bancario.

La inversion se financia mediante la colocacion de titulos
de participacion, deuda bancaria y, en menor proporcion,
flujos internos procedentes de anticipos comerciales vincu-
lados con el area vendible. El modelo financiero contempla
una inversion total de US$34.50 millones, de los cuales
US$32.89 millones corresponden a terrenos, permisos, di-
sefios, edificaciones e infraestructura. Los componentes
principales son las edificaciones e infraestructura, por
US$20.79 millones y 60.3% del total, y los terrenos, por
US$11.03 millones y 32.0%. Los US$1.61 millones restan-
tes corresponden a intereses de construccion, comisiones
bancarias y capital de trabajo. El detalle se presenta a con-
tinuacion:

Tabla 1. Detalle de Inversion Etapa 1 —
Proyecto Parque Logistico Integracion

PRESUPUESTO Modelo: 30.06.202
Rubro Monto (USD) %
Terreno 11,025,280 32.0%
Permisos 965,252 2.8%
Disefios y planos 111,592 0.3%
Edificaciones e infraestructura 20,790,924 60.3%
Presupuesto del Proyecto 32,893,049 95.3%
Intereses construccion 529,473 1.5%
Comisiones bancarias 42,884 0.1%
Valor de Proyecto 33,465,406 97.0%
Capital de trabajo 1,034,594 3.0%
Valor total de Inversion 34,500,000 | 100.0%

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

El modelo prevé que, una vez finalizada la construccion y
entregadas las unidades, el Fondo genere flujos mediante
la venta de las Metro Bodegas y estacionamientos, asi
como por el arrendamiento de las naves industriales. Estos
recursos se destinaran a cubrir los costos operativos, aten-
der las obligaciones financieras y distribuir excedentes
conforme a la prelacion de pagos y la Politica de Distribu-
cion de Dividendos. Cabe precisar que, en el modelo finan-
ciero no se ha presupuestado la inversion en una planta fo-
tovoltaica, dado que esto todavia se esta evaluando.

Con la finalidad de mitigar razonablemente el riesgo de al-
zas en los costos de los materiales de la obra civil, el equipo
desarrollador ha incluido en el presupuesto una partida de
imprevistos, con base en aumentos historicos en insumos
clave. Ademas, PILV ha negociado con el proveedor de es-
tructuras metalicas un precio menor al presupuestado para
este insumo; conllevando a un ahorro que podria destinarse
para cubrir potenciales alzas en otros insumos. A criterio
de Zumma Ratings, todo lo anterior favorece para que el
proyecto PLI refleje un presupuesto conversador.

Estructura Financiera.

El modelo financiero distribuye la inversion del proyecto
entre US$13.85 millones de titulos de participacion,
US$17.00 millones de deuda bancaria y US$3.65 millones
de flujos internos provenientes de la comercializacion. Al
30 de junio de 2026, se habian colocado US$13.18 millo-
nes en titulos de participacion y desembolsado US$8.75
millones de deuda. A esa fecha, atin no se registraban flujos
internos derivados de las preventas y primas del area



destinada a la venta.

El financiamiento bancario comprende un crédito no rota-
tivo por US$10.00 millones para las Metro Bodegas, con
vencimiento el 9 de enero de 2030 y tasa vigente de 7.60%.
Los intereses se pagan mensualmente y el 80.0% de los in-
gresos recibidos por la venta de cada unidad se destina a
amortizar principal. Adicionalmente, el Fondo dispone de
un crédito por US$7.00 millones para urbanizacion y cons-
truccion del Bloque E, con vencimiento el 24 de junio de
2041, tasa de 7.60% y un periodo de gracia de principal que
concluye el 24 de junio de 2028. Durante la gracia se pagan
intereses mensuales y, posteriormente, 155 cuotas mensua-
les de capital e intereses por US$60,653.00, mas un pago
final por el saldo pendiente. En opinion de Zumma Ratings,
ambas estructuras brindan una flexibilidad razonable frente
al calendario constructivo actualizado.

