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Comité de Clasificacion Ordinario: 29 de octubre de 2026.

Categoria (*)
Instrumentos
Actual Anterior

Definiciéon de Categoria

Valores de Titularizacion — Titulos de
Participacion con cargo al Fondo de

Acciones que presentan una muy buena combinacion de solvencia y esta-

Tltll.lar12€flC10n de Inmuebles Ricorp Nivel 2 Nivel 2 bilidad en la rentabilidad del emisor, y volatilidad de sus retornos.
Titularizadora Super Solar Uno
(VTRTSS 1).
Perspectiva Estable Estable

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

Fondo de Titularizacion

Patrimonio Independiente

Originador: Super Fast, S.A. de C.V.

Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora Super Solar Uno (FTIRTSS 1).

Denominacion de la Emision: Valores de Titularizacién — Titulos de Participacion con cargo al Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titulari-

zadora Super Solar Uno (VTRTSS 1).
Ricorp Titularizadora, S.A.

Ricorp Titularizadora, S.A.

Hasta US$5,000,000.00.

Ver detalle en Anexo III.

Estructurador:
Administrador:
Monto del Programa:
Fecha de emision:
Monto colocado:

monto maximo

autorizado. Ver detalle en Anexo III.
Plazo de la Emision:

Respaldo de la Emision: Patrimonio del Fondo de Titularizacion.

US$4,950,000.00 al 9 de octubre de 2026, mediante 10 series y 4,950 titulos de participacion; equivalente a 99.0% del

Hasta 25 afios, contados a partir de la fecha de la primera colocacion.

MM USS al 30.06.26

Activos: 11.7 Utilidad: -- Ingresos: --

Historia. Valores de Titularizacion — Titulos de Participacion con
cargo al FTIRTSS 1 (VTRTSS 1) — Nivel 2 (27.12.24).

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

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, determiné
mantener la categoria Nivel 2 para la emision Valores de
Titularizacion — Titulos de Participacion con cargo al
Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titulariza-
dora Super Solar Uno (VTRTSS 1) con base en el analisis
realizado al 30 de junio de 2026 y hechos subsecuentes.

En la calificacion de los Valores de Titularizacion se han
ponderado favorablemente los siguientes aspectos: i) la ex-
periencia y trayectoria del Desarrollador del Proyecto
(Enersys Solar, S.A. de C.V. — Enersys Solar), especifica-
mente en el desarrollo exitoso de proyectos fotovoltaicos
en la regidn; ii) la transferencia del activo en favor del
Fondo (terreno y planta fotovoltaica) para su explotacion;
iii) la venta total de la energia eléctrica que la planta genere,
garantizada por medio de Contrato de Abastecimiento de

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

Energia a Largo Plazo (PPA); iv) la Estructura contractual
robusta que asegura la captacion y control de flujos del
PPA; v) la rentabilidad razonable del proyecto y el com-
portamiento creciente de la demanda de energia eléctrica.
En contraposicion, la calificacion de los Valores de Titula-
rizacion se ve condicionada por: i) la posicion de apalanca-
miento de la operacion, ii) la exposicion al riesgo cambia-
rio de precios de la energia eléctrica, iii) la clausula de ter-
minacion anticipada del PPA unilateral por cualquiera de
las partes, de cumplirse causales de terminacion estableci-
das en dicho contrato; y iv) los cambios en la regulacion en
el sector eléctrico salvadorefio que impacten en los flujos
esperados. Un ambiente de creciente competencia y el ac-
tual entorno econémico son aspectos considerados de igual
manera por el Comité de Clasificacion. La perspectiva de
la clasificacion es Estable.

(*) Categoria segun el Art. 95C Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
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La presente calificacion ha sido dictaminada con base en el
andlisis de contratos y documentos finales asi como preli-
minares. Asimismo, el contrato de arrendamiento y el con-
venio de administracion de cuentas a celebrarse entre el
Fondo de Titularizacion y el Originador, forman parte in-
tegral del Fondo de Titularizacion; por lo que una vez se
reciban los contratos o documentos en version definitiva,
Zumma Ratings podria modificar la calificacion, en caso
estos documentos contengan aspectos que afecten los flujos
esperados, asi como las conclusiones que sustentan la cali-
ficacion.
De acuerdo con la informacion recibida por parte de Ricorp
se nos comunico el 19 de octubre de 2026 que el proyecto
en construccion finalizé el pasado 5 de octubre. La admi-
nistracion confirmo que ha dado inicio a las operaciones de
generacion y comercializacion de la energia eléctrica gene-
rada por la Planta Fotovoltaica Super Solar.

Ricorp Titularizadora, en su calidad de administradora del

FTIRTSS 1, inscribi6 la emision del Fondo en el Registro

Publico Bursatil de la Superintendencia del Sistema Finan-

ciero bajo el Asiento Registral No. EM-0007-2025, autori-

zado el 14 de febrero de 2025, habiéndose formalizado los
contratos de Titularizacion, Permuta y Cesion de Derechos.

Al 9 de octubre de 2026, se habian colocado diez series en

el mercado bursatil local, integradas por 4,950 titulos de

participacion, por un monto total de US$4,950,000.0, equi-
valente al 99.0% del monto maximo autorizado.

Los principales aspectos considerados en la calificacion

otorgada se detallan a continuacion:

¢ Proyecto de desarrollo - Planta fotovoltaica: El propo-

sito principal de la constitucion del Fondo de Titulariza-
ciéon de Inmuebles Ricorp Titularizadora Super Solar
Uno (FTIRTSS 1) es la construccion y el desarrollo de la
Planta Fotovoltaica Super Solar (en adelante, Super So-
lar) cuya operacion — por medio del arrendamiento a un
Operador y Comercializador de Energia Eléctrica — ge-
nerara rentabilidad a través de dividendos para los Tene-
dores de los Valores de Titularizacion — Titulos de Parti-
cipacion que se emitan con cargo al FTIRTSS 1.
El proyecto Super Solar comprende una planta fotovol-
taica que convertird energia solar en energia eléctrica
para su venta y distribucion, conforme a las caracteristi-
cas generales sefialadas en la documentacion legal y téc-
nica para el proceso de titularizacion; asi como cualquier
otro fin que sea autorizado por la Junta de Tenedores. La
planta cubrira un area de 139,782.34 m? y se encontrara
ubicada en el Canton El Perical, Distrito de Tecoluca,
Municipio de San Vicente Sur, Departamento de San Vi-
cente.

e Power Purchase Agreement (PPA): Con fecha 31 de
agosto de 2023, se celebré un Contrato de Abasteci-
miento de Energia de Largo Plazo No. DELSUR-GPC
59/2023 (PPA), suscrito entre la sociedad Distribuidora
de Electricidad Del Sur, S.A. de C.V. (DELSUR) y Super
Fast, S.A. de C.V. (Super Fast). Con la firma de este PPA,
se asegura la venta total de la energia generada por la
Planta Super Solar, cuyo precio estara indexado al precio
de energia trimestral que sirve como base para calcular
los precios de los pliegos tarifarios de la Distribuidora a
los clientes conectados a sus redes vigentes y aprobadas
por la SIGET.

Por su parte, de acuerdo con modificaciones previamente
realizadas al PPA en comun acuerdo con DELSUR, la fe-
cha de inicio de suministro de energia vigente se estable-
ci6 en el 1 de diciembre de 2026; sin embargo, la fecha
se adelant6 al 5 de octubre de 2026 por la finalizacion de
la etapa constructiva y la puesta en funcionamiento de la
planta.

Sponsor y Desarrollador del Proyecto con amplia tra-
yectoria y experiencia en el sector energético: Enersys
Solar, S.A. de C.V. (en adelante, Enersys Solar) fue cons-
tituida en diciembre de 2014; su finalidad es la genera-
cion de energia de forma amigable con el medio ambiente
y cuenta con oficinas en El Salvador, Guatemala y Puerto
Rico. Cuenta con mas de 10 afios de experiencia en los
mercados regionales, ofreciendo servicios integrados en
energia solar al sector industrial, pequefias y medianas
empresas y sector residencial, a través del desarrollo de
mas de 50 proyectos de eficiencia energética.

Enersys Solar, en su calidad de Enginering Procurement
and Construction del proyecto (Ingenieria, Compras y
Construccion o Epecista), contractualmente prestara al
Originador (Super Fast) los servicios de disefio, ingenie-
ria, suministro de materiales de instalacion, suministro de
mano de obra para la instalacion, pruebas y puesta en
marcha de la planta Super Solar. En opiniéon de Zumma
Ratings, la trayectoria y experiencia de Enersys Solar en
el sector de energia fotovoltaica es un aspecto clave en el
analisis del proyecto.

Perfil del Originador: Super Fast, S.A. de C.V. (en ade-
lante Super Fast u Originador) fue constituida en marzo
de 2021, enfocandose en actividades de desarrollo y
arrendamiento de inmuebles, asi como actividades de
construccion, arquitectura e ingenieria. La ndmina de ac-
cionistas del Originador esta compuesta por dos personas
naturales (42.9%) y una institucion juridica (57.1%),
siendo ésta ultima Enersys Solar, S.A. de C.V., la cual se
enfoca en el desarrollo de proyectos solares y ademas es
el Desarrollador del proyecto Super Solar.

Modificacion de la estructura operativa y mecanismos
de captura de flujos procedentes del PPA: La estruc-
tura operativa inicial de la emision de VTRTSS 1 consi-
deraba la cesion de los derechos econémicos y obligacio-
nes del PPA al Fondo, para lo cual el mismo debia ser
inscrito ante la SIGET como Generador y Comercializa-
dor de Energia. Sin embargo, SIGET solicit6 una modi-
ficacion en la estructura de tal forma que el generador si
tuviese personalidad juridica propia. En linea con lo an-
terior, se modifico el esquema de generacion de ingresos
y flujos dentro del FTIRTSS 1, estableciendo a Super
Fast, S.A. de C.V. (el Originador), como arrendatario del
inmueble y de la Planta Fotovoltaica Super Solar, consi-
derando que es una sociedad con personalidad juridica y
que la misma ya esta inscrita como Generador y Comer-
cializador de Energia ante la SIGET. Derivado de dicho
cambio en la estructura operativa, al mantenerse Super
Fast como el titular de los derechos econdémicos del PPA,
se han incorporado mecanismos para que estos derechos
sean percibidos por el FTIRTSS 1, los cuales consideran
una Instruccion de Deposito por escrito a DELSUR, para
que abone todos los pagos procedentes del PPA en una
cuenta corriente denominada “Cuenta Colectora”, que
serd aperturada mancomunadamente por el arrendatario



y arrendante, restringida en su uso; y adicionalmente, el
otorgamiento de ambas partes de una Orden Irrevocable
de Pago (OIP) al Banco Administrador, determinando las
unicas transacciones y prelacién de pago autorizados a
ser cargados sobre la Cuenta Colectora.

En opinion de Zumma Ratings, la estructura operativa del
FTIRTSS 1 incorpora mecanismos contractuales que ase-
guran la adecuada captura de los flujos derivados del PPA
suscrito entre DELSUR y Super Fast. La Instruccion de
Deposito, la Cuenta Colectora restringida y la OIP, junto
con la prelacion de pagos, mitigan el riesgo de desvio de
fondos y respaldan el cumplimiento oportuno de las obli-
gaciones financieras del Fondo.

Presupuesto y finalizacion de la etapa de construcciéon
de la Planta Fotovoltaica Super Solar: La construccion
de la planta ha concluido e incluy6 obras civiles, instala-
ciones eléctricas y montaje de estructuras y equipos. El
modelo financiero estima una inversion total de US$15.7
millones, integrada por US$13.6 millones en terreno, per-
misos e infraestructura; US$671.3 mil en intereses du-
rante la construccion; US$60.8 mil en comisiones banca-
rias; y US$1.4 millones en capital de trabajo. El crono-
grama original comprendia del 1 de mayo de 2025 al 9 de
abril de 2026; los ajustes durante la ejecucion trasladaron
la fecha prevista de inicio de operaciones al 5 de octubre
de 2026.

En relacion con la habilitacion operativa, el acta PS-012-
2026 de EJAD Consultores, emitida el 5 de octubre de
2026, documenta verificaciones de cableado y transfor-
madores de medicion, pruebas vectoriales y calibracion
de medidores. Los resultados validan la cadena de medi-
cién requerida para el funcionamiento y la comercializa-
cion de las inyecciones de energia en la red de DELSUR,
como parte del proceso de puesta en operacion de la
planta.

Prelacion de Pagos: Los pagos que se realizaran con
cargo al FTIRTSS 1 se haran en el siguiente orden: 1)
deuda tributaria, 2) acreedores financieros, 3) comisiones
a la Titularizadora, 4) costos y gastos adeudados a terce-
ros, 5) la constitucion de Reservas de Excedentes, en caso
de ser necesario y 6) Pago de dividendos a los tenedores
de la emision VTRTSS 1.

En el evento de liquidacion del FTIRTSS 1, se pagara la
deuda tributaria, seguido de las deudas y pasivos a favor
de acreedores y cualquier excedente se repartira a pro-
rrata entre los inversionistas.

Politica de Pago de Dividendos: Se pagaran dividendos
al menos una vez al afio. Adicionalmente, se repartiran
los excedentes acumulados con todos los fondos disponi-
bles a la Fecha de Declaracion de Dividendos, de la si-
guiente manera: a) si la reparticion de dividendos se de-
clara en el primer semestre, la reparticion se efectuard en
un exceso del porcentaje maximo de hasta dos por ciento
(2.0%) del valor del Activo Neto, al cierre del mes de di-
ciembre del afio anterior; o b) si la reparticion de dividen-
dos se declara en el segundo semestre, la reparticion se
efectuara en un exceso de hasta dos por ciento (2.0%) del
valor del Activo Neto al cierre del mes de junio de ese
afio.

Para efectos de calculo del Activo Neto, su valor es el
resultado de restar de la sumatoria de todas las cuentas
del activo, la sumatoria de todas las cuentas del pasivo;

excepto las cuentas de pasivo denominadas Reserva de
Excedentes Anteriores, Excedentes del Ejercicio y Reti-
ros de Excedentes.

Retornos proyectados: En términos de distribucion de
excedentes, el Fondo empezaria a pagar beneficios a los
Tenedores de los Titulos de Participacion (renta varia-
ble), a partir de 2027 y programa la primera distribucion
en marzo de 2027 por US$240.4 mil y una segunda en
septiembre de 2027 por US$486.4 mil, totalizando un re-
parto anual de US$726.8 mil. Para 2028 y 2029, las dis-
tribuciones previstas son de US$955.6 mil y US$488.8
mil, respectivamente. Su materializacion estard sujeta a
la liquidez disponible, la prelacion de pagos y las restric-
ciones contractuales. Adicionalmente, la TIR del pro-
yecto (para un plazo de 25 afios) se estima que sea en
torno al 15.2%.

