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El Salvador

Fondo de Titularizacion de Inmuebles
Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa

RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma la clasificacion de categoria Nivel 2 a la emision
de valores de participacion (VTRTNNEO) con cargo al Fondo de Titularizacién de
Inmuebles Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa (en adelante el Fondo o
FTIRTNNEOQ). La perspectiva es Estable.

La clasificacion del Fondo esta determinada por la estructura legal, que permite
separar el activo de los riesgos del Originador (Progreso e Inversiones, S.A.de
C.V.), aportandole seguridad juridica a la transaccién. El Fondo se integro con el
inmueble para el desarrollo del proyecto logistico NNEO Nejapa, un centro de
naves industriales de clase A. También, la clasificacién considera el soporte
financiero que, en opinién de Moody’s Local El Salvador, Grupo Ternova
brindaria al Fondo en caso éste lo necesite.

Pondera en nuestro analisis, el sélido posicionamiento de Latam Logistic
Properties como desarrollador del proyecto. Desde diciembre 2024, por
direccion estratégica, el Fondo contraté a Importadora Comercial Internacional,
S.A. de CV. (IMPOCOMI), para la comercializacion de las bodegas, la cual forma
parte de la firma internacional PRIME SGH, S.A. Con el objetivo de fortalecer la
labor de comercializacion, IMPOCOMI ha establecido un convenio con CBRE
Services S.A., esta estrategia le permitira al proyecto, de acuerdo a los
estructuradores, aprovechar las sinergias comerciales brindadas por la
experiencia de Grupo CBRE.

El proyecto inmobiliario se encuentra en una fase constructiva avanzada. Al 31
de agosto de 2025, el avance general de obra fue de un 85.0%. La operatividad
parcial del parque logistico fue permitido por el avance constructivo de ciertas
bodegas, las cuales estan listas para el inicio de operaciones o adecuaciones
por parte de los arrendatarios. De forma conjunta, los niveles de
comercializacidn con contratos en firme es de 89.3% a septiembre de 2025, lo
que permite prever flujos futuros de arrendamientos una vez inicie operaciones
la totalidad de las naves del desarrollo logistico.

En un promedio medido a diez afios el EBITDA cubrird en 2.0x el pago de
intereses, comenzando en 2025 con 1.2x y alcanzando 3.1x en 2034. Se espera
que los indicadores mejoren favorecido por la estabilidad en los niveles de
ocupacién proyectados y a la disminucién de las presiones de financiamiento a
medida que se amortiza la deuda. Prevemos que la estructura de financiamiento
durante esta etapa no se modificara, y continuara alineada con los avances
constructivos, pago de los compromisos financieros y adaptacién de la
estrategia comercial en un entorno de lento crecimiento.

En diciembre de 2024, el Fondo obtuvo un crédito sindicado de hasta USD57.5
millones, el cual promediara en 47.9% de los activos del Fondo durante los
primeros 10 anos. Se sefiala como factor importante que las necesidades de
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capital extraordinarias y no previstas seran absorbidas por el Originador. Existe una obligacién contractual en
aportar a favor del Fondo, los recursos adicionales en efectivo, suficientes para cubrir incrementos inesperados en
el presupuesto constructivo, segun el proyecto lo requiera.

Fortalezas crediticias

— La estructura legal otorga seguridad juridica a la transaccién. Ademas, el soporte financiero, técnico y logistico que
el Originador brindaria al Fondo en caso este lo necesite, principalmente durante el proceso constructivo.

— Posicionamiento de Latam Logistic Properties como administrador del proyecto. Adema3s, la estrategia de
comercializacion del centro logistico es ejecutado por una empresa que pertenece a un grupo de escala global.

— La estratégica ubicaciéon del inmueble y las edificaciones clase A son un aspecto diferenciador frente a sus
competidores cercanos. Esto permite al Fondo establecer a un precio promedio de rango alto y acelerar su proceso
de comercializacion.

Debilidades crediticias
— El alto financiamiento origina niveles de cobertura EBITDA a servicio de la deuda ajustados.

— Existencia de riesgo constructivo, el cual es parcialmente mitigado por el avance general de obra constructiva del
85.0% al cierre de agosto de 2025.

— Baja liquidez de las participaciones en el mercado bursatil

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion
— Si bien el proyecto prevé buen desempefio, la baja liquidez de las participaciones limita la mejora de la calificacion.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Una baja en los niveles de comercializacién por factores internos o externos al proyecto.

