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Patrimonio en Fideicomiso - Decreto
Legislativo N° 861, Titulo Xl - Plaza Norte

Fundamentos

Las clasificaciones de riesgo y la perspectiva de los Bonos de Titulizaciéon - Plaza
Norte fueron ratificadas debido principalmente a lo siguiente:

Fortaleza de la Estructura: Apoyo & Asociados considera que las clasificaciones
asignadas reflejan la resiliencia de la presente Estructura, y que los Bonos de
Titulizacién tienen caracteristicas que mitigarian los efectos que pudiesen generarse
en un escenario adverso.

En ese sentido, se constituye un Fideicomiso de Titulizacién que cuenta con todos los
flujos provenientes de la explotacion del Centro Comercial Plaza Norte (en adelante,
el Centro Comercial o CC): arriendos (renta minima y variable), derechos de llave,
derechos de permanencia, publicidad y eventos, aportes de fondo de promocién y
gastos comunes. Dichos flujos seran canalizados a través de un Patrimonio en
Fideicomiso. Cabe sefalar que, los flujos provenientes del Gran Terminal Terrestre
(GTT) no seran cedidos.

Ademas, existe una Cuenta de Reserva equivalente a una cuota mensual del servicio
de la deuda mas préximo. Asimismo, se cuenta con resguardos financieros y/o
mecanismos en la Estructura, que permitiran retener fondos en caso de Eventos de
Incumplimiento no subsanados dentro de los plazos previstos.

Igualmente, la Estructura cuenta con un Fideicomiso de Administracién y Garantia, el
cual esta constituido principalmente por las edificaciones del CC, la Cuota Ideal y el
Derecho de Superficie, asi como por los demas activos que se incorporen en el tiempo.
Segun la Ultima tasacion realizada por Vanet S.A.C. en junio 2025, el CC fue tasado a
valor de realizacién (75% del valor comercial) en US$172 MM. Si se considera que
solo el 25% del terreno es propiedad del Originador y que no se cederia en el futuro
la parte ocupada por el GTT (terreno: 33,000 m?, edific. y obras complem.), el valor de
realizacion estimado ajustado es de alrededor de US$94 MM. Asi, a setiembre 2025
el valor ajustado equivaldria a 0.9x el saldo nominal en circulacién de los bonos.

Las expectativas del negocio: El mall Plaza Norte esta ubicado al norte de la ciudad
de Lima, estando conformada su zona de influencia por nueve distritos, con una
poblacion cercana a los 3.5 MM de habitantes, lo que genera oportunidades para el
desarrollo comercial.

Asimismo, en el Perd adn es baja la penetracién de los centros comerciales y la
poblacién joven ofrece un alto potencial de crecimiento para el sector. No obstante,
en los ultimos anos la capacidad de consumo de la poblacién fue afectada por la
pandemia, la inestabilidad politica y el elevado interés de los créditos, entre otros.

Cabe senalar que, al haberse controlado la inflacién, el BCRP ha venido disminuyendo
gradualmente la tasa de referencia (6.75% a dic. 2023, 5.00% a dic. 2024 y 4.25% a
nov. 2025), lo que tendra un efecto positivo en el costo del crédito y el consumo. En
ese sentido, en el 2024 el PBI crecié 3.3%, en linea con la reversién de gran parte de
los choques adversos que afectaron el desempefio econdmico del 2023.

Segln proyecciones del BCRP, para el 2025 y 2026 se esperaria un crecimiento del
PBI de 3.2% y 2.9%, respectivamente, mientras que el consumo privado creceria en
3.5% y 2.9%, respectivamente.

Las dimensiones del mall y la variada oferta comercial: A pesar de la competencia
existente en la zona, el CC ha continuado consolidandose, teniendo un area arrendable
de alrededor de 133,000 m? y un terreno de unos 150,000 m?, que le permitiria seguir
expandiéndose en el futuro. Cuenta con nueve tiendas ancla (supermercados, tiendas
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por departamento, cines, entre otros) y mas de 450 locatarios. Ademas, dispone de un
terminal terrestre (Gran Terminal Terrestre) ubicado sobre un terreno de unos 33,000
m?, lo que contribuye con un importante flujo de visitantes.

Histéricamente el CC ha mostrado una tendencia creciente en el nimero de visitas,
alcanzando los 4.7 MM de visitas mensuales promedio en el 2019. No obstante, debido
a las restricciones por la pandemia, las visitas disminuyeron a unos 2.4 MM en el 2020.
Sin embargo, tras el levantamiento de las restricciones, el flujo de visitantes se recuperé.
Asi, en el 2024 las visitas mensuales promedio llegaron a un maximo de 5.8 MMy en los
Ultimos 12 meses (U12M) a setiembre 2025 disminuyeron a 5.3 MM.

Contratos arrendamiento y niveles de ocupacion: En el caso de las tiendas ancla, los
contratos de alquiler suelen fluctuar entre 10 y 20 afios. En los U12M a setiembre 2025,
se estima que los ingresos provenientes de las anclas representaron aproximadamente
un 12% de los ingresos de Centro Comercial Plaza Norte S.A.C. (PLN), sin considerar los
ingresos del GTT; mientras que los ingresos de las tiendas menores representaron el
66%.

Por su parte, el aumento de la participacion de los ingresos por tiendas menores en los
ultimos afos contribuyé a asegurar un flujo minimo de ingresos en el largo plazo y
atenuar los efectos de los ciclos econdémicos.

De otro lado, usualmente los contratos de arrendamiento le permiten al CC ajustar sus
tarifas por inflacion. Ademas, las tiendas menores suelen renovar contratos en promedio
cada tres anos, lo cual permite actualizar las tarifas. Si bien durante la pandemia se afect6
el nivel de ventas de los locatarios y, por lo tanto, el ajuste de tarifas, se esperaria que a
medida que el sector sigua recuperandose, las tarifas puedan actualizarse
periédicamente.

Cabe recordar que, en julio 2020 Almacenes Paris (AP) decidié cerrar sus operaciones
en Peru. Sin embargo, debido a las diferencias que tuvo con PLN, AP no devolvié el local
que arrendaba y se inicié un arbitraje. En mayo 2024, en cumplimiento de la decision
arbitral, AP entrego el local que arrendaba en el mall. Por lo anterior, a setiembre 2025
la ocupacién del CC Plaza Norte disminuyé a 91.5%. Sin embargo, al haberse recuperado
el local, se podran incorporar nuevos arrendatarios al mall y darle impulso a un area que
estuvo sin actividad desde julio 2020.

La trayectoria de Corporacion E. Wong (propietario de PLN): La Corporacién tiene
inversiones en diversos sectores, principalmente en retail (Mediterraneo, Panisteria y
Entre Paginas); Forestal (Maderacre); Microfinanzas (Caja Prymera); vy, Real Estate.
Ademas, registra una amplia trayectoria en el sector minorista, habiendo participado en
el negocio de supermercados (Wong y Metro), el cual vendio en el 2007 a Cencosud.

Con respecto a la Division Real Estate, ésta opera el CC Plaza Norte en el distrito de
Independencia, el cual cuenta con un GLA de unos 133,000 m?y el Mall del Sur en el
distrito de San Juan de Miraflores, que tiene un GLA de unos 98,000 m?2.

¢ Qué podria modificar las clasificaciones asignadas?

Un crecimiento sostenido en la generacién, que permita continuar reduciendo los
niveles de apalancamiento ajustado neto, entre otros, podria tener un impacto positivo
en las clasificaciones asignadas. Asimismo, una mejora en los indicadores de liquidez
corriente del Originador seria valorado positivamente por la Clasificadora.