La relacion deuda/patrimonio fue de 0.67 veces al 30 de
junio de 2026. El modelo proyecta un maximo de 1.22 ve-
ces en octubre de 2026, asociado con los desembolsos par-
ciales de los préstamos durante la etapa de construccion.
Asimismo, prevé que la amortizacion del crédito destinado
al area vendible comience en noviembre de 2026, mediante
la aplicacion de los ingresos provenientes de la venta de las
Metro Bodegas y los parqueos. Como resultado, el indica-
dor disminuye a 0.71 veces en diciembre de 2026, 0.39 ve-
ces en 2027 y 0.34 veces en 2030.

Deuda / Patrimonio (veces)

0.80
0.71

0.67

0.60
0.50
0.40 036 034

0.30

Jun.2026 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P

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

La relacion deuda/EBITDA refleja la transicion del pro-
yecto desde la etapa constructiva y de comercializacion ha-
cia la generacion recurrente de ingresos por arrendamiento.
El modelo situa el indicador en 4.48 veces al cierre de 2026
y en 1.30 veces en 2027, favorecido por los resultados de
la venta de las Metro Bodegas y la amortizacion del crédito
asociado. A partir de 2028, el EBITDA depende principal-
mente de los ingresos por arrendamiento, mientras perma-
nece vigente el crédito de largo plazo por US$7.00 millo-
nes. Esta composicion explica que el indicador se ubique
en 8.43 veces en 2028 y posteriormente disminuya a 7.15
veces en 2030, conforme avanza la amortizacion de la
deuda. Las proyecciones no incorporan el eventual finan-
ciamiento del Bloque F, cuya construccion estd prevista
para iniciar en 2027, lo que podria sensibilizar el indicador.

De acuerdo con la naturaleza inmobiliaria del proyecto, la
relacion valor de los inmuebles/deuda fue de 209.2% en ju-
nio de 2026. Para el cierre de 2026, el modelo proyecta una
cobertura de 279.4%, la cual aumenta a 415.5% en 2027.

Esta evolucion responde principalmente a la amortizacion
de la deuda con los recursos provenientes de la comerciali-
zacion de las Metro Bodegas, cuyo efecto supera la reduc-
cion del valor de los inmuebles asociada con la transferen-
cia de las unidades vendidas.

Estructura de Ingresos.

El alcance generador de ingresos incorporado en el modelo
comprende 20,149.31 m? correspondientes a las 32 Metro
Bodegas, complementadas por los parqueos destinados a la
venta, y 10,100.00 m? del Bloque E para arrendamiento. En
términos de area edificada, el componente destinado a la
venta representa el 66.6% y el Bloque E, el 33.4%, para un
total de 30,249.31 m?. Estas cifras no incorporan el Bloque
F, debido a que su area definitiva, inversion, fuente de fi-
nanciamiento y generacion de ingresos no han sido defini-
dos y por tanto no forman parte del modelo financiero dis-
ponible.

El modelo proyecta ventas de Metro Bodegas y parqueos
por US$20.96 millones entre 2026 y 2027, realizadas gra-
dualmente durante los primeros ocho meses posteriores a
la finalizacion de las obras. Esta fuente no recurrente repre-
senta el 94.5% de los ingresos totales previstos durante los
primeros doce meses de operacion. El reporte comercial re-
gistra 31 de las 32 unidades y el 96.8% del area compro-
metida, lo que reduce el riesgo de colocacion. Sin embargo,
la terminacion reprogramada para enero de 2027 concentra
la formalizacién de las promesas y la cobranza en un pe-
riodo mas corto que el contemplado originalmente.

De conformidad con las condiciones del financiamiento, el
80.0% de cada cobro proveniente de la venta de las Metro
Bodegas se destinara a amortizar el crédito utilizado para
su construccion. El remanente permanecera sujeto a las ne-
cesidades operativas y financieras del Fondo, a la prelacion
de pagos y a las condiciones de la politica de distribucion
de dividendos. En consecuencia, el nivel de comercializa-
cion reportado favorece la capacidad prevista de pago de la
deuda, aunque la disponibilidad inmediata de recursos para
los tenedores depende de la formalizacion de las ventas, la
oportunidad de los cobros y el cumplimiento de las demas
obligaciones del FTIRTPLI.