— Modificaciones en la estructura de endeudamiento que presione los flujo proyectados.

— Modificaciones en la regulacién vinculada a las Titularizaciones.

Principales aspectos crediticios

Perfil del Originador: Progreso e Inversiones S.A de C.V.

Progreso e Inversiones S.A de C.V. fue constituida por un plazo indefinido en diciembre de 2012, bajo las leyes de la
Republica de El Salvador, iniciando operaciones en abril de 2013. El giro principal esta determinado por actividades
inmobiliarias realizadas con bienes propios o arrendados. La Entidad es subsidiaria de Terra Global Corp. centra sus
operaciones con compafiias relacionadas; las cuales pertenecen al grupo empresarial Ternova. Con mas de 50 afios, el
Grupo Ternova ha enfocado su estrategia en manufactura (Packing); parques logisticos y reciclaje, con el valor
diferenciado de incorporar alta tecnologia e innovacién. El Grupo se ha caracterizado por tener una gestién de negocios
ordenada para el desarrollo de sus diferentes empresas. Han expandido sus operaciones hacia el sudeste asiatico,
instalando una planta productiva en Vietnam. En El Salvador posee cinco plantas, una distribuidora en Republica
Dominicana (RD), y cuenta con comercializadoras en toda la regién centroamericana. Tienen clientes categoria A, que
distribuyen productos en 39 paises.

Ternova ha seleccionado a empresas de alto perfil para la operatividad y funcionamiento eficiente del centro logistico.
Para el desarrollo de la logistica operativa, cuenta con la experiencia de i) Latam Logistic Properties que es un
desarrollador, promotor, propietario y operador lider de inmuebles logisticos modernos en mercados que se encuentran
en vias de desarrollo, y de alta barrera de entrada en la regién andinay centroamericana. Se caracteriza por operar
edificaciones clase A con ubicaciones altamente estratégicas y con capacidad de cubrir la demanda de diferentes
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empresas que necesitan mejorar su distribucion através de diversos servicios y ii) Comercial Internacional, S.A.de C\V.
(IMPOCOMI), la cual forma parte de la firma internacional PRIME SGH, S.A. IMPOCOMI, efectuara la gestion de
comercializacion con CBRE Services S.A, mediante un convenio de comercializacion.

Estructura del balance concentrada en los activos de titularizacion y deuda financiera exclusiva para el
desarrollo del proyecto.

De acuerdo alas proyecciones en el aino 2033, alcanzara activos de USD100.7 millones, impulsados por los activos en
titularizacidn y gastos capitalizados. Esta concentracién en activos de inversién se mantendra en un promedio del
65.3% del total de activos desde 2025 a 2034. Al finalizar junio de 2025, los activos en titularizacién sumaron USD69.8
millones, equivalentes al 90.8% del balance. Los activos en titularizacién poseen un buen potencial de plusvalia. Las
instalaciones modernas para el mercado objetivo, la alta demanda de naves industriales, estratégica ubicacion, una
muy buena conectividad vial, y el area logistica de centros de distribucidn, son variables que ponderan favorablemente
para rentabilizar los activos. Mantener una ocupacién éptima serd clave para generar los flujos necesarios para la
viabilidad del Fondo.

El grado de compromiso del Originador es evidenciado por el aporte inicial ala estructura financiera, cediendo los
terrenos, permisos y especificaciones constructivas. De acuerdo a lo proyectado, el pasivo total (excluye excedentes del
fondo) acumulard al cierre de 2025 un monto de USD54.4 millones, 60.6% de la estructura financiera. Donde reviste
importancia, el préstamo sindicado para el desarrollo del proyecto, el cual promediara 47.9% de la estructura del
balance durante los primeros diez afios. A junio de 2025, el capital del Fondo registré USD28.2 millones, y la inversion
total estimada para el proyecto es de USD92.5 millones, contemplando las fases | y Il, lo cual contempla la emisién
total de participacion por USD35.0 millones aprobada para el Fondo.

Endeudamiento estable y destinado para capital de trabajo con coberturas EBIT moderadas

En opinién de Moody’s Local El Salvador durante el periodo constructivo la estructura financiera tiene una baja
probabilidad de ser modificada. Los flujos de deuda son destinados hacia acciones constructivas. El proyecto esta
expuesto al riesgo de tasa de interés. Se espera que los indicadores cobertura a intereses se mantengan con una
tendencia a mejorar explicado por la estabilidad en los niveles de ocupacién proyectados y de las menores presiones
de financiamiento externo en la medida disminuya el servicio de la deuda.