Por otro lado, cambios adversos en las condiciones econdmicas del pais, que generen de
manera persistente niveles de vacancia mayores 10% y/o menores rentas que las
sensibilizadas, podrian impactar negativamente en las clasificaciones otorgadas.
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Hechos de Importancia

En marzo 2023, Apoyo & Asociados ratificé las
clasificaciones del Primer Programa de Emision de Bonos
de Titulizacién - Plaza Norte, ante la posibilidad que se
cambie la obligacién del Originador de lograr, en un plazo
determinado, las inscripciones registrales sefnaladas en el
numeral 14.27 del Acto Constitutivo, a cambio de ser
sustituida por la obligacion de realizar los mejores
esfuerzos para que se produzcan dichas inscripciones.

Cabe senalar que, el proceso de inscripcion de los
Derechos de Superficie se habria demorado, entre otros,
por el impacto del Estado de Emergencia durante la
pandemia en las actividades de la SUNARP, la complejidad
de la documentacion de los actos vinculados, la rotacion de
los registradores publicos y su incumplimiento de los plazos
legales establecidos.

Teniendo en cuenta la informacion recibida del Originador
y de su asesor legal externo, Apoyo & Asociados concluyé
que el cambio mencionado anteriormente no afectaria a las
clasificaciones asignadas, debido, entre otros, a que:

i) Los Derechos de Superficie han sido transferidos en
dominio fiduciario a favor del patrimonio fideicomitido
constituido bajo el Contrato de Fideicomiso de Activos
(CFA). Dicha transferencia es valida, exigible y
plenamente ejecutable por las partes segln lo establecido
en el CFA y conforme a las leyes aplicables.

ii) La falta de inscripcién de los Derechos de Superficie
Pendientes de Inscripcion no afecta ni perjudica la
ejecucion del fideicomiso. Esto, por cuanto, el CFA se
encuentra inscrito en partidas registrales que
comprenden el integro del drea que comprenden los
Derechos de Superficie y, por tanto, el CC Plaza Norte.
Ademas, el CFA esta inscrito en las partidas registrales de
los Terrenos.

iii) no existe sustento legal para denegar la inscripcion de
los Derechos de Superficie pendientes de inscripcion.

Resumen de la Estructura

En Junta General de Accionistas (JGA) de abril 2017,
Centro Comercial Plaza Norte S.A.C. (el Originador),
aprobd titulizar activos y derechos (flujos de derechos de
cobro y flujos dinerarios presentes y futuros, entre otros
activos, derivados de la operacion del CC Plaza Norte), para
transferirlos en dominio fiduciario (al Patrimonio en
Fideicomiso - Decreto Legislativo N° 861, Titulo XI - Plaza
Norte, en adelante ““PF”) y poder emitir Bonos de
Titulizacién. Estos serdn colocados por oferta publica o
privada mediante un programa de hasta por S/ 600 MM o
su equivalente en moneda extranjera.

Los Bonos tendran como garantia adicional, un fideicomiso
de activos constituido, entre otros, por las edificaciones
actuales y futuras del CC Plaza Norte, el contrato de
derecho de superficie del terreno donde se ubica el mall y
la alicuota del terreno de titularidad del Originador,

equivalente al 25% de los inmuebles denominados Sub-lote
G-1-A, Sub-lote G-2-3-4-A-1-3 y Sub-lote G-2-3-4-A-2.
Dichos inmuebles se encuentran ubicados en el distrito de
Independencia en Lima.

Se debe sefalar que la Estructura contempla en el futuro la
posibilidad de excluir del Fideicomiso de Administracion y
Garantia la parte denominada Gran Terminal Terrestre
(GTT), asi como las edificaciones y obras complementarias
del mismo.

Asi, los recursos obtenidos de las emisiones se destinaron
principalmente a cancelar los gastos de la estructuracion y
colocacién de los Bonos; asi como a fondear la respectiva
Cuenta Reserva (equivalente a un mes de servicio de deuda
garantizada); pagar el Préstamo Puente del Scotiabank; y, a
pagar deuda de corto plazo del Originador.

Se debe mencionar que, para efectos de realizar futuras
mejoras al Centro Comercial, de ser el caso, el Originador
podra instruir al Fiduciario a asumir Deuda Bancaria, en
representaciéon del Patrimonio en Fideicomiso, y que la
misma sea pagada con cargo a los recursos del PF.

Riesgo de Performance

En la clasificacién de flujos futuros, dado que es una
titulizacion de activos no existentes, el rating es altamente
dependiente de que los originadores de los flujos
transferidos mantengan sus operaciones a través del
tiempo.

Bajo la legislacion peruana en un proceso de titulizacién, la
titularidad de los flujos futuros sigue siendo del PF atin en
el caso que los originadores entren en un proceso de
declaracién de insolvencia o se acojan a un procedimiento
de reestructuracion patrimonial.

A pesar de lo anterior, Apoyo & Asociados considera que,
sobre la base de los procesos de reestructuracion
patrimonial que se han dado en el Perd, la eventual
insolvencia de los originadores podria conllevar, aunque no
necesariamente, a la insolvencia del PF.

Por lo anterior, la Clasificadora considera que, la existencia
de mecanismos de aceleracion, los cuales se activarian
cuando se perciba un deterioro en la situacién financiera de
los originadores, permitiria acumular la mayor cantidad de
flujos necesarios para una pronta amortizacién, logrando
un recovery mayor al que podrian obtener los acreedores
no garantizados.

Ademds, algunas Estructuras incluyen garantias
adicionales, las cuales no dependen del riesgo del
originador. En estos casos, A&A evaluard la calidad de las
mismas, su ejecutabilidad y liquidez, asi como el valor que
obtendrian bajo un escenario de estrés. En caso la garantia
adicional incremente el recovery estimado anteriormente,
el rating podria registrar una mejora.
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Originador
Centro Comercial Plaza Norte S.A.C.

La empresa Centro Comercial Plaza Norte S.A.C. (PLN) es
propietaria del mall Plaza Norte, el cual fue inaugurado en
el 2009 por la Corporacion E. Wong, el cual tiene amplia
experiencia en el negocio retail e inmobiliario.

El mall Plaza Norte cuenta con una infraestructura moderna
y se encuentra ubicado en el distrito de Independencia, al
norte de Lima. Este mall cuenta con la ventaja de estar
ubicado en una zona de influencia que incluye a 9 distritos
(aprox. 3.5MM de habitantes) de gran densidad
demografica y de creciente poder adquisitivo.

Cabe resaltar que, Plaza Norte es uno de los centros
comerciales mas grandes (en términos de terreno) y mas
visitados del Peru.

A setiembre 2025 el principal activo de Centro Comercial
Plaza Norte S.A.C. era el rubro propiedades de inversion
neto, el cual ascendié a S/ 370.6 MM (S/ 363.0 MM a
dic. 2024) y significd el 36.8% de los activos. Este saldo
estaba compuesto principalmente por las inversiones en el
centro comercial Plaza Norte, asi como en el terminal
terrestre que se encuentra dentro del mismo, pero que no
formara parte de los activos que garanticen a la presente
Estructura.

Corporacién E. Wong

Es uno de los grupos econédmicos de mayor reconocimiento
en el Perd, con mas de 80 afos de trayectoria en el sector
retail. Durante el 2024 la Corporacién generé ingresos por
alrededor de S/474 MM y un EBITDA de unos
S/ 271 MM. Para el 2025 la Corporacién espera generar
ingresos por alrededor de S/ 493 MM y un EBITDA de S/
269 MM.

En 1983 la Corporacién inaugurd su primer supermercado
Wong para luego expandir su negocio, a partir de 1992, a
través de Hipermercados Metro. En 2007, dichos negocios
fueron vendidos a Cencosud por unos US$700 MM.

Posteriormente, la Corporacién E. Wong empezé a
impulsar con mayor énfasis el desarrollo de actividades
involucradas en diversos segmentos como centros
comerciales, forestal, retail, servicios administrativos e
inmobiliarios y microfinanzas.

En el 2024 los dos segmentos mas importantes para el
Grupo, en términos de ingresos, fueron los centros
comerciales y retail, estimandose que se mantengan ambos
como los mas relevantes durante el 2025.