El componente de arrendamiento incorporado en el modelo
corresponde exclusivamente al Bloque E, con un area de
10,100.00 m?. La proyeccion utiliza un canon mensual de
US$7.00 por m?, una cuota CAM (Common Areas Mainte-
nance) de US$0.70 por m?, un incremento anual de 2.0%,
ocupacion de 100.0% y un pago anticipado de US$2.50 mi-
llones. Bajo estos supuestos, los arrendamientos represen-
tan aproximadamente el 4.3% de los ingresos totales du-
rante los primeros doce meses de operacion y el 78.0% de
los ingresos recurrentes, una vez excluidas las ventas inmo-
biliarias.

La Administracion report6 la suscripcion de un contrato de
arrendamiento por la totalidad del Bloque E, con un plazo
forzoso de siete afios, canon mensual de US$7.20 por m? y
cuota CAM de US$0.75 por m2. Aplicadas al area com-
pleta, estas condiciones generarian una facturaciéon men-
sual conjunta de aproximadamente US$80.3 mil antes de
IVA. El contrato reportado respalda el supuesto de



ocupacion plena y establece valores superiores a los incor-
porados en el modelo. El contrato fue suscrito inicialmente
por el Originador y se prevé su cesion al FTIRTPLI.

En opinion de Zumma Ratings, el plazo forzoso de siete
afios brinda visibilidad sobre los flujos de arrendamiento
durante la primera etapa operativa del proyecto y consti-
tuye un factor favorable para su estabilizacién. Sin em-
bargo, dicho plazo es inferior al vencimiento del crédito de
arrendamiento en 2041, por lo que la atenciéon de la deuda
durante su vida remanente dependera de la renovacion con-
tractual o de la colocacion posterior del inmueble. La con-
tratacion de la totalidad del Bloque E con un solo arrenda-
tario también concentra la generacion de ingresos recurren-
tes y vincula su estabilidad con la capacidad de pago y per-
manencia de esa contraparte.

El CAM representa cerca del 22.0% de los ingresos recu-
rrentes proyectados. Debido a que este concepto esta desti-
nado a cubrir el mantenimiento de las areas comunes, su
contribucion al flujo neto dependera también del compor-
tamiento de los gastos asociados.

Estructura de Egresos.

La estructura de egresos del FTIRTPLI comprende los cos-
tos de construccion y venta de las Metro Bodegas y los par-
queos, comisiones de comercializacion, gastos administra-
tivos y operativos, seguros, mantenimiento, servicios basi-
cos, gastos propios del Fondo e intereses y comisiones ban-
carias. El modelo concentra el reconocimiento del costo de
venta en 2026 y 2027, durante el periodo de transferencia
de las unidades. En los primeros doce meses de operacion,
este costo representa en promedio el 80.0% de los ingresos
totales y deja de ser recurrente una vez concluida la comer-
cializacion.

Los gastos operativos y administrativos, sin incluir el costo
de venta ni los gastos financieros, representan el 3.6% de
los ingresos totales durante los primeros doce meses de
operacion. A partir del mes 13, su participacion aumenta a
31.4%, principalmente por el cambio en la composicion de
las operaciones tras finalizar la etapa de venta, y no por un
incremento proporcional de los egresos. Posteriormente,
esta relacion presenta una disminucion gradual durante el
horizonte proyectado.

Los gastos financieros, integrados por intereses y comisio-
nes bancarias, representan en promedio el 53.1% de los in-
gresos recurrentes durante los primeros 24 meses de opera-
cion. Su participacion disminuye conforme se amortiza la
deuda y se reduce el gasto por intereses. Sin embargo, la
cobertura proyectada del servicio del crédito destinado al
componente arrendable se mantiene por debajo de 1.10 ve-
ces entre 2029 y 2033, lo que refleja una holgura acotada
frente a las obligaciones de dicho financiamiento. Este in-
dicador corresponde exclusivamente al crédito del Bloque
E y no representa la cobertura consolidada del servicio de
la deuda del Fondo.

El modelo estima excedentes de US$2.06 millones en 2026
y US$3.05 millones en 2027. Posteriormente, proyecta
montos anuales entre US$0.18 millones y US$0.24 millo-
nes para el periodo 2028-2030, en linea con la finalizacion

del componente no recurrente y la permanencia de los gas-
tos operativos y financieros. Estos excedentes no implican
su distribucion automatica, debido a que permanecen suje-
tos a la liquidez disponible, la prelacion de pagos y las con-
diciones establecidas en la politica de dividendos.