En la etapainicial del proyecto, se utilizaron créditos puente de Banco Agricola (USD3.0 millones), Banco Cuscatléan de
El Salvador (USD3.0 millones) y Banco Davivienda (USD2.56 millones), que fueron pagados en su totalidad al cierre de
diciembre de 2024 con los primeros desembolsos del crédito sindicado. El crédito sindicado es de hasta USD57.5
millones entre Banco Agricola (USD27.0 millones; 47.0% del total), Banco Davivienda Salvadorefio (USD 11.3 millones
19.6% del total), Banco Cuscatlan de El Salvador (USD11.3 millones; 19.6% del total) y Banco Industrial (USD8.0
millones; 13.8% del total). El plazo es de 15 afios con un periodo de gracia para el pago de intereses de 24 meses. Los
desembolsos serdn parciales segln el avance de la obra y la supervisién de los bancos. En un promedio medido a diez
anos el EBITDA cubrird en 2.0x el pago de intereses, comenzando en 2025 con 1.2x y alcanzando 3.1x en 2034, y el
préstamo promediara en 74.2% de la estructura de pasivo. Por su parte, la deuda financiera neta estimada, al mismo
periodo, cubrird en promedio al EBITDA en 7.9x, con una disminucién a partir de 2026, una vez se alcance la operacion
total del centro logistico, y la finalizacidn del periodo de gracia de pago de interese y capital.

El financiamiento estara garantizado con una primera hipoteca de hasta USD74.75 millones, proporcional ala
participacion de cada banco. Adicionalmente, el Fondo cede los derechos econémicos de los contratos de
arrendamiento y la pdliza de seguro para cada uno de los bancos participantes, y constituye una prenda mercantil sin
desplazamiento por USD17.9 millones, esta ultima otorgada por el Originador. Una vez finalizada la construccion, el
riesgo dependera de los flujos generados por las rentas y su capacidad de cubrir los gastos operativos del Fondoy el
servicio de la deuda, garantizando rentabilidad paralos Tenedores de Valores del Fondo.
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Cobertura y calidad crediticia determinada por altos niveles de ocupacion

De acuerdo al modelo financiero proporcionado por los estructuradores, el Fondo noincorporard deuda financiera
adicional luego del plazo estipulado del crédito sindicado; lo cual conduce nuestro andlisis a que el pago del servicio de
la deuda se cumplird segun los plazos proyectados, toda vez que la ocupacion de bodegas esté en niveles éptimosy la
etapa constructiva avance segun lo estimado. Los préstamos tendran un periodo de gracia para pago de capital de 24
meses, el cual finalizara en el ultimo trimestre de 2026.

El Originador estara obligado a absorber futuros incrementos no programados en los costos de construccién. Esto sin
perjuicio de lo establecido en la politica de financiamiento del Fondo y de su facultad de estructurar nuevas series para
obtener liquidez para el desarrollo del proyecto. De acuerdo a lo proyectado por la Titularizadora el ratio de EBITDA a
servicio de la deuda promediara 1.2x a lo largo de 10 anos a partir de 2026. Dicho indicador se considera estrecho, por
lo que mantener niveles dptimos de ocupacién y una estructura de deuda estable seran de importancia para su
cumplimiento y la generacién de rendimientos futuros.

GRAFICA 1. Cobertura del servicio de la deuda
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Fuente: Informacion proporcionada por Ricorp Titularizadora/ Elaboracion: Moody’s Local El Salvador
*Cifras proyectadas. 24 meses de periodo de gracia.

Rentabilidad

Los flujos del Fondo estaran vinculados al retorno de los alquileres de las bodegas y otros servicios. Los contratos a
largo plazo brinda previsibilidad de flujos, de acuerdo a las proyecciones analizadas. Se espera que exista una alta
renovacion de los contratos debido que el centro logistico albergara un buen nimero de empresas consolidadas. Bajo
un escenario normal, los supuestos en el modelo financiero se alinean al registro en la muestra observada de las
estadisticas reales del sector y déficit de oferta en bodegas clase A, reflejadas en la investigacion de mercado.