En otro aspecto, Zumma Ratings ha realizado escenarios
de estrés para analizar la sensibilidad de los excedentes y
el rendimiento del proyecto Planta Fotovoltaica Super
Solar, seflalando que con reducciones en el nivel de pro-
duccién de energia eléctrica de 5%, 10% y 20% los resul-
tados serian: i) la TIR a 25 afios disminuiria a 11.1%,
10.2% y 8.5%, respectivamente; ii) dificultades en la li-
quidez del proyecto para hacer frente al pago del servicio
de la deuda. No obstante, dada la inversion que se reali-
zard en CAPEX por un monto de US$500,000 cada 10
afios; se espera que los paneles solares mantengan en el
tiempo su maxima eficiencia operativa, y consiguiente-
mente el nivel de produccion de energia esperado.
Estructura de financiamiento: El financiamiento de
Super Solar contempla US$4.95 millones en titulos de
participacion y US$10.75 millones de crédito bancario,
con una composicion de 31.5% de recursos patrimoniales
y 68.5% de deuda, frente al 20% y 80% previstos origi-
nalmente. El 28.1% de los titulos correspondi6 a contra-
prestaciones por activos incorporados al Fondo, sin en-
trada de efectivo. El préstamo con BAC, contratado a una
tasa de 8.5% y con vencimiento en mayo de 2035, regis-
trd un principal de US$8.1 millones a junio de 2026. Para
atender el servicio de la deuda durante el desfase entre la
finalizacion del periodo de gracia y el inicio de operacio-
nes, el Originador realiz6 aportes adicionales de capital
mediante la suscripcion de titulos en julio y octubre de
2026.

Moderados niveles de endeudamiento: De acuerdo con
las proyecciones, la relacion deuda bancaria/patrimonio
se situaria en 2.1 veces al cierre de 2026, 2.0 veces en
2027 y 1.8 veces en 2029. Esta trayectoria supone la in-
corporacion de los recursos patrimoniales por US$2.07
millones en el segundo semestre de 2026 y la amortiza-
cion mensual del financiamiento. Por su parte, el indica-
dor deuda/EBITDA seria de 22.6 veces, 5.3 veces y 4.6
veces, respectivamente. El dato de 2026 considera unica-
mente tres meses de EBITDA, por lo que su comparaciéon
con ejercicios completos es limitada y la reduccion pre-
vista para 2027 responde, en parte, a la inclusion de un
afio de operacion.

Variables clave que sensibilicen el desempeiio del pro-
yecto Super Solar: A juicio de Zumma Ratings, la fina-
lizacion de la construccion y el inicio de operaciones, co-
municado por la administracion para el 5 de octubre de
2026, trasladan el énfasis del analisis hacia el desempefio



de la planta y la conversion de las ventas de energia en
efectivo. Las principales variables que determinaran el
cumplimiento de las proyecciones son la generacion
efectiva, los precios realizados por Super Fast, los plazos
de cobro, el cumplimiento del arrendamiento y la compa-
tibilidad de las distribuciones de excedentes con el servi-
cio de la deuda. También permanecen relevantes las cau-
sales de terminacion anticipada del PPA y los cambios
regulatorios que puedan afectar los flujos del Operador.

Fortalezas

El PPA ofrece un soporte comercial durante quince afios,
frente al horizonte de veinticinco afios de la emision. En
consecuencia, la generacion de ingresos durante el pe-
riodo restante dependerd de la renovacion o sustitucion
de los acuerdos comerciales y de la continuidad del arren-
damiento.

1. Conocimiento y trayectoria comprobada del Desarrollador del proyecto (Enersys Solar).
2. Contrato de Abastecimiento de Energia de Largo Plazo (PPA) suscrito entre Super Fast y DELSUR.
3. Transferencia de un activo en favor del Fondo para su explotacion, cuya produccion total de energia sera vendida en su

totalidad por medio de contrato PPA.

4. Estructura contractual robusta que asegura la captacion y control de flujos del PPA.

5. Ubicacion estratégica de la planta eléctrica fotovoltaica.

Debilidades

1. Cléausula de terminacion anticipada del PPA unilateral por cualquiera de las partes, de cumplirse causales de termina-

cion establecidas en dicho contrato.

2. Clausula de PPA respecto a establecimiento de precio variable (indexacion al precio de energia a trasladar a tarifa,

calculado trimestralmente).

3. Desfase en la etapa constructiva del Proyecto, aunque con viabilidad contractual para solicitar prorrogas debidamente

justificadas.
4. Posicion de apalancamiento de la operacion.
Oportunidades

1. Comportamiento creciente de la demanda de energia eléctrica.
Amenazas

1. Riesgos relacionados con la operatividad y mantenimiento de la Planta.
2. Exposicion al riesgo de cambio de precios de la energia eléctrica.
3. Factores climatoldgicos que afecten el nivel de produccion de la energia eléctrica.



ENTORNO ECONOMICO

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

El Banco Central de Reserva (BCR) proyecta un creci-
miento entre 4.5% y 5.0% para el cierre de 2026, en linea
con las estimaciones del Fondo Monetario Internacional -
FMI (3.3%) y del Banco Mundial — BM (3.2%). Estas pro-
yecciones se sustentan en el dinamismo de la inversion pua-
blica y privada, la ejecucion de proyectos de infraestruc-
tura, la mejora en las condiciones de seguridad y el fortale-
cimiento del consumo interno y el turismo. En contraposi-
cion, se sefiala el nivel de endeudamiento publico, los desa-
fios del sistema de pensiones (impacto en las finanzas pu-
blicas), el contexto geopolitico y su impacto en los precios
de los bienes; asi como los retos domésticos para atraer in-
version extranjera directa.

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

La factura petrolera de El Salvador registré un monto acu-
mulado de US$1,442.0 millones durante los primeros seis
meses de 2026, reflejando un aumento interanual del
27.9%. Por su parte, el precio internacional del petroleo,
medido por el referente West Texas Intermediate (WTI),
registr6 una expansion relevante; pasando de US$57.21 por
barril (2 de enero de 2026) a US$86.16 (31 de julio de
2026), cuyo precio maximo en ese rango fue de
US$114.58. Dicho aumento estuvo asociado con las tensio-
nes geopoliticas en medio oriente, generando presiones al-
cistas sobre los mercados energéticos.

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

La deuda puiblica total de El Salvador exhibi6 un saldo de
US$34,865.1 millones al segundo trimestre de 2026, refle-
jando un aumento interanual del 5.6%. Por su parte, la
deuda del Gobierno Central (incluyendo el saldo previsio-
nal) se ubico en US$33,001.2 millones, integrada por
US$14,482.6 millones de deuda externa (+8.8%) y
US$18,518.6 millones de deuda interna (+3.3%). Después
de que el Gobierno de El Salvador y el FMI alcanzaran un
acuerdo para un Servicio Ampliado (SAF) por un estimado
de US$1,400 millones, el personal del FMI comunic6 el 22
de diciembre de 2025, que contintian los avances en las ne-
gociaciones hacia un acuerdo a nivel del personal técnico
en torno a la segunda revision del programa en el marco del
SAF. En ese con-texto, las politicas y reformas necesarias
para completar la segunda revision del programa del SAF
todavia contintian en estudio y analisis.

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

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Proceso de Titularizacion

El Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titulari-
zadora Super Solar Uno (FTIRTSS 1) fue constituido para
desarrollar, construir y administrar la Planta Fotovoltaica
Super Solar. Los ingresos derivados del arrendamiento de
la planta sustentaran la generacion de excedentes distribui-
bles a los tenedores de los Valores de Titularizacion—Titu-
los de Participacion emitidos con cargo al Fondo. El pago
de dividendos dependera de la disponibilidad de estos re-
cursos, una vez atendidas las obligaciones preferentes del
Fondo.

Para integrar su patrimonio, Super Fast, S.A. de C.V. (Su-
per Fast u Originador) transfirio a Ricorp Titularizadora,
S.A. (Ricorp o la Titularizadora), a favor del Fondo, el in-
mueble mediante un contrato de permuta y los permisos,
planos, disefios arquitectonicos y demas especialidades
constructivas mediante un contrato de cesion de derechos.
El patrimonio del FTIRTSS 1 constituye el respaldo de los
valores emitidos y es separado e independiente del patri-
monio de la Titularizadora y del Originador.

Ricorp, en su calidad de administradora del FTIRTSS 1,
inscribié la emision en el Registro Publico Bursatil de la
Superintendencia del Sistema Financiero bajo el Asiento
Registral No. EM-0007-2025, cuya autorizacion fue otor-
gada el 14 de febrero de 2025.

Al 9 de octubre de 2026, se habian colocado diez series en
el mercado bursatil local, integradas por 4,950 titulos de
participacion, por un monto total de US$4,950,000.0, equi-
valente al 99.0% del monto méaximo autorizado. Conforme
al Contrato de Titularizacion, el monto de la emision podra
ampliarse para los fines previstos en dicho instrumento,
mediante acuerdo razonado de la Junta Directiva de Ricorp
y previa autorizacion de la Junta Extraordinaria de Tenedo-
res del Fondo.
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Estructura Legal de la Titularizaciéon

Contrato de Permuta.

Mediante el Contrato de Permuta, Super Fast, en calidad de
Originador, transfirio al FTIRTSS 1, administrado por Ri-
corp Titularizadora, S.A., un inmueble de 139,782.34 m?
ubicado en el distrito de Tecoluca, municipio de San Vi-
cente Sur. El activo estaba inscrito a favor del Originador
bajo el asiento uno de la matricula 70120724-00000 del Re-
gistro de la Propiedad Raiz e Hipotecas de la Segunda Sec-
cion del Centro, departamento de San Vicente. Previo a su
incorporacion al Fondo, fue valuado en US$922,563.44 por
el ingeniero Roberto Armando Rodriguez Portillo, perito
inscrito en el Registro Publico Bursétil bajo el asiento PV-
0242-2003.

Al formalizar el contrato, Super Fast declard que el inmue-
ble no estaba sujeto a condiciones suspensivas o resoluto-
rias ni involucrado en procesos judiciales, conciliatorios,
de mediacion o arbitraje. Asimismo, manifestd encontrarse
solvente respecto de las obligaciones tributarias aplicables
y que la procedencia del activo no estaba relacionada con
actividades ilicitas o fraudulentas.

La contraprestacion por la transferencia fue de
US$922,563.44. El 28 de marzo de 2025 se colocaron y
entregaron al Originador Valores de Titularizacion—Titulos
de Participacion de la emision VTRTSS 1 por
US$922,000.00, mientras que la diferencia de US$563.44
se cancelo en efectivo.

Contrato de Cesion de Derechos.

Mediante el Contrato de Cesion de Derechos, Super Fast
cedio al FTIRTSS 1, a titulo oneroso, irrevocable y exclu-
sivo, los derechos patrimoniales relacionados con los dise-
flos, planos arquitectonicos y demas especialidades cons-
tructivas del proyecto Super Solar. Asimismo, transfirio los
derechos de dominio sobre los permisos tramitados para
iniciar la construccion. Ricorp, actuando como administra-
dora del Fondo, acept6 la cesion y tradicion de dichos de-
rechos.

Asimismo, Ricorp, en su calidad de administradora del
FTIRTSS 1 y con cargo al mismo, pagd a Super Fast la
contraprestacion de los derechos patrimoniales sobre pla-
nos y disefios hasta por un monto de US$234,911.50; asi

como la contraprestacion de los derechos de dominio sobre
los permisos por un monto de US$234,911.50. De confor-
midad al contrato de cesion de derechos, la forma de pago
se llevo a cabo mediante la entrega de titulos de la emision
VTRTSS 1 por US$468,000.00 colocados el 28 de marzo
de 2025 en dos tramos de US$234,000 cada uno y el resto
en efectivo.

Adicionalmente, el contrato expresa que Super Fast se
obliga a realizar aportes adicionales a razoén de
US$1,000.00 por cada Valor de Titularizacion - Titulo de
Participacion si durante la construccion del inmueble (en
cualquiera de sus fases), el presupuesto proporcionado es
insuficiente debido a incremento en costos, omisiones y/o
errores; realizando los preavisos y requerimientos pertinen-
tes.

Administracién de Activos Titularizados.

La administracion del FTIRTSS 1 corresponde exclusiva-
mente a Ricorp Titularizadora, S.A., con base en el marco
legal salvadorefio para la titularizacion de activos. Ricorp
debe realizar todos los actos y contratos necesarios para su
constitucion, integracion y administracion; estando facul-
tada especialmente para realizar los actos y operaciones es-
tablecidos en La Ley de Titularizacion de Activos. La Ti-
tularizadora podra contratar bajo cualquier concepto, de
forma onerosa y con cargo al FTIRTSS 1, a terceros para
encargarle las funciones de administracion total o parcial
del inmueble, el proyecto y otros activos del Fondo de Ti-
tularizacion, lo cual ha de entenderse referido a la facultad
de ejercer labores de procesamiento de informacion, de re-
caudacion de flujos y su transferencia a la cuenta que la
Titularizadora designe, de contabilizacion, de registro de
pagos, contratacion de proveedores y otros de naturaleza
analoga, asi como para la operacion por cuenta del
FTIRTSS 1 o con cargo al mismo.

La calidad de los servicios contratados sera responsabilidad
de Ricorp, quien respondera ante terceros como si ella los
hubiese efectuado y sera responsable de cumplir con los re-
querimientos de informacion que efectue la SSF y el Re-
presentante de los Tenedores de Valores, sobre los mencio-
nados servicios. Todo lo anterior, sin perjuicio de las res-
ponsabilidades contractuales que la Titularizadora pueda
reclamar con motivo de actos culposos, dolosos o por el
incumplimiento de obligaciones que se realicen durante la
vigencia del contrato suscrito.

Cuentas Bancarias del Fondo de Titularizacion

Cuenta Colectora.

Conforme a la version preliminar recibida del Convenio de
Administracion de Cuentas, la Cuenta Colectora esta pre-
vista para concentrar los pagos efectuados por DELSUR
bajo el PPA y cualquier otro ingreso derivado de la opera-
cion de Super Solar. Aunque el Contrato de Titularizacion
permite que sea de titularidad exclusiva del Fondo o man-
comunada con participantes vinculados al proyecto, el
Convenio de Administracion de Cuentas contempla su
apertura conjunta a nombre del FTIRTSS 1 y Super Fast en
Banco de América Central (BAC). La cuenta tendra carac-
ter restringido: ni Ricorp ni Super Fast podran efectuar



débitos, solicitar chequeras o disponer de los fondos, co-
rrespondiendo al banco administrador ejecutar inicamente
las operaciones autorizadas mediante la Orden Irrevocable
de Pago.