Actualmente la Corporacién E. Wong cuenta con dos
Centros Comerciales: Plaza Norte y Mall del Sur.
Considerando ambos malls, la Corporacion E. Wong cuenta
con un area arrendable de aproximadamente 230,000 m?.
Es importante resaltar que ambos se han convertido en
centros comerciales de referencia en sus zonas de
influencia.

El Fiduciario

El Fiduciario del Fideicomiso de Titulizacién es Scotia
Sociedad Titulizadora (SST), la cual inicié operaciones en
1999. Esta empresa es subsidiaria del Scotiabank Peru, el
cual tiene un rating de largo plazo otorgado por Apoyo &
Asociados de AAA(pe), lo que refleja su solidez. Asimismo,
su pertenencia al Grupo Scotiabank le permite obtener
soporte en términos administrativos y de know how, entre
otros. Ademas, SST puede aprovechar sinergias desde el
punto de vista operativo con algunas empresas del Grupo,
como el banco y la sociedad agente de bolsa.

A setiembre 2025, SST registraba activos por S/ 5.1 MM
(S/ 5.3 MM a dic. 2024) y un patrimonio netode S/ 4.7 MM
(S/ 5.0 MM a dic. 2024). Por su parte, la utilidad neta en los
ultimos 12 meses a setiembre 2025 fue de S/ 0.8 MM,
siendo menor a la obtenida en el 2024 (S/ 1.0 MM).

De otro lado, el Fiduciario del Fideicomiso de
Administracién y Garantia es el Banco de Crédito del Peru
(BCP). Cabe sefalar que, el BCP es la mayor institucion
financiera del pais, con un saldo de activos y patrimonio
neto a setiembre 2025 de unos S/ 194,700 MM y
S/ 25,600 MM, respectivamente. Ademas, cuenta con un
rating de largo plazo otorgado por Apoyo & Asociados de
AAA(pe), con perspectiva estable.

Andlisis del Sector

Existen tres grandes grupos de operadores de centros
comerciales que son propietarios de mas del 50% de malls
en el pais en sus diferentes formatos (Intercorp, Mallplaza
y Parque Arauco). Ademas, participan en el sector el Grupo
Ripley (Mall Aventura), Grupo Patio, Administradora
Jockey Plaza, Corporaciéon E. Wong y Plaza San Miguel,
entre otros.

Cabe recordar que, en el 2020 el desemperio de los centros
comerciales estuvo fuertemente impactado por los efectos
de la pandemia, las restricciones en el aforo y los toques de
queda. En el 2021 se observd una recuperacion, gracias a
la flexibilizacién de las restricciones, lo que permitié que la
afluencia a los malls represente alrededor del 70% de lo
registrado en el 2019.

Asimismo, debido a la pandemia, rubros como
supermercados, articulos de tecnologia y deco-hogar
mostraron un mayor crecimiento, ya que, ante las medidas
de confinamiento, se dio una mayor asignacién del
presupuesto familiar hacia gastos del hogar; mientras que
los rubros de entretenimiento y restaurantes se vieron
afectados por las restricciones de aforo.

A medida que los contagios disminuyeron el Gobierno
flexibilizé de manera gradual el aforo maximo permitido en
los malls. De esta manera, el aforo en Lima llegd a 40% en
junio 2021; 80% en noviembre 2021; 40% en diciembre
2021, ante la tercera ola de contagios; 60% a partir de
enero 2022; y, desde marzo, hasta un 100%.
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Asi, mientras existieron las restricciones, los malls pasaron
de una estrategia orientada a la experiencia del cliente
(buscando extender su tiempo de visita) hacia una mayor
conveniencia para el cliente, buscando comodidad, rapidez
y seguridad al efectuar sus compras.

Asimismo, en el 2020 y 2021 el ticket promedio aumentd
pese al menor flujo de visitas en los malls, haciendo que el
tiempo de permanencia de los clientes sea mas rentable.

Ademas, durante la pandemia, tanto administradores como
locatarios buscaron reducir costos tales como el gasto
comin y mantenimiento. Igualmente, se dieron
renegociaciones de tarifas y condiciones de pago con los
locatarios para mitigar el impacto sobre los ingresos por
arriendos; apoyo que se redujo desde fines del 2021, en
linea con la recuperacién del sector.

Por su parte, en el 2020 y 2021 la vacancia aumenté
significativamente. Asi, segin Colliers, en el caso de
centros comerciales stper regionales (los mas grandes), la
vacancia de tiendas tipicas® pasé, de 7.6% en el segundo
semestre del 2019, a 15.1% a fines del 2021 y a 13.5% al
cierre del 2022. No obstante, los centros comerciales de
esta categoria suelen mostrar un mayor nivel de ocupacion
que otros malls de menor dimensidn y tienden a ocupar mas
rapido los espacios dejados libres por algunos locatarios.

Durante el 2023 se inauguraron dos nuevos centros
comerciales: Mall Aventura San Juan de Lurigancho con
unos 60,000 m? de ABL; y, el Mall Aventura Iquitos con
unos 50,000 m? de ABL que, a su vez, demandd una
inversién de unos US$65 MM.

Por su parte, segiin ACCEP, las ventas de sus asociados
crecieron un 7% en el 2024. Lo anterior se debid, entre
otros, al mayor dinamismo econdmico, especialmente a
partir del segundo semestre, y a la evolucién del consumo
privado. Ademas, los retiros de fondos de AFPs y CTS
aumentaron la liquidez de las familias. Se estima que para
el 2025 el crecimiento de las ventas del comercio moderno
se ubique en alrededor del 7%.

Cabe indicar que, en 2024, se inauguraron: Parque La
Molina (de Parque Arauco), con un ABL de unos 16,000 m?
y una inversiéon de alrededor de US$62 MM; Boulevard
Punta Hermosa (de Algeciras), ubicado en la Panamericana
Sur, con un ABL entre 25,000 y 30,000 m? y una inversion
cercana a los US$25 MM (en varias etapas); y, Power
Center km 40, ubicado en la antigua Panamericana Sur, con
un ABL de aproximadamente 10,000 m?y una inversién de
unos S/ 55 MM.

Asimismo, en lo que va del 2025, se inauguré el mall Portal
F Pizarro en Trujillo, con un ABL de unos 5,300 m?
contando con una inversién de US$8.5 MM.

1 No incluye tiendas ancla, patio de comidas o médulos.

Adicionalmente, en el tercer trimestre del 2025, se anuncid
la construccién de un mall de Cencosud en Miraflores, con
una inversion estimada en US$33.5 MM.

Asi, para el cierre del 2025, se esperaria que se inauguren
otros seis centros comerciales, con una inversion total
superior a los US$354 MM, de los cuales cinco se
construirdn en Lima y uno en La Libertad. Dentro de ellos,
destaca el mall de Cencosud en San Juan de Lurigancho, el
cual contard con alrededor de 107,000 m? de ABL e
implicara una inversién de unos US$230 MM.

En términos generales, existen importantes obstaculos que
limitan las inversiones, como la escasez de terrenos amplios
y su alto precio; y, la demora en los tramites municipales,
especialmente con respecto a las licencias de construccion,
lo que dificulta el desarrollo de grandes formatos.

En este contexto, surgen tendencias que apuntan a crear
proyectos mixtos que unan comercio, viviendas u oficinas,
los cuales hardn mas rentables las inversiones. Igualmente,
se esperaria el desarrollo de formatos mas pequenos, pero
de mayor altura. Los malls existentes, cuyo desarrollo se ha
dado sobre la base de las tiendas ancla, tendran que
diferenciarse, aumentando la importancia de las tiendas
intermedias.

Por su parte, en provincias existen factores que limitan la
inversion como la baja disponibilidad de terrenos saneados
y las dificultades existentes para obtener cambios de
zonificacién municipal, entre otros.

Operaciones - CC Plaza Norte

El centro comercial Plaza Norte (Centro Comercial o CC)
cuenta con un terreno de unos 150,000 m?, contando
ademas de manera adyacente con un terminal terrestre
(GTT), el cual tiene unos 33,000 m? de terreno. De esta
manera, este centro se ubica como unos de los mas grandes
del Pert en términos de terreno.