Con un area superficial rentable de 110,966.9mts2, las rentas anuales por area total seran de USD8.0 millones en el afio
tres de operacion (2027), con una ocupacién cercana al 100%. La estructura incorpora incrementos escalonados entre
el 3.0% al 3.5% en el canon, lo cuales estaran contractualmente definidos. El margen operativo proyectado promediara
en 82.5% en los 10 primeros afios iniciando en 2025, mientras que el margen neto alcanzara 56.6% en 2034. Al cierre de
junio de 2025, derivado de la operatividad de una de las bodegas, el Fondo registrd ingresos operativos por USD51.7
miles, ademas de ingresos financieros por USD7.9 miles, asociado a inversiones financieras y rendimientos por cobrar
por USD731.9 miles. Al cierre de 2025, estiman alcanzar ingresos por USD2.5 millones, luego del inicio de operaciones
parciales del centro logistico, y una utilidad neta por USD255.5 miles, lo cual mejorara en el segundo semestre de 2026,
luego de una operatividad de cerca del 100% durante el afio.
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TABLA 2: Indicadores clave Fondo de Titularizacion

2025* 2026* 2027* 2028* 2029* 2030* 2031* 2032* 2033* 2034*
Activo 89,679,171 100,844,572 99,666,272 99,708,138 100,314,798 99,976,398 100,216,807 100,468,208 100,730,270 101,003,645
EBITDA/Gasto Financiero 1.2x 1.6x 1.6x 1.7x 1.8x 1.9x 2.1x 2.4x 2.7x 3.1x
Deuda Financiera Neta / EBITDA 27.3x 8.2x 7.2x 6.8x 6.2x 5.7x 5.1x 4.5x 3.9x 3.3x
Deuda Financiera/Activos 54.5% 57.0% 56.1% 54.0% 51.3% 48.8% 45.5% 41.8% 37.6% 32.7%

Fuente Ricorp Titularizadora /Elaboracién: Moody's Local El Salvador
Excluye excedentes del Fondo
*Proyecciones

Otras Consideraciones

Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa

Grupo Ternova a través de su subsidiaria Progreso e Inversiones S.A. de CV. (en adelante Originador o Cedente);
titularizé activos para la construccién y comercializacion del parque de bodegas denominado NNeo Nejapa, que se
ubica en el municipio de Nejapa. Progreso e Inversiones es una empresa creada exclusivamente para la explotacién de
desarrollos inmobiliarios para fines industriales, corporativos, arrendatarios, entre otros. El objetivo del proyecto es
construir un moderno centro logistico de Bodegas clase A, y aprovechar de esta forma un mercado con potencial de
demanda en infraestructura logistica de distribucién. Por medio de los contratos de permuta y de cesién de derechos,
Progreso e Inversiones S.A.de C.\V. transfiere el inmueble, los permisos, disefios y demas derechos patrimoniales, para
ser incorporados al Fondo para su administracion. Por su parte, la Titularizadora en su calidad de administradora otorga
a cambio titulos de participacién. De conformidad, con el andlisis legal el proyecto del contrato de permuta trata de una
transferencia de dominio puray simple. Lo anterior, estd en estricto cumplimiento con el Art. 48 de la Ley de
Titularizacion de Activos.

FIGURA 1. Esquema del Fondo de Titularizacion NNeo Nejapa
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Fuente: Informacion proporcionada por Ricorp Titularizadora/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

La sociedad Ricorp Titularizadora S.A. (en adelante la Titularizadora); es la encargada de administrar el Fondo con el
propdsito de desarrollar el proyecto para su administracion, operacion y alquiler. La Titularizadora podra contratar a
empresas especializadas en centros logisticos de distribucion para la eficiente operatividad del desarrollo. La inversion
del total del proyecto se ha estimado en USD92.5 millones parala fase 1y 2, donde el 62.2% sera financiado con deuda
y el resto a través de la emisién de participaciones con cargo al Fondo completando los USD35.0 millones. La
Titularizadora designa a Latam Logistic Properties como desarrollador del inmueble; y a partir de diciembre de 2024, a
Importadora Comercial Internacional, S.A. de C.V. (IMPOCOMI), como comercializador en sustitucién de Cushman &
Wakefield. La inversidn generara rentabilidad a través de dividendos para los Tenedores de los Valores de Titularizacién
que se emitan con cargo al Fondo. El Originador transfirié a la Titularizadora en favor del Fondo: dos terrenos, los
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permisos, planos, disefios arquitecténicos y demds especialidades constructivas por medio de un contrato de permuta
y de cesion de derechos patrimoniales; a cambio, el Fondo a través de la Titularizadora le entregé titulos de
participacion.

