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“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la
emision; sino un factor complementario a las decisiones de inversién. Los miembros del Consejo seran responsables de una opinion en la que se

haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estardn 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).

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

zadora Super Solar Uno (VTRTSS 1).

Estructurador:
Administrador:

Monto del Programa:
Plazo de la Emision:
Fecha de la Emision:
Monto Colocado:
Respaldo de la Emisién:

Ricorp Titularizadora, S.A.
Ricorp Titularizadora, S.A.
Monto fijo de hasta US$5,000,000.00.

No se ha realizado la emision.
No se ha colocado la emision.
Patrimonio del Fondo de Titularizacion.

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

--------------------------- MM US$ al 30.09.24

Activos: -- 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 serd adquirido, el modelo finan-
ciero del Fondo de Titularizacién; asi como informacion financiera adicional proporcionada por el Originador y la Sociedad Titularizadora. La
presente calificacion se encuentra supeditada al cumplimiento de cada uno de los términos y condiciones incorporadas en: Prospecto, Contrato de
Titularizacion, Contrato de Permuta, Contrato de Cesion de Derechos sobre Planos, Disefios, Permisos (tales como Permiso de Construccion), entre
otros que deben ser verificados por el Representante de los Tenedores como paso previo a la colocacién de los titulos valores. Por lo anterior, Zumma
Ratings podra cambiar la calificacion, de no cumplirse con el 100% de los compromisos asumidos que determinaron la presente calificacion.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, determiné asig-
nar la categoria Nivel 2 para la emision Valores de Titula-
rizacién — Titulos de Participacion con cargo al Fondo de
Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora Super
Solar 1 (VTRTSS 1).

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 region; ii) la transferencia del activo en favor del
Fondo (planta fotovoltaica) para su explotacion; iii) la
venta total de la energia eléctrica que el proyecto genere,

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

garantizada por medio de Contrato de Abastecimiento de
Energia a Largo Plazo (PPA), iv) la rentabilidad razonable
del proyecto y v) el comportamiento creciente de la de-
manda de energia eléctrica. En contraposicion, la califica-
cion de los Valores de Titularizacion se ve condicionada
por: i) la exposicion a riesgos relacionados con la construc-
cion (errores de disefio, accidentes laborales, atrasos en la
obra, entre otros); ii) la posicién de apalancamiento de la
operacion, iii) la exposicion al riesgo de cambio de precios
de la energia eléctrica, iv) clausula de terminacion antici-
pada del PPA unilateral por cualquiera de las partes, de
cumplirse causales de terminacion establecidas en dicho
contrato; y v) cambios en la regulacion en el sector eléc-
trico salvadorefio que impacten en los flujos esperados. El

(*) 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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actual entorno econémico ha sido considerado de igual ma-
nera por el Comité de Clasificacion. La perspectiva de la
clasificacion es Estable.

La presente calificacion ha sido dictaminada con base en el
analisis de contratos y documentos preliminares. Asi-
mismo, el PPA y su cesion forman parte integral del Fondo
de Titularizacion. Una vez se reciban los contratos o docu-
mentos en versidn definitiva, Zumma Ratings podria mo-
dificar la calificacién, en caso estos documentos contengan
aspectos que afecten los flujos esperados, asi como las con-
clusiones iniciales.

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

Proyecto de parque solar para la generacion de
rendimientos por comercializacién de energia eléc-
trica: El proposito principal de la constitucion del
Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titula-
rizadora Super Solar 1 (FTIRTSS 1) sera la construc-
ciony el desarrollo de la Planta Fotovoltaica Super So-
lar (en adelante, Super Solar) para su operacién y pro-
ducto de ello, generar rentabilidad a través de dividen-
dos para los Tenedores de los Valores de Titulariza-
cion — Titulos de Participacién que se emitan con
cargo al FTIRTSS 1.

El proyecto Super Solar comprende una planta foto-
voltaica que convertira energia solar en energia eléc-
trica para su venta y distribucion, conforme a las ca-
racteristicas generales sefialadas en la documentacion
legal y técnica para el proceso de titularizacion; asi
como cualquier otro fin que sea autorizado por la Junta
de Tenedores. La planta cubrira un area de
139,782.34m? y se encontrara ubicada en el Cantén El
Perical, Distrito de Tecoluca, Municipio de San Vi-
cente Sur, Departamento de San Vicente.