El CC opera desde el 2009 y registra una gran variedad de
oferta, como tiendas por departamento y de mejoramiento
del hogar, supermercados, restaurantes, tecnologia,
tiendas de deportes, entretenimiento y moda, entre otros.
Ademas, tiene una capilla, un gimnasio, un centro de
convenciones, un teatro y un area de exposicion de
automaviles (7,000 m2), entre otros, asi como mas de 3,000
estacionamientos.

El CC se ubica en el distrito de Independencia, al norte de
Lima. Su zona de influencia estd conformada por 9 distritos
a distancias entre 5 a 20 minutos, con una poblacién
aproximada de 3.5 MM.

Asimismo, el disefio de Plaza Norte permite un facil acceso
de la poblacién pues se encuentra en el cruce de tres de las
vias mas transitadas de Lima: la autopista Panamericana
Norte y las avenidas Tomas Valle y Tupac Amaru.
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El publico objetivo del Centro Comercial Plaza Norte esta
constituido especialmente por los niveles socio
econdémicos (NSE) B, C y D de la poblacién, cuya
concentracién en su zona de influencia es predominante.

Segun el informe de niveles socioeconémicos de APEIM
2024-2025, solo los segmentos B y C representaban de
manera agregada el 64% de la poblacion de Lima
Metropolitana (60% en el 2014).

A continuacién, se muestra la evolucién de la participacion
de los NSE en Lima Metropolitana en un lapso de diez afios:

Participacion por NSE en Lima Metropolitana

46.0%

0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0%

u2024 2014
Fuente: APEIM / Elaboracion: AGA

Asimismo, se muestra la evolucién de las visitas al mall:

Evolucién Visitas Anuales (millones de personas)

CC Plaza Norte
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Set-25

mCC | 53.6 | 568 | 290 | 486 | 601 | 644 | 692 | 637

GTT| 5.1 6.1 27 3.9 5.6 5.5 6.1 6.1

(*) En el mes de febrero 2021 hubo cuarentena.
Fuente: Plaza Norte

En cuanto al nUmero de visitas, en el 2020, debido a las
restricciones por la pandemia, las visitas al CC
disminuyeron a alrededor de 29.0 MM, cifra
significativamente menor a la registrada en el 2019
(56.8 MM).

Por su parte, desde el 2021 se observé una importante
recuperacion en el nimero de visitas, ya que el avance de
la vacunacién permitio la flexibilizacion y el posterior
levantamiento de las restricciones (aforo y horarios
permitidos). Asi, el nUmero de visitantes del CC en los
U12M a setiembre 2025 llegd a 63.7 MM, superior a lo
registrado en el 2019 (afio prepandemia).

Por otro lado, a setiembre 2025 el 4rea arrendable (GLA)
solo del Centro Comercial (incluye zona de mesas del patio
de comidas y no incluye el GTT) ascendié a unos 133,000
mZ. De no considerar la zona de mesas, el GLA seria de unos
127,500 m2.

Evolucién del GLA del CC Plaza Norte (miles de m2)*
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Fuente: Plaza Norte
* Incluye zona de mesas.

Cabe recordar que, Almacenes Paris cerrd sus operaciones
en Perd en julio 2020, pero no devolvié el local a PLN,
debido a las diferencias que tuvo con PLN. Ademas, dicho
contrato tenia clausulas de lucro cesante a favor del
Originador.

Por lo anterior, se inicié6 un proceso de arbitraje con el
arrendatario y recién, en mayo 2024, en cumplimiento de
la decision arbitral, Almacenes Paris entregé el local que
arrendaba en el mall.

Asi, a setiembre 2025 la ocupacién del CC se ubicé en
91.5%, ligeramente mayor al 91.1% registrado a diciembre
2024, pero que aun era menor a los niveles registrados
entre el 2015-2019 (94.1% en promedio).

No obstante, al haberse recuperado el espacio de
Almacenes Paris, se podran incorporar nuevos
arrendatarios al mall y darle impulso a un area que estuvo
sin actividad desde julio 2020, lo que favorecerd al
desempefio del Centro Comercial.

Ratio de Ocupacién - CC Plaza Norte

28.0%
97.0% - 96.3%
26.0% -
925.0% -
24.0% -
93.0% -
92.0% -
91.0% -

20.0% T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Set-25

96.3%  95.9%

Fuente: Plaza Norte

Cabe sefalar que los contratos de alquiler y/o usufructo de
las tiendas ancla e instituciones financieras son de largo
plazo (entre 10 y 20 afios) y cuentan con un arriendo
minimo fijo, determinado en funcién del area arrendada, y
un arriendo variable en funcién del nivel de ventas,
permitiendo mayor estabilidad a los flujos.
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Se debe resaltar que Plaza Norte contaba con cuatro
tiendas por departamento (Ripley, Saga Falabella, Oechsle
y Estilos) con contratos con plazos de alrededor de 20 afios.
Ademas, operan en el mall dos supermercados y el
complejo de cines mas grande de Lima (Cinépolis).

El principal negocio del CC lo constituye el arriendo de sus
espacios comerciales, a través de un sistema que
contempla el pago del mayor valor entre una
contraprestacion minima pactada contractualmente en
funcién al area arrendada y un porcentaje de las ventas
netas de cada local.

Adicionalmente cada locatario del Centro Comercial
contribuye con el financiamiento de los gastos comunes
como derecho de llave, publicidad, promociéon vy
mantenimiento.

Por otro lado, también se arriendan locales menores y
modulos, los cuales son los mas rentables por m2. Los
locales menores tienen contratos de duracién entre 3y 5
anos; sin embargo, las tiendas ancla son las que generan los
mayores flujos de visitantes.

Desempefio Financiero - PLN

En los U12M a setiembre 2025, los ingresos de PLN
crecieron en 3.1% respecto del 2024; no obstante, debido
a mayores gastos operativos, el EBITDA de la Compaiiia se
redujo ligeramente frente al 2024.

Cabe sefalar que, los ingresos de PLN estan compuestos
por el arriendo de locales comerciales, prestacion de
servicios, publicidad y otros servicios menores.

En el afio mévil a setiembre 2025, los ingresos totales de la
Compaiiia llegaron a S/ 225.2 MM, siendo 3.1% superiores
a los registrados en el 2024 (S/ 218.5 MM), y ubicandose
por encima de los del 2019.

Evolucién de Ingresos (S/ MM)
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Fuente: Plaza Norte

Por su parte, las tiendas ancla cuentan con contratos de
arriendo a largo plazo, lo cual brinda estabilidad en los
flujos generados. Al respecto, el porcentaje que
representan los ingresos de tiendas ancla respecto a la
facturacion total de PLN ha disminuido desde el 2013,
debido a la incorporacién de nuevas tiendas menores.

No obstante, las tiendas menores suelen ser mas rentables
por m?, toda vez que el Originador suele renegociar los
contratos en periodos de tiempo mas cortos (3 a 5 afios).
Asi, en los U12M a setiembre 2025, alrededor del 50% de
los ingresos totales provenian de tiendas menores,
mientras que los ingresos de tiendas ancla significaron el
9% (66% y 12%, respectivamente, si no se considera el
GTT).

Por otro lado, en el afio mévil a setiembre 2025, los gastos
operativos (no incluye otros ingresos ni egresos) llegaron a
S/ 88.9 MM, siendo 12.1% mayor respecto a lo registrado
en el 2024. El incremento se debe principalmente a una
mayor tarifa eléctrica y al aumento de la Remuneracion
Minima Vital, lo cual impacta en los servicios de limpieza,
seguridad, mantenimiento, entre otros.

Cabe indicar que, la Empresa paga alquileres especialmente
por el derecho de superficie del CC; sin embargo, su
contabilizacién cambid con la NIIF-16, por lo que parte de
los alquileres ya no se registran como gastos operativos.