Descripcién del Proyecto

El Fondo se encuentra en fase de desarrollar un moderno complejo logistico (clase A) en dos fases, la primera de tres
naves industriales con una extensién superficial de 83,941 mts2, y una segunda fase con 26,966 mts2. Los inmuebles
estan situados en el municipio de Nejapa, Carretera a Quezaltepeque Kildmetro 22, Granja El Milagro. El complejo se
completa con zonas de parqueo para vehiculos livianos, contenedores y de zonas verdes. De acuerdo al estudio de
mercado, la posibilidad de completar el nimero de arrendatarios en el corto plazo es alta, debido a su estratégica
ubicacioén y el déficit de metros cuadrados de bodegas clase A en la industria. El proyecto se desarrollara
progresivamente segun la demanda del mercado, construyendo las naves y avanzando en la comercializacién
simultdaneamente. El proyecto apunta a un mercado diverso, abarcando sectores como manufactura, logistica y
distribucion, operadores de centros de distribuciéon, comercio y comercio electrénico, incluyendo empresas de
importacién, exportaciéon, maquilas, comunicacion y transporte, segun el estudio de factibilidad técnica. El Fondo tiene
dos pdlizas de seguro, una contra todo riesgo de construccién para las bodegas que estan aln en proceso constructivo,
y una pdliza contra todo de riesgo de incendio para las bodegas 100, 300A y 300B.

Avance de la obra

El proyecto se encuentra en etapa constructiva, en relaciéon a las obras por instalaciones de la estructura metalica,
techos y cerramiento de paredes, se ha alcanzado un avance de 62.0% al 31 de agosto 2025. El drea de urbanizacién
para la fase 1presentd un avance del 100.0%. El nivel general de avance de obra total fue de un 85.0% a la misma fecha.
Las obras de terraceria fueron liquidadas por completo para ambas fases. Durante 2024, tuvieron un retraso de dos
meses por dificultades en la recepciéon de materia prima de Sudamérica, afectada por fenémenos climaticos, y por el
cambio del proveedor de estructuras metdlicas y cerramiento de Construcciones Nabla S.A de CV a Cadpro El Salvador
S.Ade CV., empresa con mas de 13 anos de experiencia y alrededor de 100 proyectos ejecutados. Para agosto,
registran un retraso del 3.0% en relacién a lo programado, sin embargo, ya se encuentran en operacién dos de las
bodegas.

Desarrollador del proyecto

Latam Logistic Properties es un desarrollador, propietario y operador lider de bienes raices logisticos modernos. El
modelo de negocios se dirige al desarrollo de inmuebles en mercados de alto crecimiento, y con altas barreras de
entrada en las regiones de los Andes y Centroamérica. Su enfoque estratégico se dirige ala demanda existente de
empresas multinacionales y regionales que necesitan instalaciones modernas y edificios eficientes. Opera 701.667 mts?2
de capacidad instalada en parques logisticos. Actualmente administra: Costa Rica (187,531 mts2); Colombia (207,574
mts2), Perd (209,295 mts?). Su estrategia de expansion a futuro pretende dirigirse a los paises de Panama, Chile,
Ecuador y El Salvador.

Comercializacion

A diciembre 2024, se realizé la sustitucidon de la entidad comercializadora, Cushman & Wakefield, por Importadora
Comercial Internacional, S.A.de CV. (IMPOCOMI), la cual es una sociedad salvadorefia, y forma parte del Grupo
Empresarial PRIME SGH S.A, siendo ésta ultima una firma internacional de bienes raices. El alcance geografico se
extiende a mas de 21 paises con participacion en mas de 330 proyectos. PRIME tiene una importante cartera de
clientes en diferentes paises alrededor del mundo como en Estados Unidos, México, Centroamérica, Ecuador, Peru,
Uruguay, Chile, Espaia, Portugal, Dubai, entre otros. Adicionalmente, contiene un convenio de Cobrockerage suscrito
con la empresa CBRE Services S.A, con domicilio en Costa Rica, mediante el cual se establecen condiciones parala
comercializacién del proyecto que se podra complementar a través del aprovechamiento de sinergias con Grupo CBRE.
A septiembre de 2025, la comercializacidon con contratos en firme del proyecto alcanza el 89.3%.
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Prelacion de pagos