Conforme a la version preliminar recibida, de acuerdo con
el Convenio, ante mora del crédito, BAC aplicara los fon-
dos disponibles a regularizar las obligaciones vencidas.
Mientras no exista mora, realizara débitos semanales para
cubrir, primero, el servicio mensual del financiamiento; se-
gundo, transferir a la Cuenta Discrecional la diferencia en-
tre el canon de arrendamiento y el pago del crédito; y ter-
cero, abonar a la cuenta operativa de Super Fast cualquier
excedente de los pagos del PPA respecto del canon. Esta
secuencia fortalece el control del servicio de deuda, aunque
subordina la disponibilidad del Fondo a la suficiencia y
oportunidad de los pagos efectuados por DELSUR.

Asimismo, el Convenio establece que la Cuenta Colectora
y su administracion no podran modificarse ni cancelarse
mientras existan saldos pendientes del crédito, y fija una
vigencia de quince afios o hasta la extincion de dichas obli-
gaciones. Esta permanencia reduce el riesgo de desvio de
los flujos contractualmente asignados al pago bancario. Sin
embargo, la efectividad del control depende de que
DELSUR deposite directamente los pagos del PPA en la
cuenta designada y de que no se modifiquen las instruccio-
nes de cobro sin las autorizaciones correspondientes.

Cuenta de Construccion.

Durante la etapa constructiva, la cuenta de construccion re-
cibe y administra los desembolsos de financiamientos ban-
carios y, cuando corresponda, los traslados desde la cuenta
discrecional destinados a cubrir costos del proyecto y ne-
cesidades de capital de trabajo. Ricorp abrio6 para este pro-
posito una cuenta corriente a nombre del FTIRTSS 1 en
BAC.

Cuenta Discrecional.

La cuenta discrecional, abierta por Ricorp a nombre del
FTIRTSS 1 en BAC, centraliza los recursos disponibles
para atender las obligaciones del patrimonio titularizado.
Puede recibir fondos procedentes de la colocacion de valo-
res, ingresos propios del Fondo, transferencias de otras
cuentas y, durante la etapa operativa, la porcion de los flu-
jos de Super Solar que corresponda al Fondo después de
aplicar la prelacion del Convenio de Administracion de
Cuentas. Desde esta cuenta se efectuaran los pagos tributa-
rios, financieros, administrativos y operativos, asi como la
constitucion de reservas y distribucion de dividendos, con-
forme al orden previsto en el Contrato de Titularizacion.

Cuenta Restringida.

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

Prelacion de Pagos.
Sin perjuicio de las facultades del Administrador de los In-
muebles y del tratamiento especifico de las cuentas de

construccion y restringida, los pagos ordinarios con cargo
al FTIRTSS 1 seran realizados por Ricorp desde la cuenta
discrecional, en cada fecha de pago en el siguiente orden:
1) el pago de deuda tributaria; 2) pagos a favor de los acree-
dores financieros; 3) las comisiones a la Titularizadora; 4)
el saldo de costos y gastos adeudados a terceros, de confor-
midad a lo previsto en el Contrato de Titularizacion; 5)
constitucion de Reservas de Excedentes, en caso de ser ne-
cesario; y 6) pago de dividendos, de conformidad a las de-
finiciones y politicas establecidas en el Contrato de Titula-
rizacion.

En el evento de liquidacion del Fondo de Titularizacion se
debera seguir el orden de prelacion dictado por el art. 70 de
la Ley de Titularizacion de Activos: 1) el pago de deuda
tributaria; 2) se le pagaran las obligaciones a favor de Te-
nedores de Valores emitidos con cargo al FTIRTSS 1; 3)
se imputara a otros saldos adeudados a terceros; 4) se pa-
garan las comisiones de gestion a favor de la Titulariza-
dora; y 5) cualquier excedente se repartira a prorrata entre
los inversionistas.

Destino de los Fondos.

Los fondos que se obtengan por la negociacion de la emi-
sion VIRTSS 1 seran invertidos por el Fondo de Titulari-
zacion para: i) realizar el pago por la adquisicion del in-
mueble, derechos sobre permisos, planos y disefios arqui-
tectonicos y demas especialidades constructivas, estableci-
dos en los contratos de permuta y de cesion de derechos;
y/o ii) capital de trabajo del FTIRTSS 1, del Proyecto asi
como sus distintas etapas o ampliaciones y para su operati-
vidad.

Politica de Financiamiento.

E1 FTIRTSS 1 puede contratar financiamientos después de
la primera colocacion, previa autorizacion de la Junta Ex-
traordinaria de Tenedores, con instituciones financieras lo-
cales o extranjeras legalmente habilitadas y bajo condicio-
nes de mercado. Los recursos podran destinarse a la cons-
truccion de Super Solar, nuevas etapas, ampliaciones o me-
joras, asi como a necesidades transitorias de liquidez u
otros usos aprobados por la Junta General de Tenedores.

El endeudamiento contabilizado no podra exceder el
100.0% del valor del Patrimonio Auténomo, definido con-
tractualmente como la sumatoria de los activos, al cierre
del mes anterior a cada solicitud de desembolso. Cualquier
modificacion a este porcentaje asi como la constitucion de
garantias sobre los activos del Fondo, requieren autoriza-
cion de la Junta Extraordinaria de Tenedores. El plazo de
los créditos no podra superar el de la emision.

Ricorp es responsable de negociar las condiciones finan-
cieras, verificar el pago oportuno y monitorear el cumpli-
miento de las obligaciones pactadas, pudiendo acordar
clausulas especiales y realizar prepagos de capital. E125 de
abril de 2025, la Junta Extraordinaria de Tenedores auto-
riz6 la contratacion de financiamiento y el otorgamiento de
garantias. Posteriormente, el 28 de mayo de 2025, el Fondo
formalizé con BAC un crédito decreciente por US$10.8
millones, a diez afios, con doce meses de gracia de capital
y tasa anual de 8.5%. El préstamo vence el 28 de mayo de



2035 e incluye 107 cuotas mensuales de US$109.6 mil y
un pago final por el saldo remanente.

El crédito estd garantizado con una hipoteca abierta por
US$922.6 mil sobre el inmueble y construcciones, tiene la
obligacion de constituir prenda por al menos US$5.94 mi-
llones sobre los equipos instalados en la Planta y se ha ce-
dido los beneficios del seguro.

Politica de Pago de Dividendos.

Ricorp, con cargo al FTIRTSS 1, pagara dividendos, segun
la prelacion de pagos establecida. EI FTIRTSS 1 distribuira
dividendos al menos una vez al afio, salvo que en las con-
diciones pactadas en los financiamientos que obtenga el
Fondo de Titularizacion, se determine que durante el pe-
riodo de gracia de capital no se pagaran dividendos.

Asimismo, a través del Comité que corresponda, Ricorp
quedara habilitada para declarar la distribucion dividendos
luego de realizada la primera colocacion de los titulos con
cargo al FTIRTSS 1, donde se repartiran los excedentes
acumulados con todos los fondos disponibles a la Fecha de
Declaracion de Dividendos, de la siguiente manera: a) si la
reparticion de dividendos se declara en el primer semestre,
la reparticion se efectuara en un exceso del porcentaje ma-
ximo de hasta dos por ciento (2.0%) del valor del Activo
Neto, al cierre del mes de diciembre del afio anterior; o b)
si la reparticion de dividendos se declara en el segundo se-
mestre, la reparticion se efectuard en un exceso hasta dos
por ciento (2.0%) del valor del Activo Neto al cierre del
mes de junio de ese aflo. Para efectos de célculo del Activo
Neto, su valor es el resultado de restar de la sumatoria de
todas las cuentas del activo, la sumatoria de todas las cuen-
tas del pasivo; excepto las cuentas de pasivo denominadas
Reserva de Excedentes Anteriores, Excedentes del Ejerci-
cio y Retiros de Excedentes.

La reparticion de dividendos se podra ejecutar siempre y
cuando: i) no existan atrasos en el pago de cualquier pasivo
por financiamiento del FTIRTSS 1; y ii) El Fondo de Titu-
larizacion se encuentre en cumplimiento de las condiciones
especiales o financieras pactadas con los acreedores finan-
cieros.

Politica de Contratacién de Seguros.

Durante el proceso de construccion, el inmueble debera es-
tar asegurado contra riesgos tales como seguro de todo
riesgo construccion, incendio y lineas aliadas, terremoto,
inundacion u otros siniestros. Ricorp sera la responsable de
suscribir con cargo al FTIRTSS 1 los seguros de cobertura
general y contra todo tipo de riesgo para los inmuebles que
se estimen necesarios para la adecuada proteccion de los
inversionistas, de los acreedores y de los clientes visitantes
y usuarios de las instalaciones. Las instituciones emisoras
de las polizas deberan contar con una calificacion minima
de A, por calificadoras de riesgo locales o regionales. La
seleccion de la empresa aseguradora sera acordada por Ri-
corp tomando en cuenta la oferta econdmica, experiencia,
calidad del servicio y prestigio.

El FTIRTSS 1 cuenta con una Poliza Todo Riesgo por Da-
flos Materiales de Seguros e Inversiones, S.A. (SISA),

calificada en AAA.sv por Zumma Ratings, por un valor
asegurado de US$11,568,744.20, con vigencia del 30 de
junio de 2026 al 30 de junio de 2027, que mitiga la exposi-
cion patrimonial de la Planta ante dafios materiales, inclui-
dos terremotos, inundaciones y otros eventos naturales am-
parados, asi como rotura de maquinaria, dafios a equipos
electronicos y responsabilidad civil. La cobertura incluye
un limite combinado de US$1.5 millones para rotura de
maquinaria y pérdida de utilidades asociada, sin garantizar
el canon ante cualquier interrupcién. Su efectividad de-
pende de la suficiencia de los valores asegurados respecto
del costo de reposicion, los sublimites y las exclusiones.

Politica de Valuacion de Inmuebles.

Una vez el inmueble se integre al FTIRTSS 1, debe va-
luarse al menos una vez cada doce meses, para lo cual debe
considerarse la fecha en que estos fueron adquiridos. Ri-
corp debera mantener un control de los resultados de los
avaluos realizados por los peritos, por lo que pondra a dis-
posicion de los Tenedores de Valores por medio del Repre-
sentante de los Tenedores de Valores, las valuaciones rea-
lizadas al inmueble. La periodicidad de la valuacion de los
inmuebles que constituyen el FTIRTSS 1 podra darse en
plazos menores al establecido anteriormente, en casos de-
bidamente justificados.

Adicionalmente, los peritos deberan contar con experiencia
comprobada en el tipo de inmueble a valorar y deberan
guardar relacion de independencia respecto de la Titulari-
zadora, su Conglomerado Financiero o Grupo Empresarial
y de los Fondos de Titularizacién que administra, asi como
del originador, de la constructora y del Representante de
Tenedores, a fin de minimizar el posible surgimiento de
conflictos de interés.

Politica de Liquidez.

El Fondo de Titularizacion debera mantener en todo mo-
mento en su cuenta de disponibilidades de efectivo, bancos
e inversiones financieras a plazo menores a seis meses, un
minimo del 0.50% del valor de su Activo Neto. Al 30 de
junio de 2026, el indicador se ubic en 0.60%.

ESTRUCTURA OPERATIVA Y MECANISMOS DE
CAPTURA DE FLUJOS

La estructura operativa inicial de la emision VIRTSS 1
contemplaba la cesion al FTIRTSS 1 de los derechos eco-
noémicos y las obligaciones del PPA, junto con su inscrip-
cion ante la SIGET como generador y comercializador de
energia. Durante la evaluacion del tramite, la SIGET deter-
mino que estas actividades debian ser ejercidas por una en-
tidad con personalidad juridica propia. En consecuencia,
considerando la naturaleza del Fondo como patrimonio in-
dependiente, se adecud la estructura para mantener a Super
Fast, S.A. de C.V., como titular del PPA y responsable de
la generacion y comercializacion, e incorporar el arrenda-
miento de la planta como fuente de ingresos del Fondo.

Bajo el esquema previsto, el FTIRTSS 1 conserva la pro-
piedad de la planta y Super Fast asume las funciones de
arrendatario y operador. Esta configuracion distingue los



ingresos por venta de energia, que corresponden a Super
Fast, del canon de arrendamiento a favor del Fondo, aunque
mantiene una dependencia econdmica respecto del desem-
pefio y la capacidad de pago del Originador. La estructura
contempla mecanismos de canalizacion y administracion
de los cobros del PPA para atender prioritariamente la
deuda bancaria y transferir al Fondo el remanente corres-
pondiente al canon. Su instrumentaciéon comprende el con-
trato de arrendamiento, el convenio de administracion de
cuentas y la Orden Irrevocable de Pago (OIP), pendientes
de formalizacion a la fecha de este informe.

Contrato de Arrendamiento.

Conforme a la version preliminar recibida, el FTIRTSS 1,
representado por Ricorp Titularizadora, arrendara la Planta
Fotovoltaica Super Solar a Super Fast para su explotacion,
operacion, mantenimiento y aprovechamiento energético.
El plazo forzoso sera de quince afios, con un canon mensual
inicial de US$175.0 mil mas IVA e incrementos anuales de
1%, pagadero a mas tardar el octavo dia habil de cada mes.
Estas condiciones aportan previsibilidad a los ingresos del
Fondo, cuya percepcion dependera del cumplimiento del
arrendatario. La obligacion de pagar el canon se mantiene
aun cuando los recursos depositados por DELSUR resulten
insuficientes para cubrirlo.

Para preservar la fuente de pago, el contrato prohibe modi-
ficar la instruccion de deposito y ceder el PPA o sus dere-
chos econdmicos; asimismo, cualquier modificacion de las
condiciones del PPA requiere autorizacion previa del
arrendante. Estas obligaciones se complementan con los
mecanismos de administracion y aplicacion de los recursos
previstos en el convenio de cuentas y la Orden Irrevocable
de Pago.

Super Fast asumira los costos de operacion, servicios, man-
tenimiento preventivo y correctivo, reparaciones y tributos
asociados con su actividad, ademas de las obligaciones de
aseguramiento y conservacion de los equipos previstas en
el contrato. El Fondo mantendra la propiedad de los acti-
vos, sin opcion de compra a favor del arrendatario, y dis-
pondra de facultades de inspeccion y acceso anual a estados
financieros auditados e informacién sobre la comercializa-
cion de energia. Estas condiciones respaldan la preserva-
cion del patrimonio y el seguimiento de la capacidad ope-
rativa y financiera de la contraparte. Por su parte, las cons-
trucciones adicionales autorizadas se incorporaran al activo
del Fondo y generaran una obligacion de pago a favor del
arrendatario, previa documentacion de los costos, aspecto
relevante para sus necesidades futuras de recursos.

La proérroga por un periodo adicional de quince afios estara
condicionada a la ausencia de mora y a que ninguna de las
partes comunique su decision de terminar el contrato con
sesenta dias de anticipacion; el canon podra revisarse de
mutuo acuerdo. Adicionalmente, las partes podran conve-
nir la terminacion anticipada, sin obligaciones de pago pen-
dientes, con efectos treinta dias después del acuerdo. En
consecuencia, la continuidad del arrendamiento durante los
veinticinco afios de la emision dependera de su renovacion
y de las condiciones que se pacten.