Rentabilidad del Proyecto.

En linea con su politica de distribucioén de dividendos y los
excedentes acumulados, el modelo financiero prevé distri-
buciones anuales a partir de la materializacion de las ventas
y de la operacion del componente arrendable, sujetas a la
prelacioén de pagos, la liquidez minima y el cumplimiento
de las condiciones financieras pactadas con los acreedores.

La TIR anualizada estimada para la participacion total del
alcance modelado a junio de 2026 es de 3.93%. Su calculo
incorpora los flujos procedentes de la venta de las Metro
Bodegas y los parqueos, el arrendamiento del Bloque E y
el valor residual de los activos. El Bloque F no forma parte
de la proyeccion financiera vigente. Su futura incorpora-
cion ampliaria las fuentes de ingresos por arrendamiento,
aunque también requerira inversion, financiamiento y gas-
tos de operacion y mantenimiento. El efecto neto depen-
dera del area definitiva, presupuesto, estructura de fondeo,
condiciones comerciales y calendario de ejecucion que se
establezcan.

Zumma Ratings realizé escenarios de estrés para analizar
la sensibilidad de los excedentes distribuibles y del rendi-
miento del proyecto. En el escenario base, las TIR anuali-
zadas de las series asociadas con las 4reas vendible y arren-
dable se ubican en 52.98% y 2.02%, respectivamente. Estas
métricas corresponden a grupos de series con bases de in-
version, composicion y oportunidad de flujos diferentes,
por lo que no son directamente aditivas ni constituyen pon-
deraciones de la TIR total. Los supuestos mantienen res-
paldo en el avance comercial de las Metro Bodegas, el es-
tudio de mercado y las condiciones reportadas para el
arrendamiento del Bloque E.

Las variables seleccionadas para el anélisis fueron el precio
de venta por m? de las Metro Bodegas y el canon de arren-
damiento por m? del Bloque E. En un escenario adverso,
que considera reducciones de 2.0% y 5.0%, respectiva-
mente, las TIR de las series asociadas con las areas vendi-
ble y arrendable disminuyen a 48.89% y 1.57%, mientras
que la TIR total se sitiia en 3.24%. Asimismo, las distribu-
ciones nominales acumuladas durante el horizonte proyec-
tado disminuyen aproximadamente 12.2% respecto del es-
cenario base.

En un escenario de mayor severidad, que incorpora una re-
duccion de 5.0% en el precio de venta y de 10.0% en el
canon de arrendamiento, las TIR de las series vinculadas
con las areas vendible y arrendable se sitlian en 42.33% y
1.09%, respectivamente, mientras que la TIR total dismi-
nuye a 2.45%. Las distribuciones nominales acumuladas se
reducen aproximadamente 26.0% frente al escenario base.
Bajo el calendario de distribuciones modelado, el flujo pre-
senta una brecha de liquidez a partir de 2029; no obstante,
la prelacion de pagos y la subordinacion de los dividendos
permiten gestionar este desfase mediante una mayor



retencion de recursos, sin que el resultado determine por si
solo una reestructuracion de la deuda.

El analisis del punto de equilibrio indica que el precio de
venta y el canon de arrendamiento tendrian que disminuir
simultdneamente alrededor de 19.7% para que la TIR total
se situe en aproximadamente 0.0%, ubicandose en
US$862.93 por m? y US$5.62 por m?, respectivamente. Si
la sensibilidad se aplicara unicamente al precio de venta, la
reduccion requerida seria de aproximadamente 45.2%, si-
tuandolo en US$588.90 por m2. Manteniendo constante el
precio de venta, el canon tendria que disminuir aproxima-
damente 32.8%, hasta US$4.70 por m?.

No obstante, Zumma Ratings valora que la probabilidad de
ocurrencia de este escenario es baja debido a la alta de-
manda por infraestructura logistica e industrial de mayor
calidad; asi como por el hecho que los precios del m? para
las naves logisticas y Metro Bodegas en el modelo finan-
ciero se han previsto menores al precio de mercado (las
proyecciones utilizadas en el modelo financiero son con-
servadoras).