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

Redenciéon anticipada

A partir del octavo afio de la emisidn y siempre que no existan obligaciones pendientes de pago con acreedores
bancarios, los valores de titularizaciéon podran ser redimidos total o parcialmente en forma anticipada a prorrata del
valor del activo neto con un pre aviso minimo de noventa dias de anticipacion, siendo comunicado a la SSF, Bolsa de
Valores, CEDEVAL y al Representante de Tenedores de Valores. La redencién anticipada de los valores y la
determinacion del precio podran ser acordadas Unicamente por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A.
debiendo realizarse a través de CEDEVAL. El Fondo por medio de la Titularizadora, deberd informar al Representante de
Tenedores, a la SSF, a la BVES y a CEDEVAL con quince dias de anticipacién.

Inembargabilidad

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

Politica de dividendos
La Titularizadora con cargo al Fondo, pagara dividendos segln la prelacidn de pagos establecida en el contrato de
titularizacién y a prorrata del numero de titulos de participacion de acuerdo a la siguiente politica:

Periodicidad de distribucion. El Fondo distribuird dividendos al menos una vez al afio, en el mes de marzo. Se pagaran
los dividendos a los Tenedores de Valores que se encuentren registrados en CEDEVAL, tres dias habiles antes de la
fecha de pago de los dividendos. Se repartiran los excedentes acumulados con todos los fondos disponibles a la Fecha
de Declaracion de Dividendos en exceso del dos por ciento (0.50%) del valor del Activo Neto al cierre del mes de
diciembre. Se podra ejecutar siempre y cuando: i) no existan atrasos en el pago de cualquier pasivo de financiamiento,
ii) el Fondo debera encontrarse en cumplimiento de las condiciones especiales pactadas con los acreedores bancarios.

Politica de Liquidez

El Fondo deberda mantener en todo momento en su cuenta de disponibilidades de efectivo, bancos y cartera de
inversiones financieras a plazo menores a seis meses, un minimo del cero punto cincuenta por ciento (0.50%) del valor
del Activo Neto.

Politica de financiamiento

El Fondo podra adquirir deuda con Acreedores Financieros, pudiendo contabilizar en sus libros un monto maximo en un
equivalente al cien por ciento (100.00%) del Valor del Patrimonio Auténomo al cierre del mes inmediato anterior a la
solicitud de desembolso del crédito. Las modificaciones al porcentaje de financiamiento requieren de autorizacién de la
Junta Extraordinaria de Tenedores.

7 30 DE CCTUBRE DE 2025 Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa



%gﬁ\? DY’S El Salvador

Procedimiento en caso de liquidacién

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

Riesgos legales

Moody’s Local El Salvador, complementa su analisis con opiniones legales determinadas por asesores expertos.
Estrictamente en el ambito legal, en este tipo de transacciones los riesgos surgen de los contratos de titularizacién, de
la constitucién del patrimonio auténomo, del prospecto de emisién, de la venta y colocacién de titulos. De acuerdo con
la opinidn legal, la titularizacién ha sido estructurada siguiendo los lineamientos que la normativa legal dicta, los
contratos involucrados estan acordes con los requisitos formales que exige la Ley. El perito evaluador cumple con lo
establecido por la ley y se encuentra debidamente inscrito ante la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF). El
contrato de titularizacién contiene una cldusula en la que se declara que los inmuebles objeto de la presente
transaccion se encuentran libre de todo gravamen. El andlisis realizado a los inmuebles determiné que se encuentra
libre de todo embargo, presentaciones, anotaciones preventivas u otro tipo de gravamenes o limitaciones.

Descripcion y anadlisis de la titularizadora

El Estructurador-Ricorp Titularizadora S.A.