Ante incumplimientos relevantes, incluida la mora, la re-
vocacion de autorizaciones operativas o la terminacion del
PPA sin una sustitucion aceptable dentro de sesenta dias, el
Fondo podré anticipar el vencimiento y exigir los canones
pendientes del plazo forzoso, pagaderos dentro de noventa
dias. Esta proteccion amplia sus derechos de reclamacion,
aunque la recuperacion efectiva dependera de la capacidad
financiera de Super Fast y no sustituira la liquidez necesa-
ria durante una interrupcion de pagos.

A la fecha del analisis, el contrato permanece pendiente de
formalizacién y conserva sin completar la fecha inicial, el
importe del depdsito en garantia y el porcentaje y la base
de célculo de la inversion minima anual en CAPEX. En
opinion de Zumma Ratings, el canon previsto, la asigna-
cion de responsabilidades al operador y las facultades de
supervision constituyen soportes para la estructura. Su con-
tribucion efectiva al perfil de riesgo dependera de la forma-
lizacion de estas condiciones y del cumplimiento de Super
Fast, que concentra las funciones de Originador, arrendata-
rio y operador.

Convenio de Administracion de Cuentas.

Conforme a la version preliminar recibida, el FTIRTSS 1,
representado por Ricorp Titularizadora como arrendante, y
Super Fast, como arrendatario, suscribiran con Banco de
América Central, S.A. (BAC), un convenio que respaldara
operativamente el arrendamiento y el crédito otorgado al
Fondo. BAC actuara como administrador de la cuenta co-
lectora y acreedor financiero, centralizando la recepcion de
los pagos provenientes del PPA con DELSUR vy de otros
flujos relacionados con la operacion de la planta.

La cuenta colectora se abrira a nombre del Fondo y de Su-
per Fast, con restricciones que impediran a ambos titulares
disponer de los recursos, individual o conjuntamente. BAC
sera el tnico autorizado para ejecutar las transacciones pre-
vistas, de acuerdo con la prelacion establecida en la Orden
Irrevocable de Pago, descrita en la siguiente seccion.

Mientras existan saldos pendientes del crédito, Super Fast
y el FTIRTSS 1 se comprometen a mantener la cuenta co-
lectora y su administracion en BAC, sin cancelarla, susti-
tuirla ni abrir otra con la misma finalidad en una entidad
local o extranjera. Asimismo, las autorizaciones de cargo y
pago no limitaran la responsabilidad de las partes, en sus
respectivas calidades, de atender las obligaciones crediti-
cias en mora que les sean exigibles, utilizando los ingresos
que legal o contractualmente estén facultadas a percibir.

El plazo previsto del convenio es de quince afios o hasta
que no existan obligaciones pendientes del crédito. El
Fondo y Super Fast podran terminarlo ante incumplimien-
tos de BAC o si su clasificacion local deja de cumplir el
minimo de “AA” con perspectiva estable o positiva, consi-
derando la menor calificacion disponible.

En opinién de Zumma Ratings, la concentracion de cobros
y las restricciones de disposicion favorecen la trazabilidad
de los recursos y su utilizacion conforme a los fines de la
estructura.



Orden Irrevocable de Pago (OIP).

Conforme a la version preliminar recibida del Convenio de
Administracion de Cuentas, el FTIRTSS 1 y Super Fast
otorgaran a BAC una Orden Irrevocable de Pago que de-
terminard las transacciones autorizadas sobre la cuenta co-
lectora y su orden de ejecucion.

En caso de mora en el pago de capital o intereses del cré-

dito, BAC estara autorizado para efectuar los débitos nece-

sarios para regularizarlo, con cargo a los fondos disponi-
bles. Cuando no exista mora, realizara débitos semanales
conforme a la siguiente prelacion:

e  Servicio de la deuda: cubrir el 100% de la cuota ban-
caria exigible en el mes.

e Remanente uno: transferir a la cuenta discrecional
del FTIRTSS 1 la diferencia entre el canon mensual y
el importe aplicado durante ese mes al crédito.

e Remanente dos: trasladar a la cuenta operativa de Su-
per Fast los recursos provenientes de DELSUR que
excedan el canon de arrendamiento.

Bajo este mecanismo, el pago directo a BAC se efectuara
con cargo a los recursos correspondientes al canon, por lo
que la transferencia a la cuenta discrecional del Fondo re-
presentara tinicamente el remanente después del servicio
bancario. Este saldo se destinara a las demas obligaciones
del Fondo y, sujeto a la disponibilidad de excedentes y al
cumplimiento de las condiciones aplicables, a distribucio-
nes a los tenedores. Por su parte, los cobros asignados a
Super Fast corresponderan al operador y no constituiran
excedentes distribuibles del FTIRTSS 1.

En opinion de Zumma Ratings, la OIP fortalece la disci-
plina de pagos al priorizar las obligaciones bancarias y de-
limitar la asignacion posterior de los recursos. Su alcance
comprende los débitos y transferencias que ejecutara BAC,
mientras que la recepcion de los pagos de DELSUR depen-
dera de la instruccion de depdsito correspondiente. La for-
malizacién y operacion conjunta de ambos mecanismos
respaldaran el circuito de cobro y pago; la suficiencia de
los recursos para atender las obligaciones del Fondo conti-
nuara vinculada al cumplimiento del canon por parte de Su-
per Fast.

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Emisor: Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Ti-
tularizadora Super Solar Uno (FTIRTSS 1).

Originador: Super Fast, S.A. de C.V.

Denominacion de la emision: Valores de Titularizacion —
Titulos de Participacion con cargo al Fondo de Titulariza-
cion de Inmuebles Ricorp Titularizadora Super Solar Uno
(VTRTSS 1).

Monto del programa: Monto fijo de hasta US$5.0 millo-
nes. No obstante, por acuerdo razonado de la Junta Direc-
tiva de la Titularizadora, y previa autorizacion de la Junta
Extraordinaria de Tenedores del Fondo, se podran acordar
aumentos del monto de la emision.

Moneda: Dolares de los Estados Unidos de América.

Tasa de Interés: Los titulos de emision son de renta varia-
ble, no pagaran intereses fijos. Los retornos estaran en fun-
cion de la Politica de Distribucién de Dividendos.
Resumen de la Politica de Distribucion de Dividendos:
El FTIRTSS 1 distribuira dividendos al menos una vez al
afio. El Fondo repartird los excedentes acumulados de to-
dos los fondos disponibles a la fecha de declaracion de di-
videndos, segun lo descrito en su Politica de Distribucién
de Dividendos. Esta distribucion de dividendos se hard a
prorrata respecto del niimero de Titulos de Participacion en
circulacion.

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

Plazo de la emision: 25 afios, contados a partir de la fecha
de la primera colocacion.

Estructuracion de los tramos o series: La emision con-
tard, como minimo, con dos series. Los montos a colocar
de cada serie seran estructurados por Ricorp por medio de
colocaciones identificadas secuencialmente con letras y/o
numeros hasta completar el monto de la emision o sus mon-
tos adicionales. La serie A correspondera a la colocacion
que sera adquirida por el Originador para efectos de cum-
plir con sus obligaciones por Aportes Adicionales. Las ca-
racteristicas de los tramos o series a negociar seran deter-
minadas de acuerdo con la normativa vigente emitida por
la Bolsa de Valores.

ENTIDADES PARTICIPANTES

Sociedad Titularizadora.

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

Las principales actividades de la compaiiia se resumen en
realizar el andlisis para determinar la factibilidad financiera
y legal de los activos a titularizar, llevar a cabo el proceso
de titularizacion para su posterior emision y colocacion en
el mercado bursatil, y finalmente administrar el Fondo de
Titularizacion de acuerdo con los contratos suscritos, las
normas y leyes establecidas para el mercado de valores.

Gobierno Corporativo.

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

Para la administracion de los Fondos de Titularizacion, Ri-
corp cuenta con un equipo gerencial y una estructura orga-
nizativa con alta experiencia en el sector financiero,



mercado de valores y la estructuracion y administracion de
Fondos de Titularizacién de flujos y de inmuebles; asi-
mismo, el personal se mantiene en constante capacitacion
sobre metodologias, normativa y regulacion aplicable al
mercado. Adicionalmente, la estructura de gobernanza y la
gestion de riesgos estd alineada con los pardmetros y los
aspectos regulatorios vinculados con la titularizacion de ac-
tivos.

Junta Directiva de Ricorp Titularizadora

Director Presidente Rolando Arturo Duarte Schlageter
Director Vicepresidente =~ Manuel Roberto Vieytez Valle
Director Secretario José Carlos Bonilla Larreynaga
Director Propietario Victor Miguel Silhy Zacarias
Director Propietario Ramon Arturo Alvarez Lopez
Director Propietario Federico Guillermo Avila Quehl
Director Propietario Francisco Javier E. Duarte Schlageter
Director Suplente José Miguel Carbonell Belismelis
Director Suplente Juan Alberto Valiente Alvarez
Director Suplente Enrique Ofiate Muyshondt
Director Suplente Miguel Angel Simén Dada
Director Suplente Guillermo Miguel Saca Silhy
Director Suplente Carlos Alberto Zaldivar Molina
Director Suplente Santiago Andrés Siman Miguel

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

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

Gestion Integral de Riesgos.

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

la SSF, las cuales han sido actualizadas continuamente por
la Unidad de Riesgos, revisadas por este Comité y autori-
zadas por su Junta Directiva.

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

Estas evaluaciones son realizadas por medio de una matriz

de riesgos, la cual mide el impacto y probabilidad de ocu-

rrencia de riesgos, asi como se establecen los niveles y li-

mites de exposicion a los mismos. En linea con la inversion

en instrumentos financieros y al desarrollo de sus operacio-
nes, Ricorp busca reducir los probables efectos adversos en

sus resultados a través de la identificacion, evaluacion y

mitigacion de los siguientes riesgos:

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

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

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

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

Especificamente, los riesgos de la Titularizacion de Bienes

Inmuebles de Proyectos de Construccion incluyen

principalmente:

a) Riesgo legal.

b) Riesgo sistémico.

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

d) Riesgos de siniestro.

e) Riesgos de seguridad en obras en proceso.

f) Riesgo de localizacion del proyecto.

g) Riesgo ambiental.

h) Riesgos asociados al financiamiento del proyecto.



i) Riesgos de fallas o atrasos en la construccion.

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

k) Riesgo de contraccion en la demanda inmobiliaria.

Originador.

Super Fast, S.A. de C.V. (Super Fast) fue constituida en El
Salvador el 23 de marzo de 2021 y desarrolla actividades
inmobiliarias, de arrendamiento, construccion, arquitectura
e ingenieria. Su composicion accionaria esta integrada por
dos personas naturales, con una participacion conjunta de
42.9%, y Enersys Solar, S.A. de C.V., con el 57.1% res-
tante. Esta ultima se especializa en el desarrollo de proyec-
tos solares y participa como desarrollador de la Planta Fo-
tovoltaica Super Solar, aportando experiencia técnica a la
ejecucion del proyecto.

Super Fast administra los proyectos Ocean View, Jagiiey
128, Terrazas del Sol, Ferreteria Epa —sucursal Santa
Ana— y Bocana Hotel. Estos proyectos comprenden in-
muebles destinados a actividades habitacionales, turisticas
y comerciales, y constituyen antecedentes de su participa-
cion en el desarrollo inmobiliario. Esta experiencia com-
plementa su vinculacion con Enersys Solar, aunque corres-
ponde a actividades con caracteristicas operativas distintas
de la generacion y comercializacion de energia.

Bajo la estructura operativa prevista para el FTIRTSS 1,
Super Fast asumira el arrendamiento de la planta y concen-
trard las responsabilidades de operacion, mantenimiento y
comercializacion de la energia, manteniendo la titularidad
del PPA suscrito con DELSUR. En consecuencia, su fun-
cion comprende tanto la gestion técnica y comercial de la
Planta como el pago del canon al Fondo, obligacién que
sera independiente de la suficiencia de los cobros prove-
nientes de la distribuidora, conforme a las condiciones pre-
liminares del arrendamiento.

En opinién de Zumma Ratings, la concentracion de funcio-
nes en Super Fast vincula la continuidad de los ingresos por
arrendamiento con su desempeflo operativo y capacidad fi-
nanciera. Por ello, su perfil como contraparte se sustenta en
la generacion de efectivo disponible para cubrir el canon y
los costos de operacion, considerando también sus compro-
misos propios y la disponibilidad de recursos para atender
necesidades extraordinarias de la Planta.

Empresa Desarrolladora.

Enersys Solar, S.A. de C.V. (Enersys Solar) fue constituida
en El Salvador el 15 de diciembre de 2014 y cuenta con
oficinas en El Salvador, Guatemala y Puerto Rico. Segin
los antecedentes proporcionados, posee mas de diez afios
de experiencia en Centroamérica y el Caribe, ofreciendo
soluciones de energia solar para clientes industriales, co-
merciales y residenciales, con participacion en mas de cin-
cuenta proyectos de eficiencia energética.

La informacion suministrada reporta la instalacion de mas
de 120 mil paneles solares y una capacidad instalada supe-
rior a 80 MW, de los cuales 53.04 MW corresponden a pro-
yectos sobre suelo. Entre sus clientes figuran el Banco

Centroamericano de Integracion Economica (BCIE),
Banco Azul, Plaza Mundo Apopa, Zona Franca Duma, Ex-
port Salva Free Zone, Puma, Ingenio La Cabaia, Ransa,
Hilasal y Adoc. Estos antecedentes respaldan su experien-
cia en el disefio y ejecucion de instalaciones fotovoltaicas
de distintas escalas.

En el Proyecto Super Solar, Enersys Solar participé como
contratista de ingenieria, suministro y construccion (EPC).
El alcance contractual comprendio el disefio, la ingenieria,
el suministro de materiales y mano de obra, la instalacion,
las pruebas y la puesta en marcha de la planta conectada a
la red, con una potencia nominal de 9 MW. El informe de
supervision de agosto de 2026 identifica también la parti-
cipacion de Green Power y LG en componentes del pro-
yecto. Tras la finalizacion de la construccion y el inicio de
operaciones informado por la administracion el 5 de octu-
bre de 2026, adquieren relevancia la aceptacion de las ins-
talaciones, la atencion de pendientes y el cumplimiento de
las garantias de los contratistas.

El contrato EPC suscrito entre Super Fast y Enersys Solar
establece que esta tltima debe presentar un pagaré por
US$1.09 millones para garantizar el buen uso del anticipo;
una fianza de fiel cumplimiento por US$300.0 mil, com-
plementada con un pagaré¢ de US$388.8 mil para cubrir el
10% del valor contractual; y una fianza de buena obra o
vicios ocultos por US$344.4 mil. Estos instrumentos con-
templan proteccion frente a incumplimientos y defectos de
construccion, cuya efectividad depende de su constitucion,
vigencia, condiciones de ejecucion y capacidad de pago de
los obligados. Al estar previstos a favor de Super Fast, su
beneficio para el Fondo dependera del ejercicio de los de-
rechos correspondientes y de la aplicacion de las recupera-
ciones a las obligaciones o reparaciones del proyecto.