Las principales variables consideradas en la evaluacion
son: i) el cumplimiento del cronograma reprogramado; ii)
la aprobacion de las modificaciones de los permisos; iii) la

formalizacion y cobranza de las Metro Bodegas; iv) la ce-
sion, inicio y continuidad del arrendamiento del Bloque E;
v) la definicion y financiamiento del Bloque F; vi) la dis-
ponibilidad de los desembolsos y aportes adicionales; y vii)
la continuidad de los seguros y garantias durante la cons-
truccion.

Entre los factores que moderan la sensibilidad del proyecto
se encuentran la posicion patrimonial del Fondo, el alto ni-
vel de compromiso comercial de las Metro Bodegas, el
avance fisico respecto de la linea base vigente y el contrato
de arrendamiento reportado para el Bloque E, cuya efecti-
vidad dependera de su cesion y de las condiciones definiti-
vas acordadas. También se valoran favorablemente las ca-
racteristicas del parque industrial, su orientacion hacia es-
tandares de calidad y sostenibilidad, el objetivo de certifi-
cacion EDGE, los precios competitivos incorporados en el
modelo y la partida presupuestaria destinada a imprevistos.

En opiniéon de Zumma Ratings, estos elementos respaldan
la categoria asignada y moderan la exposicion del proyecto
ante variaciones en precios, costos y plazos. Los escenarios
analizados conservan una rentabilidad positiva y los ajustes
requeridos para llevar la TIR total a su punto de equilibrio
son superiores a las variaciones consideradas en el escena-
rio de mayor severidad.



ANEXO 1. ESTADOS FINANCIEROS HISTORICOS DEL FTIRTPLI

FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORA PARQUE LOGISTICO INTEGRACION

BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(En US Dolares)

DIC.2025 % MAR.26 % JUN.26 %
ACTIVOS
Activo Corriente
Bancos 54,305 0.4% 1,192,554 6.4% 2,814,851 11.8%
Cuentas y documentos por cobrar 645,000 4.3% 1,771,750 9.6% 2,674,213 11.2%
Activos en titularizacion 4,120,666 | 27.5% 5,143,928 | 27.7% 7,535,724 | 31.6%
Total Activo Corriente 4,819,971 | 32.2% 8,108,232 | 43.7% 13,024,788 | 54.6%
Activo no Corriente
Activo en titularizacion de largo plazo 10,155,881 67.8% 10,441,546 | 56.3% 10,835,299 | 45.4%
Total Activo no Corriente 10,155,881 | 67.8% 10,441,546 | 56.3% 10,835,299 | 45.4%
TOTAL ACTIVO 14,975,851 100.0% 18,549,777| 100.0% 23,860,087 100.0%
PASIVOS
Pasivo Corriente
Documentos por pagar 3,088,759 | 20.6% 353,112 1.9% 1,902,626 8.0%
Comisiones por pagar 93 0.0% 93 0.0% 93 0.0%
Otras cuentas por pagar - 0.0% - 0.0% 30 0.0%
Obligaciones financieras de corto plazo - 0.0% 19,573 0.1% 30,338 0.1%
Total Pasivo Corriente 3,088,851 | 20.6% 372,777 2.0% 1,933,087 8.1%
Pasivo no Corriente
Obligaciones financieras de largo plazo - 0.0% 5,000,000 27.0% 8,750,000 36.7%
Total Pasivo no Corriente - 0.0% 5,000,000 | 27.0% 8,750,000 | 36.7%
TOTAL PASIVO 3,088,851 | 20.6% 5,372,777 | 29.0% 10,683,087 | 44.8%
PATRIMONIO
Titulos de participacion 11,887,000 | 79.4% 13,177,000 | 71.0% 13,177,000 | 55.2%
TOTAL PATRIMONIO 11,887,000 | 79.4% 13,177,000 | 71.0% 13,177,000 | 55.2%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 14,975,851| 100.0% 18,549,777| 100.0% 23,860,087| 100.0%

FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORA PARQUE LOGISTICO INTEGRACION

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
(En US Délares)