De este modo, el EBITDA (no incluye otros ingresos ni
egresos) en los U12M a setiembre 2025 llegd a
S/ 155.4 MM, disminuyendo levemente (-0.9%) con
respecto a lo observado en el 2024 (S/ 156.8 MM). En esa
linea, el margen EBITDA fue 69.0% (71.7% a dic. 2024).

EBITDA y Mg. EBITDA*
S/ MM yvs Mg. EB.

175 - r 75%
156.8 155.4

L 729
150 | 72%
- 69%
125 + L 66%

100 + - 63%
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551 60%

L 579
50 1 58.0% 7%
b 54%

25 51%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 LTM Set-
25

* EBITDA no incluye Otros ingresos ni Egresos, ni Cambios en el Valor Razonable
Fuente: Plaza Norte

Por otro lado, en los U12M a setiembre 2025 la Compaiiia
registré gastos financieros por S/ 34.9 MM, ligeramente
mayores a los observados en el 2024 (S/ 39.3 MM). Si
ademas se suman los gastos financieros por arrendamiento
(por efecto de la NIIF-16), los gastos financieros totales
llegaron a S/ 42.8 MM (S/ 46.4 MM en el 2024).

En linea con lo anterior, la cobertura de gastos financieros
(EBITDA / Gastos Fin. Totales) fue de 3.6x en los U12M a
setiembre 2025 (3.4x al cierre del 2024).

Asimismo, se registré una ganancia neta por diferencia en
cambio de S/ 0.9 MM, frente a la pérdida de S/ 2.3 MM
registrada en el 2024.

De este modo, la utilidad neta de los U12M a setiembre
2025 ascendié a S/ 76.9 MM, superior a la obtenida en el
2024 (S/ 70.0 MM). Ademas, la rentabilidad sobre el
patrimonio promedio fue de 32.4% (33.6% a dic. 2024).
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Por otro lado, en el afio mavil a setiembre 2025 se registrd
un Flujo de Caja Operativo (FCO) de S/ 111.3 MM, por
debajo de los S/ 128.2 MM registrados en el 2024. Por su
parte, si al FCO se le deducen las Inversiones en Activo Fijo
y Propiedades de Inversion por S/ 18.6 MM, se obtiene un
Flujo de Caja Disponible para el Servicio de Deuda (FCSD)
positivo de S/ 92.7 MM (S/ 121.3 MM en el 2024).
Asimismo, se registré6 una variacion neta de deuda de
- S/ 16.0 MM vy otros flujos netos por otras inversiones y
financiamientos por - S/ 71.5 MM, generando un aumento
neto del saldo de caja e inversiones corrientes de
S/ 5.2 MM.

Estructura de Capital - PLN

La ligera menor generacion de EBITDA, aunada a un mayor
saldo de deuda, llevé a que el ratio de Deuda Financiera
Ajustada Neta / EBITDA se incremente levemente, de 3.8x
a fines del 2024, a 4.0x a setiembre 2025.

Al cierre de setiembre 2025, la Compaiiia registré pasivos
por S/ 758.8 MM, mayor a lo observado a fines del 2024
(S/751.2 MM).

Del mismo modo, la deuda financiera de PLN llegd a
S/ 478.6 MM a setiembre 2025, ligeramente mayor a lo
observado a fines del 2024 (S/ 473.8 MM), en linea con un
mayor saldo de deuda financiera de corto plazo. Cabe
sefalar que, el saldo de deuda financiera estaba compuesto
por los Bonos de Titulizacion y por operaciones de
Confirming (cuentas por pagar a proveedores clasificados
como obligaciones financieras).

Se debe indicar que, la Deuda Financiera Ajustada incluye
a la Deuda Financiera y a los Pasivos por Arrendamiento.
De esta manera, a setiembre 2025 la Compaiiia registré
Pasivos por Arrendamiento por S/ 1495 MM
(S/ 135.3 MM al cierre del 2024).

Asi, a fines de setiembre 2025 el ratio de apalancamiento
neto de Deuda Financiera Ajustada Neta / EBITDA se
incremento a 4.0x (3.8x a dic. 2024).

Deuda Fin. y Apalancamiento Ajustado Neto
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Fuente: Plaza Norte

Por otro lado, a setiembre 2025 el patrimonio neto se ubicé
en S/ 248.5 MM, aumentando con respecto a lo observado
a fines del 2024 (S/ 243.5 MM).

Se debe resaltar que, a setiembre 2025 la Compaiia
registraba cuentas por cobrar a relacionadas a largo plazo
(principalmente por préstamos otorgados) por S/ 361.7
MM, que si bien era menor respecto a lo observado a fines
del 2024 (S/ 394.1 MM), significaba 1.5x el patrimonio de
PLN. La Clasificadora esperaria que el saldo de dichas
cuentas por cobrar vaya disminuyendo progresivamente,
de modo que no se afecten los indicadores de solvencia y
liquidez.

Asimismo, al cierre del tercer trimestre del 2025 PLN
registraba ajustados niveles de liquidez corriente de solo
0.26x (0.24x a dic. 2024).

Descripcion de la Estructura

Primer Programa de Emision de Bonos de
Titulizacion - Plaza Lima Norte

En JGA de abril 2017, el Originador (Centro Comercial
Plaza Norte S.A.C.), aprobd realizar una titulizacion de
activos y derechos del Originador para transferirlos en
dominio fiduciario al Patrimonio en Fideicomiso - D.L. N°
861, Titulo XI - Plaza Norte y poder emitir Bonos de
Titulizaciéon a través de ofertas publicas o privadas,
mediante un programa hasta por S/ 600 MM o su
equivalente en moneda extranjera.

Los Bonos seran emitidos a través de una o mas emisiones,
sin exceder, en conjunto, el importe del Programa. Ademas,
todas las emisiones seran pari passu. Asi, los Activos del
Patrimonio en Fideicomiso (PF) serviran de respaldo a
todas las emisiones a ser efectuadas dentro del Programa.

Ademas, los Bonos no se encuentran condicionados ni
subordinados en relacién con otras obligaciones del PF.

Los recursos obtenidos se destinaran a cancelar los gastos
de la estructuracion y de colocacién de los Bonos; asi como
fondear las respectivas Cuentas Reserva; pagar (en las
primeras emisiones) el Préstamo Puente del Scotiabank;
prepagar deuda financiera de corto plazo y/o, para otros
usos corporativos del Originador.

Fideicomiso de Titulizacion: Centro Comercial Plaza Norte
S.A.C. cede al PF todos los derechos de cobro vy los flujos
dinerarios presentes y futuros, entre otros activos,
derivados de la operacién del CC (no incluye GTT).

Fideicomiso de Administracion y Garantia: Constituido
principalmente por la Cuota Ideal, el Derecho de Superficie
de los terrenos donde se ubica el mall y las edificaciones
actuales y futuras que sobre los mismos se realicen.

Cabe sefalar que, la Cuota Ideal es la alicuota del terreno
de titularidad del Originador, equivalente al 25% de los
inmuebles denominados Sub-lote G-1-A, Sub-lote G-2-3-
4-A-1-3 y Sub-lote G-2-3-4-A-2, ubicados en el distrito de
Independencia, en Lima.

Se debe indicar que, la Estructura contempla en el futuro la
posibilidad de excluir del Fideicomiso de Administracion y
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Garantia la parte denominada Gran Terminal Terrestre, asi
como las edificaciones y obras complementarias del mismo.

Cuentas del Fideicomiso de Titulizacion

El Patrimonio en Fideicomiso (PF) contara principalmente
con las siguientes cuentas:

1. Cuenta Colocacién (C-C), en la que se depositaran: i) el
dinero depositado en todas las cuentas del Fideicomiso de
Flujos SBP-PLN en la fecha de terminacién del Contrato de
Fideicomiso de Flujos; ii) el importe recaudado por las
colocaciones de los Bonos de Titulizacion y/o; iii) los
montos desembolsados por operaciones de Deuda
Bancaria.