En opinion de Zumma Ratings, la trayectoria de Enersys
Solar constituye un soporte técnico para Super Solar. En la
etapa operativa, este respaldo se complementa con la res-
puesta de los contratistas ante defectos o incumplimientos
y con la gestion de operacion y mantenimiento a cargo de
Super Fast.

Supervisor de Obra.

Para el proyecto Super Solar, se designo6 a la sociedad On-
site Project Management, S.A. de C.V. (Onsite PM) como
la empresa supervisora de la obra. La compaiiia fue consti-
tuida en enero de 2012 y es independiente del Desarrolla-
dor del Proyecto y del Originador, enfocandose en la ase-
soria, gestion y supervision de proyectos de ingenieria ci-
vil, entre otras actividades.

Las sociedades Super Fast y Onsite PM tienen suscrito un
contrato de servicios profesionales para administracion de
proyecto, supervision electromecanica, supervision obra
civil, tramitologia de permisos, revision y aprobacion de
ingenieria a detalle del EPC del proyecto Planta Fotovol-
taica Super Solar. El objeto del referido contrato es la pres-
tacion de servicios profesionales de gerencia de proyecto
desde su disefio hasta su puesta en operacion, proceso de
creacion de Términos de Referencia (TDR), el proceso de
adjudicacion integral de todos los contratistas del proyecto



y EPC, revision y aprobacion de todos los disefios de inge-
nieria de obras civiles y obra electromecanica, proceso in-
tegral tramites de estudios necesarios y permisos para la
construccion, supervision de la ejecucion de la obra elec-
tromecanica y obra civil del proyecto, supervision y ejecu-
cion de todas las pruebas del proyecto y aprobacion de la
puesta en operacion.

Asimismo, el contrato consta de las clausulas y condiciones
que establecen como seran efectuados: i) los servicios de
administracion del proyecto; ii) la supervision electrome-
canica; iii) la supervision de obra civil, iv) tramitologia de
permisos; y v) revision y aprobacion de ingenieria a detalle
del EPC del proyecto, para la Planta Super Solar.

ANALISIS DEL SECTOR

Durante los primeros siete meses de 2026, el sector eléc-
trico salvadorefio atendid la expansion del consumo mayo-
rista mediante una matriz energética diversificada y el res-
paldo de los intercambios regionales; no obstante, la parti-
cipacion renovable disminuy6. Esta recomposicion coinci-
di6 con el encarecimiento de los combustibles y la menor
disponibilidad estacional de biomasa, y posteriormente se
acentud con el deterioro hidrologico asociado a la transi-
cién hacia el fenémeno “El Nifio”. El mayor despacho tér-
mico incremento la sensibilidad de los costos de abasteci-
miento a insumos importados y favorecio el aumento de los
precios del Mercado Regulador del Sistema (MRS). El ré-
gimen tarifario transitorio atenud su traslado inmediato al
usuario final, aunque los saldos diferidos aumentan los
riesgos de liquidez y recuperacion tarifaria para las distri-
buidoras y generadores.

El consumo registrado en el mercado mayorista alcanzd
4,406.8 GWh durante enero-julio de 2026, 3.9% por en-
cima de igual periodo de 2025; solamente en julio aumentd
10.7%, hasta 689.5 GWh. Este dinamismo fue consistente
con la expansion interanual de 4.8% del PIB durante el pri-
mer trimestre. En contraste, el valor agregado de la activi-
dad eléctrica creci6 1.6% y contribuy6 0.04 puntos porcen-
tuales al crecimiento econémico. Aunque su incidencia di-
recta en el producto es acotada, la continuidad y el costo
del suministro conservan elevada relevancia sistémica por
su efecto transversal sobre la produccion, el comercio y los
servicios.

La generacion nacional transada totaliz6 4,434.2 GWh en-
tre enero y julio de 2026, 3.8% mas que un afio antes. El
gas natural representd 31.4% del total generado; la geoter-
mia, 18.7%; la generacion térmica con derivados de petro-
leo, 14.0%; la hidroelectricidad, 13.3%; la biomasa, 10.4%;
la solar, 9.2%; la edlica, 2.9%; y la generacion en distribu-
cion, 0.1%. Las fuentes renovables aportaron 54.5%, frente
a 61.2% en igual periodo de 2025. La produccion hidro-
eléctrica disminuy6 34.0%, la geotérmica 3.7% y la basada
en gas 0.8%; por el contrario, la térmica aumentd 147.1%,
mientras biomasa, solar y e6lica crecieron 14.5%, 14.7% y
27.7%, respectivamente. La diversificacion respald6 la su-
ficiencia de oferta, pero la recomposicion redujo la

capacidad del sistema para amortiguar el alza en los precios
de los combustibles.

La menor participacion hidroeléctrica ocurri6é bajo condi-
ciones climaticas menos favorables. El Ministerio de Me-
dio Ambiente y Recursos Naturales (MARN) habia antici-
pado para julio-agosto una canicula moderada a fuerte, re-
duccién de lluvias, temperaturas superiores a lo normal y
riesgo de sequia meteorologica, asociados con la transicion
hacia el fendmeno “El Nifio”. Al 31 de julio, la Organiza-
cion Meteoroldgica Mundial (OMM) confirm6 la intensifi-
cacion del fenémeno y proyectd un episodio fuerte para
agosto-octubre de 2026. En julio, la produccion hidroeléc-
trica disminuy6 72.6% interanual, hasta 55.1 GWh, mien-
tras la térmica aument6 1,104.0%, a 191.5 GWh. Los cua-
tro embalses con informacién comparable presentaron ni-
veles medios inferiores a julio de 2025; 1a mayor diferencia
correspondi6 al embalse 3 de Febrero, con 8.21 metros me-
nos.

El encarecimiento de los combustibles aumento el costo
variable de la generacion térmica, que adquirié mayor re-
levancia ante la reduccion estacional de la biomasa y, pos-
teriormente, la menor disponibilidad hidroeléctrica. El en-
carecimiento fue particularmente marcado entre febrero y
mayo. En julio, el precio medio puesto en planta del bunker
se ubico en US$99.14/bbl, 23.4% por encima del nivel de
un afio antes; por su parte, el diésel registré US$158.93/bbl
en Acajutla y el GNL de Energia del Pacifico
US$14.70/MMBtu, con aumentos interanuales de 30.8% y
59.6%, respectivamente. La combinacion de combustibles
mas costosos y una mayor utilizacion de plantas térmicas
incremento el costo de abastecimiento y la exposicion del
sector a la volatilidad de los mercados internacionales.

Precio promedio mensual de la energia eléctrica
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Fuente: Unidad de Transacciones, S.A. de C.V. Elaboracién: Zumma Ratings

S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

El encarecimiento de la generacion se reflejo en el MRS,
cuyo precio aumentdé de US$81.85/MWh en febrero de
2026 a US$188.15/MWh en mayo, registro
US$192.42/MWh en junio y se mantuvo elevado en julio,
con US$190.27/MWh. Como resultado, el promedio de
enero-julio fue US$140.11/MWh, 34.2% superior al regis-
trado un afio antes. El costo marginal de operacion, deter-
minado por la unidad generadora requerida para completar
el abastecimiento, explicd 97.7% del aumento del MRS en-
tre febrero y junio. La evolucion observada refleja que el
alza inicial estuvo asociada principalmente con los com-
bustibles, mientras la posterior reduccion de la generacion



hidroeléctrica prolong6 la utilizacion de unidades térmicas
y mantuvo la presion sobre los precios.

El sistema complement6 la generacion local con intercam-
bios regionales para atender el mayor consumo. La poten-
cia maxima demandada registro 1,297 MW en julio, 9.0%
superior a igual mes de 2025. Entre enero y julio, las im-
portaciones de electricidad totalizaron 166.3 GWhy las ex-
portaciones 112.0 GWh, aumentos de 16.4% y 20.0%, res-
pectivamente; el saldo neto importador fue cercano a 54.3
GWh, aproximadamente 9.5% mayor. La comercializacion
mayorista combind el Mercado de Contratos, equivalente a
54.7% de la demanda acumulada, y el MRS, con 45.3%.
Dentro del primero, los contratos de libre concurrencia re-
presentaron 71.6%; los de naturaleza publica, 16.9%; y los
bilaterales, 11.5%. La cobertura contractual aporta previsi-
bilidad, aunque la participacion del MRS mantiene una ex-
posicién relevante a la volatilidad del costo marginal.

El marco institucional y comercial incorporé modificacio-
nes normativas de alcance estructural. E1 Decreto No. 548,
aprobado el 9 de abril de 2026, reguld la generacion distri-
buida y su integracion a los mercados minorista y mayo-
rista. Los Decretos Nos. 619 y 620, aprobados el 2 de julio
de 2026, trasladaron las competencias eléctricas de la Su-
perintendencia General de Electricidad y Telecomunica-
ciones (SIGET) a la Direccion General de Energia, Hidro-
carburos y Minas (DGEHM). Por su parte, la Ley de Ener-
gia Geotérmica (Decreto No. 404, aprobado el 10 de sep-
tiembre de 2025) regula la prospeccion, exploracion y ex-
plotacion del recurso e incorpora incentivos fiscales para
nuevas inversiones que incrementen la capacidad de gene-
racion, incluidas exenciones de renta y aranceles por diez
afos, sujetas a los requisitos legales aplicables.

El Decreto No. 997, aprobado el 15 de abril de 2024, fa-
cult6 a la DGEHM para administrar el traslado de costos a
las tarifas y la recuperacion progresiva de montos diferidos,
con mecanismos de apoyo financiero del Ministerio de Ha-
cienda. El Decreto No. 354, aprobado el 10 de julio de
2025, prorrogo estas disposiciones hasta el 31 de diciembre
de 2026. El esquema modera las variaciones tarifarias, aun-
que puede prolongar los plazos de cobro de los generadores
e incrementar sus necesidades de capital de trabajo. Su ven-
cimiento no implica la recuperacion inmediata de todos los
saldos pendientes.

En el corto plazo, el desempefo sectorial dependera de la
evolucion del fendmeno “El Nifio”, los precios de los com-
bustibles y la transicion regulatoria. La diversificacion de
la matriz y el acceso al Mercado Eléctrico Regional respal-
dan el suministro. Las principales sensibilidades crediticias
son la persistencia de mayores costos de generacion, los
plazos de cobro de saldos tarifarios diferidos y la imple-
mentacion de las reformas.

ANALISIS TECNICO DEL PROYECTO

El analisis considera el informe de valuo elaborado por el
ingeniero Roberto Armando Rodriguez Portillo, la supervi-
sion técnica de agosto de 2026 y la informacion posterior

sobre la finalizacion de la construccion y el inicio de ope-
raciones. Estas fuentes permiten evaluar las caracteristicas
del inmueble, la configuracion de la planta y su transicion
a la etapa operativa. El vallio aporta una referencia patri-
monial, mientras que la capacidad de generacion y los in-
gresos previstos dependen del desempeiio de las instalacio-
nes y de las condiciones comerciales y contractuales apli-
cables.

Ubicacion de la Planta Super Solar.

La Planta Fotovoltaica Super Solar se ubica en el canton El
Perical, distrito de Tecoluca, municipio de San Vicente
Sur, departamento de San Vicente, en las inmediaciones del
Centro de Confinamiento del Terrorismo (CECOT). El in-
mueble tiene una superficie de 139,782.34 m?, aproxima-
damente veinte manzanas, a una altitud de 367 metros so-
bre el nivel del mar. Esta extension corresponde al terreno
y no representa exclusivamente el drea ocupada por los mo-
dulos o las edificaciones.

El acceso se realiza desde la carretera que comunica Zaca-
tecoluca con Tecoluca, mediante la derivacion al CECOT.
Entre las referencias cercanas se encuentran el area urbana
de Tecoluca, a 3.05 km; la planta fotovoltaica Llano
Grande, a 1.50 km; y la carretera a San Vicente RN 4, a
1.88 km. Para efectos del analisis, la ubicacion se valord en
funcion del acceso, las condiciones del emplazamiento y la
infraestructura de interconexion. La proximidad de centros
de consumo constituye una referencia comercial, aunque la
proporcion de energia liquidada al precio de distribucion
dependera del balance horario de inyecciones y consumos
previsto en el PPA.

Imagen 1. Ubicacion del Proyecto Super Solar.

Google Earth

Fuente: Enersys Solar, S.A. de C.V.

Aspectos Técnicos de la Planta Super Solar.

Super Solar es una planta fotovoltaica instalada en suelo,
cuyos modulos convierten la radiacion solar en electricidad
de corriente continua. Los inversores transforman esta
energia en corriente alterna y los equipos de transformacion
adecuan su tension para entregarla a la red.

Segun la supervision de agosto de 2026, la configuracion
instalada comprende 21,000 modulos de 620 W, con una
potencia conjunta de 13.020 MWp, y 28 inversores de 350
kVA. El reporte identifica una capacidad nominal de 9.0
MW en corriente alterna y una subestacion de 10 MVA.
Estas especificaciones actualizan el disefio previo, que con-
templaba 19,800 mddulos y treinta inversores.

La infraestructura incorpora obras civiles, estructuras de
soporte, subestacion, linea de interconexion, punto de en-
trega y sistemas de supervision y control. También contem-
pla un centro de control con equipos SCADA,



videovigilancia y servicios para el personal de manteni-
miento. La potencia de los médulos, la capacidad aparente
de los inversores y la potencia nominal de entrega corres-
ponden a pardmetros distintos; su evaluacion conjunta per-
mitid verificar la consistencia de la configuracion instalada
con los permisos y compromisos comerciales.

Especificaciones técnicas. PFV Super Solar

Especificaciones Planta de Generacion Super Solar

Tipo de instalacion En suelo
Capacidad nominal 9,000 kWac
Potencia total instalada (Wp) 13,020,000
Tipo de modulo Monocristalino
Modelo de médulo ?g{ﬁ(zﬁ{giﬁ“lj ES
Numero total de modulos 21,000
Potencia nominal del modulo (Wp) 620
Numero de modulos en serie 28
Tipo de estructura Fija 2V
Inclinacion 15°
Azimut 0°
Numero de centros de inversores N/A
Tipo de inversor String

. SOLIS S6-
Modelo de inversor GU350K-EHV
Numero de inversores 28
Potencia nominal de los inversores 350 kVA (@40 °C)
Numero de centros de inversores N/A

No precisado en el
reporte de agosto

1

Nuamero de pararrayos

Numero de unidades de transformacion

intermedia

Cajas de campo N/A
Nivel de Tension BT-DC 1.500 V

Leyendas: W: vatio; V: voltio; Wp: Picos vatio; kWac: killo-

wats; °C; grados Celsius; kKVA: Kilovoltio-amperio.
Fuente: Informe de supervision de agosto de 2026. Elaboracion: Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Desempeiio operativo.