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 Distribui-
dora 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 ge-
nerada 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 ta-
rifarios de la Distribuidora a los clientes conectados a
sus redes vigentes y aprobadas por la SIGET.
Sponsor y Desarrollador del Proyecto con amplia
trayectoria y experiencia en el sector energético:
Enersys Solar, S.A. de C.V. (en adelante, Enersys So-
lar) fue constituida en diciembre de 2014; su finalidad
es la generacion 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 indus-
trial, pequefias y medianas empresas y sector residen-
cial, a través del desarrollo de mas de 50 proyectos de
eficiencia energética.

Enersys Solar, en su calidad de EPC del proyecto (o
Epecista), contractualmente prestara al Originador
(Super Fast) los servicios de disefio, ingenieria, sumi-
nistro de materiales de instalacion, suministro de

mano de obra para la instalacién, pruebas y puesta en
marcha de la planta Super Solar. En opinién de
Zumma Ratings, la trayectoria y experiencia de
Enersys en el sector de energia fotovoltaica es un as-
pecto clave en el analisis del proyecto.

Perfil del Originador: Super Fast, S.A. de C.V. (en
adelante Super Fast u Originador) fue constituida en
marzo de 2021, enfocandose en actividades de desa-
rrollo y arrendamiento de inmuebles, asi como activi-
dades de construccion, arquitectura e ingenieria. La
noémina de accionistas del Originador esta compuesta
por dos personas naturales (42.9%) y una institucién
juridica (57.1%), siendo ésta Gltima Enersys Solar,
S.A. de C.V., lacual se enfoca en el desarrollo de pro-
yectos solares y ademas es el Desarrollador del pro-
yecto Super Solar.

Las propiedades de inversion de la Compafiia estan
compuestas por inmuebles para proposito habitacional
y turismo, los cuales forman parte de las construccio-
nesy proyectos en desarrollo; mantenidas para obtener
ingreso de la venta de estos o por alquileres a largo
plazo. Al 31 de diciembre de 2023, Super Fast desa-
rrollo tres proyectos de apartamentos, una sucursal de
una Ferreteria con amplia presencia en el pais, asi
como un hostal turistico.

Requerimientos y Avance del Proyecto: El proyecto
debe contar con la obtencion de los siguientes permi-
sos, resoluciones y factibilidades de la construccion
del proyecto: i) Factibilidad de energia eléctrica, ii)
Permiso ambiental, iii) Factibilidad del servicio de re-
coleccion de desechos sélidos y iv) Permiso de cons-
truccion. A la fecha del presente informe, aln no se
cuenta con el permiso de construccion respectivo; no
obstante, este se encuentra en proceso de tramite para
su obtencidn en enero de 2025. Cabe sefialar que el
Originador ha solicitado cotizaciones para la contrata-
cién de seguros que cubran el proyecto, cuyo objetivo
es protegerlo ante eventos fortuitos.

La inversion total presupuestada del proyecto seria por
US$15.7 millones. Para el proyecto Super Solar, se ha
considerado designar a la sociedad Onsite Project Ma-
nagement, S.A. de C.V. (en adelante Onsite PM) como
la empresa supervisora de la obra, la cual mantiene un
contrato celebrado con Super Fast.

Prelacion de Pagos: Los pagos que se realizardn con
cargo al FTIRTSS 1 se haran en el siguiente orden: 1)
deuda tributaria, 2) acreedores financieros, 3) comi-
siones a la Titularizadora, 4) costos y gastos adeuda-
dos a terceros, 5) la constitucion de Reservas de Exce-
dentes, en caso de ser necesario y 6) Pago de dividen-
dos a los tenedores de la emisién 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 repartird
a prorrata entre los inversionistas.

Politica de Pago de Dividendos: Se pagaran dividen-
dos al menos una vez al afio. Adicionalmente, se re-
partiran los excedentes acumulados con todos los fon-
dos disponibles a la Fecha de Declaracion de Dividen-
dos, de la siguiente manera: a) si la reparticion de di-
videndos se declara en el primer semestre, la reparti-
cion se efectuard en un exceso del porcentaje maximo
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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 se-
gundo semestre, la reparticion se efectuara en un ex-
ceso de hasta dos por ciento (2.0%) del valor del Ac-
tivo 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 Re-
tiros de Excedentes.