2. Cuenta Recaudadora - Rentas (C-RR), en la cual se
depositaran los Flujos Dinerarios (todos los pagos
realizados por los Clientes). Con cargo a los recursos de la
C-RR se pagaran las obligaciones a cargo del PF.

3. Cuentas Reserva (C-R): se debera abrir una C-R para
cada Emision y para cada operacién de Deuda Bancaria, en
las que se depositard el Monto Reserva correspondiente,
con cargo a los recursos de la Cuenta Colocacién. En caso
se utilice algin monto de la C-R, se restituird dicho monto
con cargo a la C-RR.

4. Cuenta Servicio de Deuda (C-SD), en la cual se
depositard, con cargo a la C-RR, los montos para cubrir el
Servicio de Deuda en la Fecha de Pago correspondiente, asi
como la Deuda Bancaria que corresponda en las fechas de
vencimiento bajo los Documentos de la Deuda Bancaria
correspondiente. Si no existieran fondos suficientes, el
Fiduciario utilizara los fondos de la C-R que corresponda a
cada Emisién u operacion de Deuda Bancaria, para cubrir el
déficit.

5. Cuenta de Derecho de Superficie (C-DS): en la que se
depositard, con cargo a la C-RR, el monto requerido para
pagar la contraprestacién mensual por los Derechos de
Superficie otorgados al Originador bajo los Contratos de
Superficie. El pago se realizard cada mes directamente por
el Fiduciario, en nombre del Originador, segin lo
establecido en los Contratos de Superficie.

6. Cuenta Recaudadora - Mantenimiento (C-RM): En la
cual se depositard los montos correspondientes a las
Cuotas de Mantenimiento que corresponda a los Clientes.

7. Cuenta Gastos (C-G): en la que se depositaran con cargo
alos recursos de la C-RR, los Gastos Administrativos. Estos
comprenden cualquier gasto incurrido relacionado con la
administracion del Fideicomiso.

Ademas, el Originador tendrd a su nombre una Cuenta de
Excedentes de Colocacion (C-EC) y/o una Cuenta de
Excedentes de Deuda Bancaria (C-ED), en las cuales se
depositaran los saldos remanentes producto de la
colocacién de los Bonos de Titulizacion y/o del desembolso
de Deuda Bancaria, después de haberse cumplido con
efectuar los pagos de los costos, gastos, monto de reserva
y obligaciones del Contrato de Préstamo Puente.

Prelacion de Pagos - Asignacion de Flujos

En tanto no exista un Evento de Incumplimiento, los flujos
por las cobranzas de las rentas e ingresos por servicios de
los locatarios del mall seran canalizados a través de la C-RR.

El Fiduciario asignara semanalmente los flujos depositados
en las cuentas del PF en el siguiente orden de prelacion:

1. Se transferird a la C-DS, los recursos para cubrir la
“Contraprestacion Minima Mensual”.

2. Se deberd transferir a la C-G, los fondos de los Gastos
Administrativos préoximos a vencer.

3. En caso se hubieren utilizado los recursos de cualquiera
de las C-R para atender el Servicio de Deuda, se debera
transferir a la respectiva C-R el importe necesario para
restituir el Monto de Reserva que corresponda.

4. Se transferird ala C-SD lo siguiente: i) para el caso de los
Bonos, 1/3 del total de capital e intereses proximo a vencer
seglin cronograma; ii) en el caso de la Deuda Bancaria, 1/3
del total de la cuota de la Deuda Bancaria segln
cronograma; vy, iii) en el caso de la Deuda Asumida, 1/10 del
total del capital e intereses préximos a vencer de acuerdo
al cronograma correspondiente. El pago de los Bonos y la
Deuda Bancaria sera pari passu y a prorrata.

5. Una vez efectuadas todas las transferencias y siempre
que no exista un Evento de Incumplimiento, los flujos seran
depositados en la C-EC y/o C-ED. En caso de un Evento de
Incumplimiento, los flujos se retendran en la C-RR.

Es importante comentar que los Clientes depositaran
directamente las Cuotas de Mantenimiento en la C-RM y
seran transferidos al Originador en cada Fecha de Corte a
efectos que el mismo atienda los gastos comprendidos en
la Cuota de Mantenimiento.

Eventos de Incumplimiento
Dentro de las mas relevantes, se encuentran los siguientes:

¢ El incumplimiento del pago del principal y/o los intereses
de los Bonos de Titulizacién, Deuda Asumida o Deuda
Bancaria.

e El incumplimiento de cualquiera de los resguardos
financieros.

e Que el Originador no informe al Fiduciario sobre nuevos
contratos y/o modificaciones o terminacion de los
mismos dentro de los primeros 15 dias habiles del mes
siguiente de celebrados tales actos.

e Que el Originador incumpla cualquier obligacion con
terceros (cross default) que individual o conjuntamente
sea superior a US$1.0 MM o su equivalente en Soles.

e Que el Originador no comunique la cesién de Flujos
Dinerarios y Derechos de Cobro a los actuales Clientes
del Centro Comercial.

e Incumplimiento de la obligacién de mantener el nivel de
ocupacion minima del Centro Comercial en 90%.
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Una vez configurado un Evento de Incumplimiento, el
Fiduciario convocard a Asamblea General para decidir si:
i) se daran por vencidos los plazos de pago de todos los
Bonos de Titulizacién, de la Deuda Asumida y la Deuda
Bancaria; ii) se otorga un plazo adicional para subsanarlo;
iii) se dispensara al Emisor; o, iv) se adopta otra medida.

Resguardos del Patrimonio en Fideicomiso

Durante la vigencia del PF, el Originador debera cumplir los
siguientes ratios financieros:

¢ Total Deuda Financiera / EBITDA menor a 3.75x (real:
2.73x a set. 2025, 3.23x a dic. 2024 y 3.72x a dic. 2023).
En Asamblea General de setiembre 2020, se aprobd la
dispensa para modificar temporalmente la restriccion de
dicho ratio hasta setiembre 2022, siendo los valores
maximos exigidos de 5.5x a diciembre 2021 y de 4.25x a
junio 2022. En tal sentido, a la fecha no se ha generado
un incumplimiento del resguardo.

Donde:

Total Deuda Financiera = Todas las obligaciones de pago
con instituciones financieras o de mercado de capitales,
incluyendo contingentes financieros, asi como cualquier
otra obligacion de pago que devengue intereses, con
excepcion de las cuentas por pagar a proveedores
comerciales asumidas por el Originador.

EBITDA = Utilidad antes de intereses, impuestos,
depreciacién y amortizacién de intangibles.

Por su parte, el Fiduciario y el Originador deberan causar
que durante la vigencia del PF se cumplan los siguientes
ratios financieros aplicables al PF:

e Flujo Cedido / Servicio de Deuda Total mayor a 1.85x
(real: 7.32x a set. 2025, 7.70x a dic. 2024 y 7.04x a dic.
2023).

Donde:

Flujo Cedido = Suma del total de importes depositados en
la Cuenta Recaudadora - Rentas durante los U12M,
menos la suma de: i) el monto transferido a la Cuenta de
Derecho de Superficie durante los U12M; vy, (ii) los Gastos
Administrativos de los U12M.

Servicio de Deuda Total = Suma de los siguientes 12
meses de la amortizacién total o parcial mas los intereses
de: los Bonos, la Deuda Bancaria y la Deuda Asumida.

Cabe resaltar que ambos ratios deben ser calculados por
el Originador al cierre de cada trimestre de cada afo.

El Originador debera causar que en todo momento se
mantengan vigentes los Contratos Comerciales que, en
conjunto, representen por lo menos el 90% del total del
“Area Arrendable” del Centro Comercial (4rea del Centro
Comercial excluyendo el area del GTT).

e El Originador deberad comunicar por escrito al Fiduciario:
i) el cumplimiento de los resguardos financieros; v, ii) la

no ocurrencia de algin Evento de Incumplimiento con
caracter de declaracién jurada.