La produccion efectiva de la planta dependera de la irradia-
cion solar, la temperatura de los modulos, la limpieza, la
disponibilidad de los equipos, las pérdidas eléctricas y las
condiciones de inyeccion a la red. La potencia nominal des-
cribe la capacidad bajo condiciones de referencia y no re-
presenta un volumen constante de generacion. Asimismo,
la relacion entre potencia instalada en modulos y capacidad
en corriente alterna responde al disefio del sistema, una vez
iniciadas las operaciones se evaluara mediante la energia
neta entregada, la disponibilidad y las pérdidas observadas
durante la operacion.

El mantenimiento preventivo y correctivo, junto con la re-
posicion de componentes, contribuye a preservar el desem-
pefo de las instalaciones. Su efecto se complementa con la
gestion de la degradacion de los modulos y de las variacio-
nes climaticas. Para el FTIRTSS 1, estos factores inciden
en la capacidad de Super Fast para generar los recursos que
respaldan el pago del canon, sin modificar la naturaleza
contractual de los ingresos por arrendamiento del Fondo.

Responsables técnicos.

La documentacion suministrada identifica a los siguientes
responsables del disefio, ejecucion, supervision y opera-
cion del proyecto:

Disefio Eléctrico Ing. Samuel Marenco (Enersys)
Disefio de Ingenieria de Planta  Ing. Samuel Marenco (Enersys)
Construccion Enersys Solar, S.A. de C.V.
Supervision Onsite PM, S.A. de C.V.
Admoén. y Mantenimiento Super Fast, S.A. de C.V.

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

La participacion de un supervisor independiente comple-
menta el seguimiento de la ejecucion técnica. En la etapa
operativa, la delimitacion de responsabilidades entre Super
Fast, los contratistas y los proveedores resulta relevante
para la atencion de pendientes, el mantenimiento y la apli-
cacion de garantias.

Finalizacion e inicio de operaciones.

La construccion inici6 el 1 de mayo de 2025 y finalizo el 5
de octubre de 2026, segun el hecho relevante divulgado por
Ricorp el 19 de octubre. Adicionalmente, la administracion
informé que la planta comenzo6 a generar y comercializar
energia el 5 de octubre. Estos acontecimientos actualizan
el estado reportado por la supervision de agosto, cuyos por-
centajes de avance corresponden a una etapa previa.

El acta PS-012-2026 de EJAD Consultores, del 5 de octu-
bre de 2026, documenta verificaciones de cableado, trans-
formadores de medicion, pruebas vectoriales y calibracion
de medidores. Sus resultados respaldan la validacion de la
cadena de medicion para la comercializacion de las inyec-
ciones a DELSUR.

El inicio operativo informado antecede a la fecha de sumi-
nistro del 1 de diciembre de 2026 prevista en la modifica-
cion del PPA, que admite un adelanto documentado. Asi-
mismo, la entrada en operacion de la planta y el inicio del
devengo del canon corresponden a hitos diferentes, dado
que el contrato de arrendamiento permanece pendiente de
formalizacion. A la fecha del analisis, tampoco se dispone
del costo definitivo de la inversion, por lo que la evaluacion
financiera mantiene como referencia la estimacion dispo-
nible.

En opiniéon de Zumma Ratings, la finalizacioén de la cons-
truccion reduce la exposicion asociada con la ejecucion de
las obras y permite concentrar el analisis en el desempefio
operativo y la generacion de efectivo. En esta etapa, son
relevantes la recepcion de las instalaciones, la atencion de
pendientes, la vigencia de las garantias y los recursos nece-
sarios para liquidar los compromisos de construccion. El
inicio de operaciones constituye un avance para la genera-
cion de ingresos, cuya contribucion a la liquidez del Fondo
dependera de la formalizacion y cobro del arrendamiento.

Gestion ambiental.

El Ministerio de Medio Ambiente y Recursos Naturales
(MARN) clasific6 el proyecto “Planta Solar Fotovoltaica
Super Solar”, identificado como NFA 558-2023, en la ca-
tegoria N3, correspondiente a proyectos de impacto am-
biental moderado o alto. Mediante resolucion No. MARN-
NFA558-2023-R-1084-2023, del 19 de diciembre de 2023,
otorgd a Super Fast el permiso ambiental de ubicacion y
construccion.



El Programa de Manejo Ambiental contempla medidas por
US$164.3 mil para un periodo de tres afios y ocho meses:
US$158.4 mil para ubicacion y construccion, durante ocho
meses, y US$6.0 mil para funcionamiento, durante tres
afos. Estos plazos corresponden a la programacion del es-
tudio ambiental. Adicionalmente, Super Fast suscribié un
convenio de compensacion ambiental con la Autoridad Sal-
vadorefia del Agua por US$15.7 mil. La gestion ambiental
forma parte de las responsabilidades necesarias para pre-
servar la continuidad del proyecto.

CONTRATO DE ABASTECIMIENTO DE
ENERGIA DE LARGO PLAZO (PPA)

El PPA DELSUR-GPC 59/2023 firmado el 31 de agosto de
2023 establece la relacion comercial entre Distribuidora de
Electricidad Del Sur, S.A. de C.V. (DELSUR o Compra-
dor) y Super Fast (vendedor). El contrato base se analiza
conjuntamente con la cuarta modificacion del 3 de septiem-
bre de 2026. Con la firma de este PPA, se asegura la venta
total de la energia generada por la Planta Super Solar, a un
precio definido por el término de 15 afios plazo. Un resu-
men de las clausulas mas relevantes se presenta a continua-
cion:

Objeto del Contrato.

El vendedor se compromete a instalar la Potencia Contra-
tada y vender la energia asociada a la Distribuidora, y esta
se obliga a comprar al Vendedor, la Energia Contratada
conforme a los términos y condiciones establecidos en el
PPA.

Fecha de Inicio de Suministro.

La cuarta modificacion establece el 1 de diciembre de 2026
como fecha de inicio de suministro. Puede anticiparse si
DELSUR notifica la habilitacion de interconexion y ambas
partes consienten expresamente. Super Fast debe comuni-
car esa posibilidad con al menos quince dias calendario an-
tes de la finalizacion programada de pruebas; concluidas
estas y recibida la habilitacion, las partes deben firmar,
dentro de los quince dias calendario siguientes, el acta que
documente y oficialice el inicio. El suministro no puede co-
menzar contractualmente antes de la operacion comercial.
De acuerdo con el comunicado de Ricorp, el proceso des-
crito se ejecutd y el suministro de energia eléctrica inici6 el
5 de octubre de 2026.

Periodo de Suministro.

El periodo de suministro es de quince afios y, bajo la fecha
establecida en la cuarta modificacion, finaliza el 30 de no-
viembre de 204 1. Si se acuerda un adelanto o una prorroga,
la fecha final se desplaza por igual duracion para conservar
el plazo.

Energia Contratada.

La cantidad de Energia Contratada correspondera a la ener-
gia total inyectada por la planta de generacion a la red de
distribucion.

Compromiso de instalar la Planta de Generacion.

El vendedor se obliga a instalar una Planta de Generacion
con una capacidad nominal de 9,000 kWac. Corresponden
al vendedor los permisos, estudios, interconexion y condi-
ciones de seguridad, calidad y control, asi como costos re-
gulatorios futuros aplicables.

Precio de la Energia Contratada (PEC).
Durante el periodo de suministro, la energia contratada sera
facturada mensualmente por el vendedor, el PEC sera cal-
culado utilizando la formula de indexacion detallada a con-
tinuacion:

PECy_pm = PEty_m * (1 — x%)

Donde:

PECy_p: Precio de la energia contratada e inyectada por
La Generadora, a ser facturado en la hora “h”.

PEtn_p: Precio de energia trimestral de la hora “h”, el
cual sirve como base para calcular los precios de
los pliegos tarifarios de la Distribuidora a los
clientes conectados a sus redes vigentes y apro-
badas por SIGET.

x%: Porcentaje de descuento del 12%.

Para aquellas horas en las que se presenten condiciones en
que la energia generada sobrepase los consumos de
DELSUR en la red Interconectada a la subestacion de Te-
coluca ETESAL, el PEC a aplicar a la EC para esa hora
sera igual al Costo Marginal de Operacion oficial publicado
por la Unidad de Transacciones (UT) en su sitio Web, mul-
tiplicado por un factor de 0.99754 (factor k asociado a la
inyeccion de energia en el punto de Tecoluca ETESAL) y
descontando los costos asociados a la inyeccion de energia
al Mercado Mayorista de electricidad los cuales incluiran,
pero no se limitaran a reservas primaria y/o secundaria,
costos por generacion obligada ocasionada por la energia
inyectada, costos asociados al vertimiento (en caso ocurra),
y otros costos que la legislacion actual o futura impongan
a la inyeccion de plantas conectadas a la red de distribu-
cion.

La formula de calculo sera la siguiente:

PECy_pm = CMOy_p, * (1 — x%) * K;

Donde:

PECy_,:  Precio de la energia contratada e inyectada por
La Generadora, a ser facturado en la hora “h”.

CMOy_p,: Precio oficial del Costo Marginal de Operaciones
de la hora “h”, publicado por la UT en su sitio
Web.

X%: Porcentaje de descuento aplicable al precio de re-
ferencia. El porcentaje de descuento serd de un
5%.

K;: Factor “k” aplicado por la UT a las inyecciones

al Mercado Mayorista en la subestacion Teco-
luca ETESAL. Este valor en la actualidad es de
0.99754, no obstante, si se registran cambios en
el futuro, se utilizara el valor oficial en vigencia.

Para determinar los voliimenes de energia que seran consi-
derados para aplicar la condicion de precio antes indicada,



se tomara en cuenta el registro de las inyecciones efectivas
a la Red de Transmision en el punto de la subestacion Te-
coluca ETESAL mas los consumos registrados, por cual-
quier elemento de almacenamiento conectado en el circuito
donde se interconecta la planta con la red de distribucion
de DELSUR. Si el volumen de la energia inyectada a la red
de transmision nacional en esa hora y para ese punto es me-
nor que la EC, la proporcion de la EC a la que se le aplicara
esta condicion sera igual a la citada energia inyectada a la
red de transmision nacional.

Calculo del monto de pago diferido (PD).

Al finalizar cada mes, se calculara el monto del mecanismo
de pago diferido de la factura que serd considerado por la
Distribuidora al momento de realizar el pago relacionado
con la EC mediante la formula siguiente:

H
PD,, = 0.5 x IMCm —-66X Z ECy_1n

h=1

Cada uno de los meses calendario.

a9

Cada una de las horas del mes “m”.

[TSNRT)

m
h

H: Total de horas en el mes “m”.
P Es el monto diferido mensual que la Distribuidora apli-

(TSR}

cara por la facturacion de la EC al mes “m”.

ETC,, EC correspondiente al mes “m”.

MC,,: Monto del contrato a facturar por el vendedor corres-
pondiente al mes “m”.

m: Cada uno de los meses calendario del periodo de sumi-

nistro.

Procedimiento para la administracion del pago diferido.
La Distribuidora pagara la factura mensual presentada por
el Vendedor, menos el monto correspondiente al PDy,. El
monto acumulado de PDy, en cada periodo trimestral de
ajuste del cargo por energia a los usuarios finales de la Dis-
tribuidora, establecidos segtin las condiciones definidas en
el art. 90 del Reglamento de la Ley General de Electricidad,
sera pagado por la Distribuidora al Vendedor en cuotas
mensuales y de igual valor durante las fechas de pago de la
facturacion de los cargos correspondientes al PPA, del si-
guiente periodo trimestral de ajuste de los precios de la
energia.

Garantias.

a) Garantia preoperativa: El Vendedor debera extender
una garantia preoperativa en favor de la Distribuidora,
para garantizar el montaje en tiempo y forma de la
Planta de Generacion, cuyo valor sera de US$50,000
x MW vy su vigencia abarca desde la firma del PPA
hasta 60 dias calendario después de la fecha de inicio
de operacion comercial de la Planta de Generacion.

b) Garantia de cumplimiento de contrato: El Vendedor
debera extender una garantia de cumplimiento de con-
trato a favor de la Distribuidora, cuyo objetivo es ga-
rantizar el respaldo del suministro de la Planta de Ge-
neracion a partir de la fecha de inicio de suministro y
con una vigencia inicial de al menos un afio, y debera
cubrir hasta 30 dias calendario después de la finaliza-
cién del periodo de suministro. El monto de la garantia
se actualizara con base en la formula siguiente:

ECM, X PEC,
GCC,USD] = ————
12
Donde:
a: Afio del periodo de suministro para el cual aplica
la Garantia del Cumplimiento del Contrato.
GCC,: Garantia de Cumplimiento de Contrato durante
el afio “a”.
ECM,: Energia Contratada Minima igual a 21,460
MWh.
PEC,: PEC para el primer mes del afio “a”.

¢) Garantia de pago del contrato: La Distribuidora debera
entregar al Vendedor una Garantia de Pago del Con-
trato por un monto igual a un estimado del costo de
energia de un mes del contrato, cuyo objetivo sera cu-
brir cualquier incumplimiento de pago que estuviere a
cargo de la Distribuidora, la cual sera entregada luego
que se cumplan la fecha de inicio del suministro y la
fecha de inicio de operacion comercial, con vigencia
de un aflo y posteriormente se renovara bajo los mis-
mos términos y condiciones que la original.

Cesion del Contrato, Acreedores Garantizados.

e Cesion de derechos econéomicos del contrato por
parte del vendedor.
En cualquier momento, el Vendedor podra ceder en
garantia los derechos econémicos que nazcan de este
Contrato, para lo cual debera dar cumplimiento de las
formalidades de Ley. En primer lugar, el Vendedor
notificara a la Distribuidora su intencion de ceder los
derechos econdmicos derivados del presente Contrato,
para que ésta manifieste por escrito su consentimiento
u oposicion a la cesion.

e  Cesion total del contrato por parte del vendedor.
En cualquier momento, el Vendedor también tendra
derecho de ceder este Contrato a otro operador, em-
presa matriz, filial o relacionada, que sea la continua-
dora del giro del Vendedor. Lo anterior debera hacerse
previa autorizacion de la Distribuidora, siempre que la
Empresa continuadora asuma todas y cada una de las
obligaciones y derechos cedidos del presente contrato.

Terminacion Anticipada del Contrato.

Cualquiera de las partes podra declarar unilateralmente la
terminacion anticipada del contrato por cualquiera de las
causales siguientes:

e  Terminacién por parte de la Distribuidora.

a) Vendedor declarado en quiebra por sentencia ju-
dicial ejecutoriada.

b) Si durante un periodo de al menos 180 dias con-
secutivos la Distribuidora o el Vendedor se ven
impedidos de cumplir sus obligaciones por caso
fortuito o de fuerza mayor.