Ricorp Titularizadora, S.A. (La Titularizadora) fue autorizada en sesién No. CD-12/2011 celebrada el siete de diciembre
de 2011, en estricto apego a las regulaciones vigentes. La Titularizadora tiene una amplia experiencia administrando
fondos de titularizacién de flujos futuros y de activos inmobiliarios. Los miembros de Junta Directiva y el equipo
gerencial cuentan con una experiencia y trayectoria importante en el sector financiero y mercado de valores. Lo anterior
ha generado las condiciones para avanzar con las estrategias establecidas para la consecucién de objetivos. Las
practicas corporativas de Ricorp son adecuadas y su cultura empresarial es definida acorde a sus buenas practicas de
gestidn. La Titularizadora pertenece a un Grupo empresarial de amplia trayectoria y experiencia en el mercado
financiero y de valores local. La estructura de gobierno corporativo dispone de diversos comités que permiten dar
seguimiento, gestion de riesgos y control interno periddico a través de sus politicas y manuales. Los riesgos financieros
y crediticios entre el Fondo y la Titularizadora son independientes y separados a través de patrimonios auténomos.

Clasificacion de Participaciones

En octubre de 2023, fue autorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A.la inscripcion de la emisién con
cargo al Fondo (sesion N° JD-13/2023). El 08 de diciembre de 2023, el Consejo Directivo de la SSF autorizé el asiento
registral de la emision en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro Publico Bursatil (sesion N° CD -
62/2023). El Fondo esta asentado bajo el asiento registral N° EM-0001/2024 del 09 de enero de 2024. A la fecha del
analisis el Fondo ha colocado siete tramos que totalizan un monto de USD28.2 millones.

El Fondo colocé en febrero de 2024 las siguientes series: serie A:un millén seiscientos novena mil ddlares
(USD1,690,000.00), Serie B: dos millones cuatrocientos cinco mil délares (USD2,405,000.00) Serie C: once millones
novecientos treinta y seis mil ddlares (USD 11,936,000.00) en su conjunto por por el terreno, planos, disefios y
permisos. Y la serie D: seiscientos mil dolares (USD600,000.00). Y en mayo de 2024, se negociacion series
complementarias E, Fy G con un total colocado de USD11.5 millones. Sin perjuicio de los aportes iniciales se podran
colocar otras series hasta completar un monto de USD35,000,000.00 en caso el proyecto lo necesite y segun los
términos acordados en contrato de titularizacion. Por acuerdo razonado, la Junta Directiva de la Titularizadora, y con
previa autorizacién de la Junta de Tenedores de Valores del Fondo, se podra incrementar el monto de la emision.

Los titulos de participacién a emitirse con cargo al Fondo estéan dirigidos a inversionistas cuya finalidad no es tener
ingresos fijos, y que contemplen dentro de su estrategia de inversién la disponibilidad de realizar inversiones de largo
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plazo y con tolerancia a reducir sus margenes de rentabilidad debido a las caracteristicas del titulo variable. En este
sentido, el Fondo no cuenta con mecanismos de mejora crediticia.

TABLA 1. Caracteristicas de la emision

Tipo de Monto Monto Tramos o
Programa P Moneda . colocado @ Plazo Garantia .
Instrumento Autorizado . series
vigente
Fondo de Titularizacion 7 series
de Inmuebles Ricorp L . USD35 uSD28.2 25 vigentes a
, . Participaciones = Ddlares , . ~ Sin o
Titularizadora NNeo millones millones afnos ) junio de
Nejapa - VTRTNNEO garantia 2025
Fuente Ricorp Titularizadora /Elaboracion: Moody’s Local El Salvador
Anexo

Contexto Econémico, sector inmobiliario y construccion

Moody’s Ratings proyecta que El Salvador cerrara 2025 con un crecimiento econdmico de entre 2.5% y 3%. Este
crecimiento refleja el dinamismo de la inversidon, el consumo privado y las exportaciones que contrarresta una menor
inversion publica y los efectos del ajuste fiscal. El sector financiero, mantiene su ritmo de expansién, en un entorno
donde la construccién también muestra dinamismo. Por su parte, la agricultura sigue siendo relevante por su aporte a
las exportaciones, aunque continua vulnerable afactores climaticos y a la volatilidad de los precios internacionales. El
turismo ha sido importante en la generacién de divisas y en la creacién de empleo local, mientras que las remesas, que
han alcanzado valores récord en varios meses de 2025, han sostenido el consumo interno y la solvencia de los hogares.