Segun las proyecciones que realizé la Clasificadora, en un
escenario sensibilizado y considerando sélo los flujos
cedidos, se estimé que el Flujo de Caja Libre (=EBITDA -
CAPEX Neto de Deuda - Impuestos) / Servicio de la Deuda
seria como minimo 1.4x durante la existencia de los Bonos
y alrededor de 1.8x en promedio.

Si bien debido a la crisis generada por el COVID-19 los
niveles de ocupacion (sin incluir a Almacenes Paris) fueron
menores a los registrados en los afos anteriores,
considerando la evolucidn historica del Centro Comercial,
Apoyo & Asociados esperaria que los niveles de ocupacién
se mantengan por encima del 90%.

Caracteristicas de los Instrumentos

Primera Emision del Primer Programa de Emision de
Bonos de Titulizacion - Plaza Norte

El 09 de mayo del 2018, se emitié la Primera Emisién de los
Bonos de Titulizacion por S/ 250 MM a una tasa de
7.43750%, a un plazo de 20 afios, con un periodo de gracia
de 10 afos y cuotas pagaderas mensualmente. Durante el
periodo de gracia se pagara Unicamente intereses.

Segunda Emision del Primer Programa de Emision de
Bonos de Titulizacién - Plaza Norte

El 09 de mayo del 2018, se emitié la Segunda Emisién de
los Bonos de Titulizacién por S/ 100 MM a una tasa
variable de 3.78125% + VAC, a un plazo de 20 afos, con
un periodo de gracia de 10 afos y cuotas pagaderas
mensualmente.

La evaluacién realizada por la Clasificadora consideré que
el importe a ser emitido en la Primera y Segunda Emision
no excederian en conjunto los S/ 350 MM.

Para mayor detalle acerca del Programa y de la Primera y
Segunda Emisién, se recomienda revisar los Contratos y/o
Prospectos Marco y/o Complementarios.
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Resumen Financiero - Centro Comercial Plaza Norte S.A.C.

(Cifras en miles de Soles)

Tipo de Cambio S/ / US$ a final del Periodo 3.31 3.62 3.99 3.81 3.71 3.76 3.47
Dic-19 Dic-20 Dic-21 Dic-22 Dic-23 Dic-24 LTM Set-25
RESULTADOS
Ingresos 178,349 102,608 151,083 189,130 202,100 218,549 225,221
Variacion de Ingresos 7.2% -42.5% 47.2% 25.2% 6.9% 8.1% 3.1%
Utilidad Operativa 96,350 46,832 70,149 111,989 122,500 139,216 136,299
EBITDA (1) 113,842 64,614 87,574 128,634 140,334 156,766 155,367
Margen EBITDA (%) 63.8% 63.0% 58.0% 68.0% 69.4% 71.7% 69.0%
Gastos Fin. Totales ( = G. Fin. + G. Fin. Arrend.) 36,737 34,782 37,130 37,038 45,929 46,372 42,798
Utilidad Neta 50,574 14,050 25,831 56,538 63,127 70,042 76,870
BALANCE
Activos Totales 834,704 895,514 910,819 920,934 937,724 994,642 1,007,313
Caja e Inversiones Corrientes 6,246 14,974 18,914 5,200 4,140 6,529 7,290
Deuda Financiera Corto Plazo 43,541 79,599 55,258 105,677 149,834 124,609 128,643
Deuda Financiera Largo Plazo 351,698 356,572 354,058 349,065 349,127 349,187 350,000
Deuda Financiera Total 395,239 436,171 409,316 454,742 498,961 473,796 478,643
Pasivos por Arrendamiento Corto Plazo 1,157 1,467 1,594 1,508 1,449 1,537 1,326
Pasivos por Arrendamiento Largo Plazo 125,031 134,790 146,629 138,740 135,317 133,737 148,195
Pasivos por Arrendamiento 126,188 136,257 148,223 140,248 136,766 135,274 149,521
Deuda Financiera Ajustada (2) 521,427 572,428 557,539 594,990 635,727 609,070 628,164
Patrimonio Neto 203,917 217,967 243,798 210,292 173,419 243,461 248,496
Capitalizacion (3) 599,156 654,138 653,114 665,034 672,380 717,257 727,139
Capitalizacién Ajustada (5) 725,344 790,395 801,337 805,282 809,146 852,531 876,660
FLUJO DE CAJA
Flujo de Caja Operativo (FCO) 73,812 31,407 55,366 99,886 109,966 128,180 111,285
Inversiones en Activos Fijos e Inmobiliarias (13,091) (2,890) (3,350) (27,527) (5,858) (6,840) (18,581)
Flujo de Caja Disponible para el SD (FCSD) 60,721 28,517 52,016 72,359 104,108 121,340 92,704

Variacion Neta de Deuda (17,178) 40,932 (26,855) 52,602 44,219 (25,165) (16,027)
Variacién Neta de Capital - - - R -

Dividendos Comunes - - - R -
Otros Neto (46,723) (60,721) (21,221)  (138,675)  (149,387) (93,786) (71,519)

Variacion de Caja (3,180) 8,728 3,940 (13,714) (1,060) 2,389 5,158
RATIOS FINANCIEROS

COBERTURA

EBITDA / Gastos Financieros Totales 3.1x 1.9x 2.4x 3.5x 3.1x 3.4x 3.6x
EBITDA / Servicio de Deuda (4) 2.9x 1.5x 2.1x 3.2x 3.0x 3.3x 3.5x
FCO / Inversion en Activos Fijos e Inmobiliarias 5.6x 10.9x 16.5x 3.6x 18.8x 18.7x 6.0x
(FCSD + Gastos Fin.) / Servicio de Deuda 2.4x 1.5x 2.1x 2.7x 3.2x 3.5x 3.1x
SOLVENCIA

Deuda Financiera Total / Capitalizacion 66.0% 66.7% 62.7% 68.4% 74.2% 66.1% 65.8%
Deuda Financiera Ajustada / Capitalizacién Ajustada 71.9% 72.4% 69.6% 73.9% 78.6% 71.4% 71.7%
Deuda Financiera Ajustada / EBITDA 4.6x 8.9x 6.4x 4.6x 4.5x 3.9x 4.0x
Deuda Financiera Ajustada Neta / EBITDA 4.5x 8.6x 6.2x 4.6x 4.5x 3.8x 4.0x
Total Pasivo / Total Patrimonio 3.1x 3.1x 2.7x 3.4x 4.4x 3.1x 3.1x
Deuda Financiera CP / Deuda Financiera 11.0% 18.2% 13.5% 23.2% 30.0% 26.3% 26.9%
Costo de Financiamiento Estimado n.d. 6.7% 7.0% 6.9% 8.1% 8.1% 7.1%
LIQUIDEZ

Liquidez Corriente 1.0x 0.5x 0.5x 0.4x 0.2x 0.2x 0.3x
Caja e Inv. Ctes. / Deuda Financiera CP 0.1x 0.2x 0.3x 0.0x 0.0x 0.1x 0.1x
RENTABILIDAD

Margen Bruto (%) 54.0% 45.6% 46.4% 59.2% 60.6% 63.7% 60.5%
Margen Neto (%) 28.4% 13.7% 17.1% 29.9% 31.2% 32.0% 34.1%
ROAE (%) 26.5% 6.7% 11.2% 24.9% 32.9% 33.6% 32.4%

(1) EBITDA: Utilidad Operativa (sin considerar otros Ingresos ni Egresos) + Depreciacion y Amortizacion

(2) Deuda Financiera Ajustada: Deuda Financiera (Incluye Deuda por Confirming ) + Pasivos por Arrendamiento
(3) Capitalizacion: Deuda Financiera + Patrimonio Neto

(4
(

5) Capitalizacién Ajustada: Deuda Financiera Ajustada + Patrimonio Neto

Servicio de Deuda: Gastos Financieros Totales + Parte Corriente de la Deuda de Largo Plazo + Pasivos por Arrendamiento de Corto Plazo