¢) Si el Vendedor no inicia operaciones después de
1 afio de cumplida la fecha de inicio de suminis-
tro.

d) Por egjecucion de la Garantia Preoperativa.



e) Si el Vendedor no suscribe la modificacion al
PPA en el plazo establecido en clausula 2 (Cam-
bios en marco legal y normativo que afecten cos-
tos de generacion).

f) Incumplimiento del Vendedor (cero tolerancia,
fraude-corrupcion-soborno); disposiciones contra
LDA y Normas de Etica empresarial.

g) Que el representante legal, algin miembro de
Junta Directiva o accionistas directos e indirectos
con el 10% o mas del capital del Vendedor, sean
procesados por LA/FT.

e  Terminacion por parte del Vendedor.

a) Distribuidora declarada en quiebra por sentencia
judicial ejecutoriada.

b) Si durante un periodo de al menos 180 dias con-
secutivos la Distribuidora o el Vendedor se ven
impedidos de cumplir sus obligaciones por caso
fortuito o de fuerza mayor.

¢) Si la Distribuidora no suscribe modificacion del
PPA en el plazo establecido en clausula 2 (Cam-
bios en marco legal y normativo que afecten cos-
tos de generacion).

d) Incumplimiento de Distribuidora (Cero tolerancia
fraude-corrupcion-soborno); disposiciones contra
LDA y Normas de Etica empresarial.

e) Que el representante legal, algin miembro de
Junta Directiva o accionistas directos e indirectos
con el 10% o mas del capital del Vendedor, sean
procesados por LA/FT.

La Distribuidora reconoce y acuerda que desde el momento
en el que se produzca cualquier causal de terminacion, y
mientras la misma no haya sido subsanada, el Vendedor
podra comercializar en el MRS toda la energia generada
por la Planta de Generacion. Zumma Ratings pondera la
terminacion anticipada del contrato PPA de manera unila-
teral en la calificacion del Fondo.

ANALISIS FINANCIERO

El analisis financiero del FTRTSS 1 integra las cifras his-
toricas al 30 de junio de 2026, correspondientes a la etapa
constructiva, con las proyecciones del modelo actualizado
a esa fecha y la informacion posterior proporcionada por la
administracion. Entre los acontecimientos relevantes des-
tacan las nuevas colocaciones de titulos de participacion y
la finalizacion de la construccion e inicio de operaciones de
la Planta Fotovoltaica Super Solar el 5 de octubre de 2026,
en linea con el mes previsto en el modelo.

Estos avances permiten contextualizar la transicion hacia
la generacion de ingresos por arrendamiento, cuya evalua-
cién considera que el costo definitivo de la inversion y la
formalizacion del contrato de arrendamiento estan en pro-
ceso de cierre. Por ello, las estimaciones de rentabilidad,
liquidez y distribuciones de excedentes se analizan en fun-
cion de los supuestos del modelo y deberan conciliarse con
los costos finales, las condiciones contractuales y los flujos
efectivos de la etapa operativa.

Inversion Inicial.

El Fondo de Titularizacion ha culminado la construccion
de la Planta Fotovoltaica Super Solar, la cual requiri6 el
desarrollo de obras civiles, instalacién y montaje eléctrico,
estructura y montaje mecanico, entre otros. El modelo fi-
nanciero estima una inversion total de US$15.7 millones:
US$13.6 millones de terreno, permisos e infraestructura;
US$671.3 mil de intereses de construccion; US$60.8 mil
de comisiones bancarias; y US$1.4 millones de capital de
trabajo.

Detalle de inversion del proyecto

Modelo
Detalle 30.06.2026 Part. %
Terreno 922,563 5.9%
Planos y permisos 469,823 3.0%
Edificaciones e infraestructura 12,185,705 77.6%
Presupuesto del Proyecto 13,578,091 86.5%
Intereses construccion 671,326 4.3%
Comisiones bancarias 60,841 0.4%
Valor de Proyecto 14,310,258 91.1%
Capital de trabajo 1,389,742 8.9%
Valor total de Inversion 15,700,000 | 100.0%

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

Estructura Financiera.

La estructura de financiamiento para el desarrollo de la
Planta Fotovoltaica Super Solar contempla US$4.95 millo-
nes en Valores de Titularizacion—Titulos de Participacion
(VTRTSS 1) y un préstamo bancario de US$10.75 millo-
nes. Esta combinacion representa aproximadamente 31.5%
de recursos patrimoniales y 68.5% de deuda, frente a la dis-
tribucion originalmente prevista de 20% y 80%, respecti-
vamente. El 28.1% de los titulos se destin6 a la contrapres-
tacion por los activos incorporados al Fondo mediante los
contratos de permuta y cesion de derechos, por lo que no
representaron una entrada de efectivo. Respecto del pro-
grama autorizado de US$5.0 millones, el monto colocado
de US$4.95 millones al 9 de octubre de 2026 deja un saldo
disponible de US$50.0 mil.

El financiamiento bancario se formalizo el 28 de mayo de
2025 con Banco de América Central, S.A., a una tasa de
8.5%, con doce meses de gracia de capital, 107 cuotas de
US$109,644.91 y una ultima cuota por el saldo pendiente,
con vencimiento el 28 de mayo de 2035. Al 30 de junio de
2026, el principal adeudado era de US$8.1 millones y los
intereses por pagar sumaban US$52.6 mil, para un total de
obligaciones bancarias de US$8.1 millones. El cupo pen-
diente de desembolso era de US$2.7 millones. Asimismo,
los intereses acumulados a junio de 2026 por US$315.1 mil
fueron capitalizados en el activo.

El plazo del crédito permite distribuir el financiamiento de
la inversion durante varios afios de operacion. Sin em-
bargo, el retraso constructivo y el inicio de operaciones en
octubre de 2026 generaron un desfase entre la finalizacion
del periodo de gracia de capital (28 de mayo de 2026) y la
generacion de ingresos. En consecuencia, el Fondo debi6
atender el servicio de la deuda y antes de contar con flujos
operativos. Para cubrir estos requerimientos de liquidez, el
Originador efectud aportes adicionales de capital mediante
la suscripcion de nuevos titulos de participacion del
FTIRTSS 1 en julio y octubre de 2026.



A junio de 2026, los activos totalizaban US$11.7 millones,
con un incremento de US$3.6 millones, equivalente a
45.1% respecto de diciembre de 2025, concentrado en la
inversion en construccion y los anticipos a proveedores.
Los pasivos sumaban US$8.8 millones y representaron
75.5% de los activos, mientras que el patrimonio de US$2.9
millones incorporaba un aumento de US$400.0 mil por la
colocacion de la serie H en febrero de 2026. La relacion
deuda a patrimonio paso de 2.2 veces a 2.8 veces, refle-
jando una mayor utilizacion del crédito durante la etapa
constructiva.

Deuda / EBITDA (No. veces)
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings, S.A. de C.V.,
Clasificadora de Riesgo.

De acuerdo con las proyecciones, la relacion deuda banca-
ria/patrimonio se situaria en 2.1 veces al cierre de 2026, 2.0
veces en 2027 y 1.8 veces en 2029. Esta trayectoria supone
la incorporacion de los recursos patrimoniales por US$2.07
millones en el segundo semestre de 2026 y la amortizacién
mensual del financiamiento. Por su parte, el indicador
deuda/EBITDA seria de 22.6 veces, 5.3 veces y 4.6 veces,
respectivamente. El dato de 2026 considera unicamente
tres meses de EBITDA, por lo que su comparacion con
ejercicios completos es limitada y la reduccion prevista
para 2027 responde, en parte, a la inclusion de un afio de
operacion. Por su parte, la relacion valor del inmue-
ble/deuda alcanzaria un 140.3% al cierre de 2026, pasando
a 165.7% al cierre de 2029; valorandose como favorable
dicho nivel.

Estructura de Ingresos.

El cambio en la estructura operativa incorpora el arrenda-
miento de la Planta Fotovoltaica a Super Fast como fuente
de ingresos del FTIRTSS 1, mientras que la venta de ener-
giabajo el PPA suscrito con DELSUR constituye el soporte
economico del Operador para atender sus obligaciones. El
contrato preliminar de arrendamiento contempla un canon
inicial de US$175,000 mensuales mas IVA, con un incre-
mento anual de 1%. Este esquema aporta previsibilidad a
los ingresos proyectados del Fondo, aunque su realizacion
depende de la formalizacion del contrato y de la capacidad
de pago del Arrendatario.

El PPA contempla mecanismos diferenciados de remune-
racion: un precio vinculado al consumo en distribucion, su-
jeto al descuento contractual, y otro asociado al costo mar-
ginal para la energia excedente. Para proyectar las ventas
de Super Fast, el modelo supone que toda la generacion se
remunera bajo el primer mecanismo, considerando que no
superara el consumo de DELSUR en la red interconectada
a la subestacion Tecoluca de ETESAL.

Para 2027, la proyeccion del operador considera una gene-
racion de 21,700 MWh y ventas cercanas a US$2.5 millo-
nes, calculadas con un precio de referencia de
US$128.4/MWh y un descuento de 12%, que resulta en un
precio neto de US$113.0/MWh. La proporcion de energia
efectivamente remunerada a ese precio, las restricciones de
inyeccion y los diferimientos de pago determinaran los re-
cursos disponibles para cubrir el canon y los demés com-
promisos de Super Fast.

Segun lo comunicado por la administracion, la planta inicid
operaciones de generacion y comercializacion el 5 de octu-
bre de 2026. El modelo del Fondo considera ingresos por
arrendamiento desde ese mes, por lo que la menor cifra pro-
yectada para 2026 responde a un periodo parcial de opera-
cion. El crecimiento de 2027 incorpora doce mensualida-
des, mientras que los aumentos posteriores reflejan el
ajuste anual del canon.

Las proyecciones incorporan la degradacion de los paneles
solares y una inversion de US$500,000 cada diez afios, para
la cual se prevé acumular recursos anualmente. Este com-
ponente de CAPEX constituye un soporte para preservar el
desempefio y la continuidad operativa de la planta. La su-
ficiencia de estas inversiones dependera del estado de los
equipos, las necesidades de reposicion y los costos efecti-
vos de intervencion.

Se destaca que el precio de la energia conforme al PPA esta
indexado al Precio de la Energia a Trasladar a Tarifas
(PETT) de DELSUR, con un descuento contractual de
12%. Por ello, esta referencia incide en los ingresos de Su-
per Fast y en su capacidad para pagar el arrendamiento al
Fondo. Para el periodo del 1 de agosto al 31 de octubre de
2026, los cargos de energia publicados por DELSUR son
de US$175.36/MWh en punta, US$145.01/MWh en resto
y US$172.44/MWh en valle, superiores al precio de refe-
rencia de US$128.4/MWh utilizado en el modelo antes del
descuento. Esta diferencia favorece el potencial de ingresos
del operador, aunque su efecto dependera del horario de in-
yeccion y de la proporcion de energia remunerada bajo este
mecanismo. El marco transitorio de fijacion tarifaria esta-
blecido mediante el Decreto Legislativo No. 997 fue pro-
rrogado hasta el 31 de diciembre de 2026 mediante el De-
creto Legislativo No. 354, sin que dicha prorroga garantice
la permanencia de estos precios durante todo el plazo del
PPA.

En opiniéon de Zumma Ratings, el canon mensual previsto
y su ajuste anual de 1% aportaran previsibilidad a los in-
gresos del Fondo una vez formalizado el arrendamiento. Su
cobro dependera de que Super Fast genere efectivo sufi-
ciente mediante la venta de energia a DELSUR para cubrir
sus costos y obligaciones. El PPA y las inversiones previs-
tas en mantenimiento y reposicion respaldan esta capaci-
dad, aunque no eliminan la exposicion del Operador a va-
riaciones en generacion, precios y plazos de cobro.

Rentabilidad del Proyecto.

Segln proyecciones realizadas por la Titularizadora, el
FTIRTSS 1 generaria excedentes de US$240.4 mil en
2026, US$1.0 millon en 2027, US$1.06 millones en 2028



y US$1.13 millones en 2029, sustentados en los ingresos
por arrendamiento de la planta a Super Fast. La proyeccion
de 2026 considera rentas desde octubre, mientras que los
ejercicios posteriores incorporan un afio completo de ope-
racion y el ajuste anual del canon.

Los gastos operativos y de administracion del Fondo pro-
yectados suman US$60.1 mil en 2026 y US$231.5 mil en
2027, equivalentes al 11.5% y 11.0% de los ingresos res-
pectivos. El gasto financiero reconocido en resultados seria
de US$224.5 mil y US$872.4 mil, con una participacion de
42.8% y 41.4%, respectivamente.

El margen de excedente proyectado es de 45.8% en 2026 y
47.6% en 2027. Estos indicadores muestran la capacidad
de generacion de resultados bajo los supuestos y tratamien-
tos contables del modelo, aunque no acreditan por si solos
disponibilidad de efectivo para distribuir dividendos. En
consecuencia, el analisis de rentabilidad se complementa
con la evaluacion del canon efectivamente cobrado, el ser-
vicio de la deuda y la caja remanente después de inversio-
nes, reservas y demads obligaciones preferentes.

En términos de distribucion de excedentes, el Fondo empe-
zaria a pagar beneficios a los Tenedores de los Titulos de
Participacion (renta variable), a partir de 2027 y programa
la primera distribucion en marzo de 2027 por US$240.4 mil
y una segunda en septiembre de 2027 por US$486.4 mil,
totalizando un reparto anual de US$726.8 mil. Para 2028 y
2029, las distribuciones previstas son de US$955.6 mil y
US$488.8 mil, respectivamente. Su materializacion estara
sujeta a la liquidez disponible, la prelacion de pagos y las
restricciones contractuales. Adicionalmente, la TIR del
proyecto (para un plazo de 25 afios) se estima que sea en
torno al 15.2%.

Excedente del Ejercicio (Miles de US$)
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings, S.A. de C.V.,
Clasificadora de Riesgo.

A juicio de Zumma Ratings, la finalizacion de la construc-
cion y el inicio de operaciones, comunicado por la admi-
nistracion para el 5 de octubre de 2026, trasladan el énfasis
del analisis hacia el desempefio de la planta y la conversion
de las ventas de energia en efectivo. Las principales varia-
bles que determinaran el cumplimiento de las proyecciones
son la generacion efectiva, los precios realizados por Super
Fast, los plazos de cobro, el cumplimiento del arrenda-
miento y la compatibilidad de las distribuciones de exce-
dentes con el servicio de la deuda. También permanecen
relevantes las causales de terminacion anticipada del PPA
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y los cambios regulatorios que puedan afectar los flujos del
Operador.

El PPA ofrece un soporte comercial durante quince aflos,
frente al horizonte de veinticinco afios de la emision. En
consecuencia, la generacion de ingresos durante el periodo
restante dependera de la renovacion o sustitucion de los
acuerdos comerciales y de la continuidad del arrenda-
miento.