Retornos proyectados: Con base en el modelo finan-
ciero del proyecto, el rendimiento de los valores de
participacion para los primeros 25 afios de operacion
del FTIRTSS 1 se ubicara en torno al 12.6%; refle-
jando pagos de dividendos, a partir del segundo afio de
proyeccion (2026).

En otro aspecto, Zumma Ratings ha realizado escena-
rios de estrés para analizar la sensibilidad de los exce-
dentes y el rendimiento del proyecto Planta Fotovol-
taica Super Solar, sefialando que con reducciones en
el nivel de produccion de energia eléctrica de 5%, 10%
y 20% los resultados serian: i) la TIR a 25 afios dismi-
nuiriaa 11.1%, 10.2% y 8.5%, respectivamente; ii) di-
ficultades en la liquidez del proyecto para hacer frente
al pago del servicio de la deuda. No obstante, dada la
inversion que se realizara 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 consiguientemente el nivel de produccién
de energia esperado.

Estructura de financiamiento: La mezcla de finan-
ciamiento del proyecto Super Solar es alrededor del
19.7% - duefios del proyecto y 80.3% deuda, corres-
pondiente a un préstamo bancario de largo plazo por
US$12.6 millones, el cual considera la cancelacion de

Fortalezas

un crédito puente adquirido por el Originador para el
pago de proveedores y maquinaria.

A criterio de Zumma Ratings, el plazo largo de la
deuda bancaria es apropiado para este tipo de proyec-
tos, en virtud de cautelar la liquidez; complementado
con el periodo de gracia de pago del principal. Adicio-
nalmente, el préstamo exhibiria garantia hipotecaria,
prendaria y cesion de los beneficios de las p6lizas de
seguros, entre otras.

Elevados niveles de endeudamiento: En sus prime-
ros afios, el FTIRTSS 1 tendra elevados niveles de en-
deudamiento, propios del desarrollo de proyectos de
este tipo. Al considerar la relacion deuda bancaria/ti-
tulos de participacion, dicho valor se ubicaria en 3.9x
(veces) en el afio 2 de proyeccién (2026), pasando a
3.4x en el afio 5 (2029).

En otro aspecto, la relacion deuda/EBITDA proyec-
tada en el modelo financiero se ubicaria en 8.3x en el
afio 2 de proyeccion (2026); pasando a 6.1x en afio 5
(2029), cuya tendencia es explicada por las amortiza-
ciones mensuales del préstamo.

Variables clave que sensibilicen el desempefio del
proyecto Super Solar: A juicio de Zumma Ratings,
algunas variables clave que determinaran si el desem-
pefio real del proyecto Super Solar serd similar a sus
proyecciones son: i) que la construccidon no experi-
mente desfases relevantes en su cronograma; ii) la ex-
posicion al riesgo de cambio de precios de la energia
eléctrica; iii) clausula de terminacion anticipada del
PPA unilateral por cualquiera de las partes, de cum-
plirse causales de terminacion establecidas en dicho
contrato; y iv) cambios en la regulacion en el sector
eléctrico salvadorefio que impacten en los flujos espe-
rados. Por otra parte, se valora que los supuestos utili-
zados en la proyeccion de cifras, a criterio de la agen-
cia calificadora, son conservadores, razonables y acor-
des con la naturaleza del proyecto.

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 activo en favor del Fondo para su explotacion, cuya produccion total de energia sera vendida en su

totalidad por medio de contrato PPA.

4. Ubicacién estratégica de la planta eléctrica fotovoltaica.

Debilidades

1. Clausula 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 (indexacidn al precio de energia a trasladar a tarifa,

calculado trimestralmente).
3. Posicién de apalancamiento de la operacion.

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

1. Riesgos relacionados con la construccion, operatividad y mantenimiento del Proyecto.

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.
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ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo con informacion publicada por el Banco Cen-
tral de Reserva (BCR), la economia salvadorefia crecié un
3.5% en 2023 (proyeccion del FMI para 2023 del 2.2%);
haciendo notar que el BCR realiz6 un ajuste en el volumen
del PIB para los afios 2022 y 2021. La tasa de crecimiento
econdmico estuvo determinada principalmente por los sec-
tores de construccion, electricidad y servicios profesiona-
les; en contraposicion, se sefiala la contraccion en industria
manufacturera y explotacion de minas y canteras. Por otra
parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial proyectan un crecimiento del 3.0% y 3.2% respec-
tivamente para El Salvador en 2024, mientras que el BCR
prevé una expansion del 4.0%.