)
)
)
)
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Patrimonio en Fideicomiso - Decreto Legislativo N° 861, Titulo XI - Plaza Norte

Estado de Situacién Financiera

(En miles de soles) Set-25 Set-24 Dic-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
ACTIVO

Cajay Bancos 5,048 4,812 6,758 12,860 10,659 7,691 9,023 5,743
Cuentas por Cobrar 1,370 1,305 1,386 1,380 1,856 1,865 1,256 1,301
Total Activo Corriente 6,418 6,117 8,144 14,240 12,515 9,556 10,279 7,044
Activos en Titulizacién, neto 350,000  350,000; 350,000 350,000 350,000 350,000 350,000 350,000
TOTAL ACTIVO 356,418 356,117; 358,144 364,240 362,515 359,556 360,279 357,044
PASIVO

Cuentas por Pagar 5,048 4,812 6,758 12,860 10,659 7,691 8,988 5,729
Otras Cuentas por Pagar 1,370 1,305 1,386 1,380 1,856 1,865 1,291 1,315
Total Pasivo Corriente 6,418 6,117 8,144 14,240 12,515 9,556 10,279 7,044
Obligaciones por Titulizacion 350,000  350,000{ 350,000 350,000 350,000 350,000 350,000 350,000
TOTAL PASIVO 356,418 356,117; 358,144 364,240 362,515 359,556 360,279 357,044

Patrimonio en Fideicomiso - Decreto Legislativo N° 861, Titulo Xl - Plaza Norte

Estado de Resultados
(En miles de soles) Set-25 Set-24 Dic-24 Dic-23 Dic-22 Dic-21 Dic-20 Dic-19
Ingresos
Intereses Ganados 17,585 17,537 23,475 23,005 22,964 23,274 20,611 22,455
Otros Ingresos Operacionales 271 266 355 316 358 367 354 341
Total Ingresos Operacionales 17,856 17,803 23,830 23,321 23,322 23,641 20,965 22,796
Costos
Costos de Servicio (156) (148) (198) (118) (161) (167) (157) (140)
Intereses de Obligaciones Emitidas por Titulizacion (17,585) (17,537) (23,475) (23,005) (22,963) (23,274) (20,611) (22,455)
Otros Costos Operacionales (115) (118) (157) (198) (198) (200) (197) (201)
Total Costos Operacionales (17,856) (17,803) (23,830) (23,321) (23,322) (23,641) (20,965) (22,796)

Utilidad de la Operacién - - - - - - - _

Otros Ingresos y Gastos
Ingresos Financieros 72 65 104 98 51 51 47 250
Gastos Financieros (72) (65) (104) (98) (51) (51) (47) (250)
Total Otros Ingresos y Gastos - - - - - - - -

Utilidad Neta del Afo - - - - - - - -
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Antecedentes
Emisor: Patrimonio en Fideicomiso - DL N° 861, Titulo XI| - Plaza Norte
Originador: Centro Comercial Plaza Norte S.A.C.
Domicilio legal:  Av. 7 N° 229, Rinconada Baja, La Molina, Lima - Pert
RUC: 20514020907
Teléfono: (01) 202 1111

Relacion de directores - PLN*

Erasmo Wong Lu Vega

Presidente del Directorio

Erasmo Wong Kongfook Director
Jaime Ma Luzula Director
Edgar Callo Marin Director

Miguel Ferré Trenzano

Director Independiente

José Garrido Lecca

Director Independiente

Relacion de ejecutivos - PLN*

Erasmo Wong Kongfook

Gerente General

Lisien Wong Kongfook

Gerente Comercial

Enrique Rivera

Gerente de Operaciones

Maria Mazzi

Jefe de Proyectos

Relaciéon de accionistas (seguin derecho a voto) - PLN*

Corporacion E. Wong S.A.C.

99.99%

Otros accionistas

0.01%

(*) Nota: Informacion a setiembre 2025
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CLASIFICACION DE RIESGO

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO, de acuerdo a lo dispuesto en el Reglamento
de Empresas Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolucién SMV N°032-2015-SMV/01 y sus modificatorias, acordé las
siguientes clasificaciones de riesgo para los siguientes instrumentos:

Instrumento Clasificacion*

Primera y Segunda Emisién del Primer Programa de Emision de AA(pe)
Bonos de Titulizacién - Plaza Norte

Perspectiva Positiva

Definiciones

CATEGORIA AA(pe): Corresponde a una muy alta capacidad de pago de sus obligaciones financieras en los plazos y condiciones
pactados. Esta capacidad no es significativamente vulnerable ante cambios adversos en circunstancias o el entorno econémico.

(+) Corresponde a instituciones con un menor riesgo relativo dentro de la categoria.
(- ) Corresponde a instituciones con un mayor riesgo relativo dentro de la categoria.

Perspectiva: Indica la direccion en que se podria modificar una clasificacion en un periodo de uno a dos anos. La perspectiva puede
ser positiva, estable o negativa. Una perspectiva positiva o negativa no implica necesariamente un cambio en la clasificacién. Del
mismo modo, una clasificacion con perspectiva estable puede ser cambiada sin que la perspectiva se haya modificado previamente a
positiva o negativa, si existen elementos que lo justifiquen.

(*) La clasificacion de riesgo del valor constituye Gnicamente una opinion profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor respecto al pago de la obligacion
representada por dicho valor. La clasificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a
actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora. En la
pagina web de la empresa (http://www.aai.com.pe), donde se puede consultar adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de clasificacion
respectiva y las clasificaciones vigentes.

Las clasificaciones de riesgo crediticio de Apoyo & Asociados Internacionales Clasificadora de Riesgo (A&A) no constituyen garantia de cumplimiento de las obligaciones del
calificado. Las clasificaciones se basan sobre la informacién que se obtiene directamente de los emisores, los estructuradores y otras fuentes que A&A considera confiables.
A&A no audita ni verifica la veracidad de dicha informacién, y no se encuentra bajo la obligacién de auditarla ni verificarla, como tampoco de llevar a cabo ningun tipo de
investigacion para determinar la veracidad o exactitud de dicha informacién. Si dicha informacién resultara contener errores o conducir de alguna manera a error, la
clasificacion asociada a dicha informacién podria no ser apropiada, y A&A no asume responsabilidad por este riesgo. No obstante, las leyes que regulan la actividad de la
Clasificacion de Riesgo sefalan los supuestos de responsabilidad que atafien a las clasificadoras.

La calidad de la informacién utilizada en el presente andlisis es considerada por A&A suficiente para la evaluacién y emisiéon de una opinién de la clasificacion de riesgo.

La opinién contenida en el presente informe ha sido obtenida como resultado de la aplicacién rigurosa de la metodologia vigente correspondiente indicada al inicio del
mismo. Los informes de clasificacion se actualizan periédicamente de acuerdo a lo establecido en la regulacién vigente, y ademas cuando A&A lo considere oportuno.
Asimismo, A&A informa que los ingresos provenientes de la entidad clasificada por actividades complementarias representaron el 0.0% de sus ingresos totales del ultimo
ano.

Limitaciones - En su andlisis crediticio, A&A se basa en opiniones legales y/o impositivas provistas por los asesores de la transaccion. Como siempre ha dejado en claro, A&GA
no provee asesoramiento legal y/o impositivo ni confirma que las opiniones legales y/o impositivas o cualquier otro documento de la transaccion o cualquier estructura de
la transaccidn sean suficientes para cualquier propdsito. La limitacion de responsabilidad al final de este informe, deja en claro que este informe no constituye una
recomendacion legal, impositiva y/o de estructuracion de A&A, y no debe ser usado ni interpretado como una recomendacién legal, impositiva y/o de estructuracion de
A&A. Silos lectores de este informe necesitan consejo legal, impositivo y/o de estructuracion, se les insta a contactar asesores competentes en las jurisdicciones pertinentes.
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