En otro aspecto, Zumma Ratings ha realizado escenarios de
estrés para analizar la sensibilidad de los excedentes y el
rendimiento del proyecto Planta Fotovoltaica Super Solar.
El escenario base que se toma para la evaluacion es el mo-
delo financiero elaborado por la Sociedad Titularizadora.

Dado que el cambio en la estructura operativa mediante la
figura de arrendamiento es un mecanismo para capturar los
flujos derivados de la venta de energia bajo el contrato PPA
suscrito entre Super Fast y DELSUR, se destaca que el pre-
cio establecido en dicho contrato se encuentra indexado al
precio de la energia trimestral utilizado para calcular los
pliegos tarifarios de la Distribuidora a los clientes conecta-
dos a sus redes (PETT) publicados por la Direccion Gene-
ral de Energia, Hidrocarburos y Minas (antes por SIGET).

Cabe precisar que los precios historicos PETT establecidos
para DELSUR en los tltimos siete afios, arrojan una media
de US$125.51/MWh y un coeficiente de variaciéon de
13.1%, el cual denota que el conjunto de datos del precio
es relativamente homogéneo; y por tanto, la media de la
serie de datos es bastante representativa; por su parte, el
precio utilizado en el modelo financiero para proyectar los
ingresos del Operador, se ubica por debajo de dicha media,
al establecer un nivel de precio de US$113.0/MWh, por lo
cual se considera que las proyecciones son conservadoras.
A juicio de Zumma Ratings, el nivel asumido para proyec-
tar los ingresos en el escenario base, se considera que retine
caracteristicas propias de un escenario estresado.

En vista de lo anterior, la variable seleccionada para estre-
sar los flujos del proyecto ha sido la reduccion en el nivel
de produccion de energia eléctrica. En el primer escenario
(reduccion del 2%), 1a TIR a 25 afios seria 11.9%; determi-
nado por los menores voliimenes de excedentes; mientras
que en los escenarios No. 2, 3 y 4 de mayor estrés (reduc-
ciones de 5%, 10% y 20%, en su orden), la TIR a 25 afios
disminuiria a 11.1%, 10.2% y 8.5%, respectivamente.

En los escenarios de mayor estrés, se estima que el
FTIRTSS 1, tendria una liquidez presionada por el servicio
de la deuda, conllevando muy probablemente a reestructu-
rar el préstamo bancario; no obstante, la valoracion de estos
escenarios es de una probabilidad de ocurrencia muy baja,
dada la inversion que se realizara en CAPEX por un monto
de US$500,000 cada 10 afios, la cual se ira provisionando
anualmente; con lo que se espera que los paneles solares
mantengan en el tiempo su maxima eficiencia operativa, y
consiguientemente el nivel de produccion de energia espe-
rado.



ANEXO 1. ESTADOS FINANCIEROS HISTORICOS DEL FTIRTSS 1

FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORA SUPER SOLAR 1

BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(EN DOLARES)

MAR.25 % JUN.25 % SEP.25 % DIC.25 % MAR.26 % JUN.26 %
ACTIVO
Activo Corriente
Bancos 23,605 1.5% 968,955 | 19.1% 221,215 4.2% 596,445 7.4% 327,023 2.9% 17,330 0.1%
Cuentas y documentos por cobrar - 0.0%| 2,371,370 46.6%| 2,726,605 51.2%| 1,509,586 18.7%| 2,229,528 19.9%| 1,889,598 16.1%
Impuestos - 0.0% 92,035 1.8% 184,052 3.5% 269,832 3.3% 555,363 5.0% 593,252 5.1%
Total Activo Corriente 23,605 1.5%| 3,432,360 67.5%| 3,131,871 58.8%| 2,375,863 29.4%| 3,111,914 27.8%| 2,500,180 21.3%
Activo no Corriente
Activos en titularizacién a Largo Plazo 1,532,209 98.5%| 1,653,437 32.5%| 2,190,264 41.2%| 5,704,281 70.6%| 8,088,504 72.2%| 9,224,496 78.7%
Total Activo no Corriente 1,532,209 | 98.5%| 1,653,437 | 32.5%| 2,190,264 | 41.2%| 5,704,281 | 70.6%| 8,088,504 | 72.2%| 9,224,496 | 78.7%
TOTAL ACTIVO 1,555,813 100.0% 5,085,798 100.0% 5,322,135( 100.0% 8,080,143| 100.0%| 11,200,418| 100.0%| 11,724,676 100.0%
PASIVO
Pasivo Corriente
Comisiones por pagar 117,525 7.6% 13 0.0% 13 0.0% 11 0.0% 11 0.0% 8,011 0.1%
Cuentas por pagar 6,250 0.4% - 0.0% - 0.0% 6,099 0.1% 20,641 0.2% 517,985 4.4%
Documentos por pagar 12,038 0.8% - 0.0% 29,495 0.6% 138,995 1.7% 138,995 1.2% 159,400 1.4%
Otras cuentas por pagar 0.0% 0.0% 109,500 2.1% 45,572 0.6% 45,572 0.4% 45,959 0.4%
Obligaciones financieras de corto plazo 0.0% 19,402 0.4% 290,847 5.5% 472,774 5.9% 542,081 4.8% 708,036 6.0%
Total Pasivo Corriente 135,813 8.7% 20,215 0.4% 429,875 8.1% 663,452 8.2% 747,300 6.7%| 1,439,391 | 12.3%
Pasivo no Corriente
Obligaciones financieras de largo plazo - 0.0%| 2,687,582 52.8%| 2,414,260 45.4%| 4,938,691 61.1%| 7,575,118 67.6%| 7,407,284 63.2%
Total pasivo no corriente - 0.0%| 2,687,582 | 52.8%| 2,414,260 | 45.4%| 4,938,691 | 61.1%| 7,575,118 | 67.6%| 7,407,284 | 63.2%
TOTAL PASIVO 135,813 8.7%| 2,707,798 | 53.2%| 2,844,135 | 53.4%| 5,602,143 | 69.3%| 8,322,418 | 74.3%| 8,846,676 | 75.5%
Patrimonio
Participaciones en fondos inmobiliarios 1,420,000 | 91.3%| 2,378,000 | 46.8%| 2,478,000 | 46.6%| 2,478,000 | 30.7%| 2,878,000 | 257%| 2,878,000| 24.5%
TOTAL PATRIMONIO 1,420,000 91.3%| 2,378,000 46.8%| 2,478,000 46.6%| 2,478,000 30.7%| 2,878,000 25.7%| 2,878,000 24.5%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,555,813| 100.0%| 5,085,798 100.0%| 5,322,135| 100.0%| 8,080,143| 100.0%| 11,200,418| 100.0%| 11,724,676/ 100.0%
FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORA SUPER SOLAR 1
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
(EN DOLARES)
MAR.25 JUN.25 SEP.25 DIC.25 MAR.26 JUN.26
Actividades de operacion:
Excedente del ejercicio - - - - - -
Aumento en cuentas por cobrar - (2,371,370) (2,726,605) (1,509,586) (719,943) (380,012)
Aumento en impuestos - (92,035) (184,052) (269,832) (285,530) (323,420)
Aumento en activos en titularizacion (1,532,209) (55,437) (592,264) (4,106,281) (2,384,223) (3,520,215)
Aumento en documentos por pagar 12,038 - 29,495 138,995 20,405
Aumento en comisiones por pagar 117,525 13 13 1 8,000
Aumentos en cuentas por pagar 6,250 - - 6,099 14,542 511,886
Aumento en ofras cuentas por pagar - - 109,500 45,572 387
Obllgacmnes financieras de corto plazo R 19,402 17,525 36,301 18,150 16,273
por intereses
Et‘e’:’a:f;z usadoeniactivicadeslde (1,396,395) (2,498,628) (3,346,368) (5,658,720) (3,357,004) (3,666,697)
Flujos de efectivo de las actividades
de financiamiento
Adquisicion de préstamos - 2,687,582 2,687,582 5,375,165 2,687,582 2,687,582
Aumento en participaciones en fondos 1,420,000 780,000 880,000 880,000 400,000 400,000
inmobiliarios
:'e"f,::‘ef° pr °"'?t° por actividades | 4 454 999 3,467,582 3,567,582 6,255,165 3,087,582 3,087,582
aamentoinstoleqielctectvaly 23,605 968,955 221,215 596,445 (269,421) (579,115)
equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al - - - - 596,445 596,445
A D OSSO 23,605 968,955 221,215 596,445 327,023 17,330

final del periodo
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ANEXO 2. ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS DEL FTIRTSS 1

FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORA SUPER SOLAR UNO
BALANCE DE SITUACION FINANCIERA

(EN DOLARES)
2026P % 2027P % 2028P % 2029P % 2030P %
ACTIVO
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes 102,662 0.7% 707,324 4.6% 230,473 1.6% 240,365 1.6% 257,797 1.7%
Total Activo Corriente 102,662 0.7% 707,324 4.6% 230,473 1.6% 240,365 1.6% 257,797 1.7%
Activo no Corriente
Edificaciones e infraestructura 14,709,752 | 93.5%| 14,709,752 | 95.2%| 14,709,752 | 99.7%| 14,709,752 | 99.7%| 14,709,752 | 99.6%
CAPEX - 0.0% 41,667 0.3% 91,667 0.6% 141,667 1.0% 191,667 1.3%
Ajuste por valtio - 0.0% 0.0% (275,744)| -1.9% (336,545)| -2.3% (397,073)| -2.7%
Otros activos 913,690 5.8% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Total Activo no Corriente 15,623,442 | 99.3%| 14,751,419 | 95.4%| 14,525,675 | 98.4%| 14,514,873 | 98.4%| 14,504,345 | 98.3%
TOTAL ACTIVO 15,726,104/100.0%| 15,458,743(100.0%| 14,756,148/100.0%| 14,755,238|100.0%| 14,762,142(100.0%
PASIVO
Préstamos con instituciones bancarias 10,485,887 | 66.7% 9,994,139 | 64.7% 9,458,925 | 64.1% 8,876,403 | 60.2% 8,242,392 | 55.8%
Excedentes acumulados 240,402 1.5% 514,933 3.3% 623,296 4.2% 1,265,710 8.6% 1,967,153 | 13.3%
Cuentas por pagar al Originador 49,815 0.3% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
TOTAL PASIVO 10,776,104 | 68.5%| 10,509,072 | 68.0%| 10,082,221 | 68.3%| 10,142,113 | 68.7%| 10,209,545 | 69.2%
Patrimonio
Titulos de participacion 4,950,000 | 31.5% 4,949,670 | 32.0% 4,949,670 | 33.5% 4,949,670 | 33.5% 4,949,670 | 33.5%
Ganancia (Pérdida) no realizada en valuaciéon - 0.0% 0.0% (275,744)| -1.9% (336,545)| -2.3% (397,073)] -2.7%
TOTAL PATRIMONIO 4,950,000 | 31.5% 4,949,670 | 32.0% 4,673,927 | 31.7% 4,613,125 | 31.3% 4,552,597 | 30.8%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 15,726,104(/100.0%( 15,458,743|100.0%| 14,756,148|100.0%| 14,755,238(100.0%| 14,762,142|100.0%

FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORA SUPER SOLAR UNO
ESTADO DE DETERMINACION DE EXCEDENTES
(EN DOLARES)

2026P % 2027P % 2028P % 2020P % 2030P %

INGRESOS 525,000 | 100.0%| 2,105,250 [100.0%| 2,126,303 |100.0%| 2,147,566 [100.0%| 2,169,041 [100.0%
Ingresos por arendamiento 525,000 | 100.0%| 2,105,250 |100.0%| _ 2,126,303 | 100.0%] _ 2,147,566 | 100.0%| _ 2,169,041 |100.0%
EGRESOS 60,118 | 11.5%| 231,491 11.0%| 233,377 | 11.0%| 234,704 | 10.9%| 235941 | 10.9%
Gastos operativos 37,725 72%| 151814 72%|  152741| 72%| 153,682 | 7.2%| 154,637 | 7.1%
Gastos del Fondo 22393 | 4.3% 79678 | 3.8% 80636 | 3.8% 81,022 | 3.8% 81304 | 3.7%
g);gggEg::TgNs‘rEs R ERSES AITE IS 464,882 | 88.5%| 1,873,759 | 89.0%| 1,802,926 | 89.0%| 1,912,862 | 89.1%| 1,933,100 | 89.1%
Gastos financieros 224,480 | 42.8%| 872436 | 414%| _ 828070 | 39.0%| 781662 | 364%| 730,172 ] 33.0%
EXCEDENTE ANTES DE IMPUESTO 240,402 | 45.8%| 1,001,323 | 47.6%| 1,063,956 | 50.0%| 1,431,200 | 52.7%| 1,202,928 | 55.5%
Impuesto sobre la renta - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
EXECEDENTE DEL EJERCICIO 240,402| 458%| 1,001,323 47.6%| 1,063,956 50.0%| 1,131,200 52.7%| 1,202,928| 55.5%
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ANEXO 3. COLOCACIONES DE TiTULOS DE PARTICIPACION - VTIRTSS 1 VIGENTES.

COLOCACIONES AL 10 DE OCTUBRE DE 2026 (US$ MILES)

MONTO MONTO FECHADE FECHADE PLAZO Respaldo o garantia | Forma de
DENOMINACION 5 TASA " 2 Bel
AUTORIZADO COLOCADO COLOCACION VENCIMIENTO (ANOS) de la emision pago
VTRTSS 1 Serie A 234.0 28/03/2025 28/03/2050 Renta variable 25.0
Permuta y
VTRTSS 1 Serie B 234.0 28/03/2025 28/03/2050 Renta variable 25.0 cesion de
derechos
VTRTSS 1 Serie C 922.0 28/03/2025 28/03/2050 Renta variable 25.0
VTRTSS 1 Serie D 30.0 28/03/2025 28/03/2050 Renta variable 25.0
VTRTSS 1 Serie E 750.0 20/06/2025 28/03/2050 Renta \ariable 248 Patrimonio del
5,000.0 Fondo de
VTRTSS 1 Serie F 208.0 20/06/2025 28/06/2050 Renta variable 25.0 Titularizacion
VTRTSS 1 Serie G 100.0 17/09/2025 28/03/2050 Renta variable 24.5 Efectivo
VTRTSS 1 Serie H 400.0 03/02/2026 28/03/2050 Renta variable 24.2
VTRTSS 1 Serie | 1,100.0 07/07/2026 28/03/2050 Renta variable 23.7
VTRTSS 1 Serie J 972.0 09/10/2026 28/03/2050 Renta variable 23.5
Total 5,000.0 4,950.0 - - - -
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

La Metodologia de Clasificacion utilizada en el andlisis fue la siguiente: “Metodologia de Clasificacion de Bonos Producto de Titulizacion”. Las clasificaciones
publicas, criterios, Cédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo (Zumma Ratings) estan disponibles en
todo momento en sitio web www.zummaratings.com.

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

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

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

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

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