DIC.2025 MAR.26 JUN.26
Actividades de operacion:
Excedente del ejercicio - - -
Variacién en cuentas de activos:
Aumento en cuentas y documentos por cobrar (645,000) 163,250 (739,213)
Aumento en activos en titularizacion (2,689,546) (1,308,927) (4,094,476)
Variacién en cuentas de pasivos:
Aumento en documentos por pagar 3,088,759 (2,735,646) (1,186,132)
Aumento en comisiones por pagar 93 - -
Aumento en obligaciones financieras de corto plazo - 19,573 30,338
Aumento en otras cuentas por pagar - - 30
Flujo neto usado en actividades de operacion (245,695) (3,861,751) (5,989,454)
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento
Adquisicion de préstamos 5,000,000 8,750,000
Participaciones a valor nominal 300,000 - -
Flujos neto provisto por actividades de financiamiento 300,000 5,000,000 8,750,000
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo - 54,305 54,305
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 54,305 1,192,554 2,814,851
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ANEXO 2. ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS DEL FTIRTPLI

FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORA PARQUE LOGISTICO INTEGRACION

BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(En US Délares)

2026P % 2027P % 2028P % 2029P % 2030P %

ACTIVOS
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes 1,819,103 6.2% 213,507 1.1% 109,464 0.6% 13,599 0.1% 21,530 0.1%

Total Activo Corriente 1,819,103 6.2% 213,507 1.1% 109,464 0.6% 13,599 0.1% 21,530 0.1%
Activo no Corriente
Area de arrendamiento 10,553,203 | 35.8%| 10,553,203 | 55.8%| 10,553,203 | 56.1%| 10,553,203 | 56.4%| 10,653,203 | 56.4%
Area de venta 9,120,170 | 30.9% 232,192 1.2% 232,192 1.2% 232,192 1.2% 232,192 1.2%
Area por desarrollar 7,910,983 | 26.8% 7,910,983 | 41.8% 7,910,983 | 42.1% 7,910,983 | 42.3% 7,910,983 | 42.3%
Comisiones pagadas por anticipado 95,272 0.3% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%

Total Activo no Corriente 27,679,627 | 93.8%| 18,696,378 | 98.9%| 18,696,378 | 99.4%| 18,696,378 | 99.9%| 18,696,378 | 99.9%
TOTAL ACTIVO 29,498,731/ 100.0%| 18,909,885 100.0%| 18,805,842|/100.0%| 18,709,977|100.0%| 18,717,908|100.0%
PASIVOS
Préstamos con instituciones bancarias - area de arrendamiento 7,000,000 | 23.7% 4,500,000 | 23.8% 4,396,435 | 23.4% 4,177,156 | 22.3% 3,940,619 | 21.1%
Préstamos con instituciones bancarias - area de ventas 2,871,363 9.7% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Depésitos en garantia 117,362 0.4% 121,604 0.6% 125,478 0.7% 127,988 0.7% 130,548 0.7%
Excedentes acumulados 2,057,110 7.0% 1,263,396 6.7% 1,259,044 6.7% 1,468,747 7.9% 1,710,655 9.1%
Cuentas por pagar al Originador 1,315,626 4.5% 1,315,626 7.0% 1,315,626 7.0% 1,315,626 7.0% 1,315,626 7.0%
Ingresos diferidos 2,256,809 77% 88,798 0.5% 88,798 0.5% - 0.0% - 0.0%
Gastos acumulados y cuentas por pagar 30,460 0.1% 30,460 0.2% 30,460 0.2% 30,460 0.2% 30,460 0.2%

Total Pasivo Corriente 15,648,731 | 53.0% 7,319,885 | 38.7% 7,215,842 | 38.4% 7,119,977 | 38.1% 7,127,908 | 38.1%
TOTAL PASIVO 15,648,731 | 53.0% 7,319,885 | 38.7% 7,215,842 | 38.4% 7,119,977 | 38.1% 7,127,908 | 38.1%
PATRIMONIO
Titulos de participacion 13,850,000 | 47.0%| 11,590,000 | 61.3%| 11,590,000 | 61.6%| 11,590,000 | 61.9%| 11,590,000 | 61.9%
TOTAL PATRIMONIO 13,850,000 | 47.0%| 11,590,000 | 61.3%| 11,590,000 | 61.6%| 11,590,000 | 61.9%| 11,590,000 | 61.9%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 29,498,731/ 100.0%| 18,909,885(100.0%| 18,805,842(100.0%| 18,709,977/100.0%| 18,717,908/100.0%
FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORA PARQUE LOGISTICO INTEGRACION
ESTADO DE DETERMINACION DE EXCEDENTES DEL FONDO
(En US Délares)