En noviembre de 2024, Moody's Ratings mejord la calificacidn crediticia del pais a B3 desde Caal, con perspectiva
estable. Esta mejora se fundamentd en el fortalecimiento de la seguridad, avances en la liquidez del gobierno y una
politica econdmica mas técnica. No obstante, en ese momento persistian limitaciones en la capacidad de pago de la
deuda, asi como desafios institucionales y de gobernanza. La aprobacién del acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en febrero de 2025 ha contribuido a mejorar las perspectivas econdmicas a mediano plazo. Esto se
ha traducido en una reduccién del perfil de riesgo del pais, mejores condiciones crediticias y una percepcion reforzada
de estabilidad macroecondémica y solvencia, apoyada por el incremento gradual de la reserva de liquidez.

El sector construccién e inmobiliario son de gran aporte a la economia nacional, explicado por la dindmica en la cadena
de valor y sus vinculos directos con diferentes areas productivas, entre ellas: comercio, industria, transporte, turismo y
banca. La convergencia de factores como la adopciéon de Bitcoin, el fendmeno del nearshoring y la expansién urbana
esta transformando el panorama del mercado salvadorefio, atrayendo a inversores, desarrolladores y propietarios. Esta
tendencia ha impulsado un aumento en la demanda de instalaciones industriales, almacenamiento y espacios de
oficina, especialmente a medida que las empresas buscan centros logisticos y oficinas modernas.

El mercado residencial de El Salvador esta experimentando un alto crecimiento, con un notable incremento en las
opciones de vivienda vertical. Lo cual responde al crecimiento de la poblacién urbana y a la escasez de terrenos en los
centros de las ciudades. Asimismo, en temas regulatorios, se han introducido incentivos que incluyen exenciones de
impuestos sobre la propiedad y la renta para inversionistas internacionales en los sectores industrial y comercial.

La Camara Salvadorefia de la Industria de la Construccion (CASALCO), proyectd para el sector un crecimiento de entre
el 8.5% y 10.0% para el 2025, fundamentado principalmente en los proyectos habitacionales asi como la ejecucién de
proyectos publicos. Cabe destacar que el sector enfrenta retos en lo referente al encarecimiento de la materia primay
escasez de la mano de obra, lo cual podria limitar el desarrollo y el crecimiento del sector.
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Informacién Complementaria

Equivalencia

Tipo de ege . Equivalencia . ege . .
p .. Clasificacion 9 Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
clasificacion escala . . X
actual . actual anterior regulatoria anterior
/Instrumento regulatoria actual anterior

Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa

VTRTNNEO 2.sv Nivel 2 Estable 2.sv Nivel 2 Estable

(*) La nomenclatura 'sv' refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

Moody’s Local El Salvador, da servicio de clasificacion de riesgo a este emisor en El Salvador desde 2023.

Informacién considerada para la clasificacion.

Para el andlisis se utilizaron Estados financieros auditados a diciembre de 2024, y no auditados a junio de 2025 del
Fondo. Adicionalmente, informacién proyectada del Fondo compartida por la Sociedad Titularizadora. Moody’s Local El
Salvador comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes
que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s Local El
Salvador no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omision en ella.
Moody’s Local El Salvador considera que la informacién recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
andlisis.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— Nivel 2: acciones que presentan una muy buena combinacidn de solvencia y estabilidad en la rentabilidad del
emisor, y volatilidad de sus retornos.
— Perspectiva estable: indica una baja probabilidad de cambio de la clasificacidon en el mediano plazo.

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo(“Moody’s Local El Salvador”) agrega los modificadores “+”y “-” a
cada categoria de clasificacion genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el
extremo superior de su categoria de clasificacion genérica, ningin modificador indica una clasificacion media, y el
modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica

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

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

Divulgaciones Regulatorias

— Nombres de los analistas que participaron en la elaboracion de los analisis de la clasificacion de
riesgo. Fatima Flores Martinez y Maria Fernanda Goitia
— Fechade la reunién del Consejo de Clasificacion que dio origen al acuerdo. 24 de octubre de 2025.

El presenteinforme no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas” 1.

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacién Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seglin corresponda). Este documento esta
destinado Uinicamente a “clientes mayoristas” seguin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acced er a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segiin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacion de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte y las evaluaciones de cero emisiones netas (seglin se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de
Moody'sRatings ): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son “calificaciones crediticias” . La emisiéon de OSP y NZAno es
una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZAse clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacién Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables
alos "Negocios de Calificacién Crediticia” seguin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye un a Evaluaciin
de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningun
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningin requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningln propdsito regulatorio ni para ningln otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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