2026P % 2027P % 2028P % 2029P % 2030P %

Ingresos 8,988,637 | 100%| 13,006,598 | 100% 990,853 | 100% 1,010,670 | 100% 1,030,883 | 100%
Ingresos por arrendamientos 58,681 1% 729,624 6% 752,870 76% 767,928 76% 783,286 76%
Ingresos por ventas 19,160 0% 232,468 2% 237,983 24% 242,742 24% 247,597 24%
Ingresos CAM 8,910,796 99%| 12,044,506 93% 0% 0% 0%
Gastos 6,785,926 75% 9,549,920 73% 469,507 47% 474,373 47% 479,638 47%
Costo de venta 6,537,297 73% 8,887,978 68% - 0% - 0% - 0%
Gastos operativos 28,712 0% 262,644 2% 266,259 27% 269,946 27% 273,707 27%
Gastos administrativos 11,466 0% 95,342 1% 96,404 10% 97,487 10% 98,5692 10%
Gastos de comercializacion - drea de arrendamiento 60,181 1% 20,121 0% 20,297 2% 19,982 2% 20,382 2%
Gastos de comercializacion - area de ventas 140,969 2% 190,544 1% - 0% - 0% - 0%
Gastos del Fondo 7,301 0% 93,291 1% 86,546 9% 86,957 9% 86,957 8%
Excedente antes de otros gastos y gastos financieros 2,202,711 25% 3,456,678 27% 521,346 53% 536,297 53% 551,246 53%
Otros gastos - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Gastos financieros 145,601 2% 406,015 3% 340,372 34% 326,595 32% 309,337 30%
Excedente antes impuesto 2,057,110 23% 3,050,663 23% 180,974 18% 209,702 21% 241,908 23%
Impuesto sobre la renta - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Excedente del ejercicio 2,057,110 23% 3,050,663| 23% 180,974| 18% 209,702] 21% 241,908| 23%
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ANEXO 3. COLOCACIONES DE TiTULOS DE PARTICIPACION - VTRTPLI VIGENTES.

Monto de la emisi6n vigente al 30 de junio de 2026 (US$ Miles)

Denominacién Mon_to Au- Monto Fecha de Fecl_wa .de Ven- Tasa Plilzo Activo de Pago
torizado Colocado Colocacion cimiento (Afios) | Respaldo
VTRTPLI Serie A 41.0 24/10/2025 | 24/10/2051 | Renta variable 26 Cesion de derechos
VTRTPLI Serie B 48.0 24/10/2025 | 24/10/2051 Renta variable 26 Cesion de derechos
VTRTPLI Serie C 219.0 24/10/2025 | 24/10/2051 | Renta variable 26 Cesion de derechos
VTRTPLI Serie D 255.0 24/10/2025 | 24/10/2051 | Renta variable 26 Cesion de derechos
VTRTPLI Serie E 30,000.0 9,067.0 24/10/2025 | 24/10/2051 | Renta variable 26 Patrimonial Permuta
VTRTPLI Serie F 1,957.0 24/10/2025 | 24/10/2051 | Renta variable 26 Permuta
VTRTPLI Serie G 300.0 24/10/2025 | 24/10/2051 Renta variable 26 Efectivo
VTRTPLI Serie H 645.0 | 21/01/2026 | 24/10/2051 | Renta variable | 25.8 Efectivo
VTRTPLI Serie | 645.0 13/03/2026 | 24/10/2051 Renta variable 25.6 Efectivo
Total 30,000.0 13,177.0
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird 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.

La Metodologia de Clasificacion utilizada en el andlisis fue la siguiente: “Metodologia de Clasificacion de Bonos Producto de Titulizacion”. 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 el 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-
mendacioén o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan recomen-
daciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversionista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccion o distribucién 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 reproduccion, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacion aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacién 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
0 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 informacion 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 informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administra-
cién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos
acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién 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 investigacién mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacion 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 informacién para el cumplimiento de las leyes y normativas aplicables,
como politicas de conozca a su cliente para la realizaciéon de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacion recibida para la evaluacion y clasificacién 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 autorizacién 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 informacién
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 autode-
terminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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