Como variables que impulsarian la actividad econémica en
2024 se mencionan el aporte de las remesas familiares, el
crecimiento del sector turismo (por la mejora en la seguri-
dad ciudadana) y la resiliencia de la economia estadouni-
dense. Por otra parte, como factores que generan incerti-
dumbre en el entorno se sefialan la tendencia creciente en
el nivel de endeudamiento publico, la presion en las finan-
zas publicas por los gastos y los vencimientos de deuda de
mediano plazo, la contraccion en las exportaciones, el desa-
fio de atraer inversion extranjera directa y la expectativa
sobre la evolucién de las tasas de interés.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por man-
tener bajos niveles de inflacion (economia dolarizada). En
ese contexto, y considerando que la inflacién a nivel mun-
dial disminuyo en 2023 a medida que los bancos centrales
ajustaron los tipos de interés y los precios de la energia pre-
sentaron una tendencia a la baja, la tasa de inflacion en El
Salvador cerré en 0.6% al 30 de septiembre de 2024 (3.0%
en similar periodo de 2023), ubicandose por debajo del pro-
medio de los paises centroamericanos, incluyendo Panaméa
y Republica Dominicana (2.0%). Por su parte, la factura
petrolera de El Salvador registré un total de US$1,778.1
millones a septiembre de 2024, mostrando una reduccion
interanual de 6.6%, dada la dindmica de precios en el mer-
cado de materias primas.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registré una
contraccioén interanual del -1.9% a octubre de 2024, aso-
ciada principalmente con la evolucion de los sectores in-
dustria manufacturera y maquila. Cabe mencionar que el
volumen de remesas familiares totaliz6 US$6,134.7 millo-
nes entre enero y septiembre de 2024; reflejando un creci-
miento del 1.3% con respecto al mismo periodo en 2023.
En opinién de Zumma Ratings, los flujos de envio de re-
mesas familiares estaran condicionados por la evolucion de
la inflacién y al nivel de desempleo hispano en Estados
Unidos.

Un aspecto en el analisis es el nivel de endeudamiento del
Gobierno salvadorefio. Durante 2023, el soberano realiz6
una serie de medidas para aliviar su calendario de servicio
de la deuda, entre estas: i) el canje por los Certificados de
Financiamiento de Transicion con los fondos de pensiones
(por la Ley Integral del Sistema de Pensiones — LISP), cu-
yo0s nuevos titulos tienen un periodo de gracia de pago de

capital y ii) el reperfilamiento de la deuda del Gobierno de
corto a mediano/largo plazo, en tenencia de la banca pri-
vada salvadorefia.

Con respecto a la calificacion soberana, el Gobierno de El
Salvador (GOES) present6 una mejora en su calificacion
pasando a B- desde CCC+ en noviembre de 2023 (S&P),
fundamentandose entre otros aspectos, en la menor presion
de liquidez en el corto plazo. No obstante, futuras mejoras
en la calificacion del pais dependeran de un acuerdo con el
FMI, en el cual se facilite financiamiento en condiciones
favorables; asi como en un plan de ajuste fiscal que contri-
buya a generar sostenibilidad en las finanzas publicas en el
mediano plazo.

Como hecho relevante, en fecha 11 de abril de 2024, el
GOES colocé en los mercados internacionales US$1,000
millones de deuda a seis afios plazo y a una tasa del 12.0%;
dicha tasa de interés podria aumentar al 16.0% en funcion
de algunas condiciones establecidas (concretar un acuerdo
con el FMI antes de octubre de 2025, mejora en la califica-
cién de riesgo internacional por dos agencias). Esta colo-
cacion fue utilizada para efectuar la recompra total de los
bonos que vencen en 2025, asi como compras parciales de
los bonos que vencen en 2027 y 2029 (41% y 25% respec-
tivamente).

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Proceso de Titularizacion

El prop6sito principal de la constitucion del FTIRTSS 1
serd la construccion y el desarrollo de la Planta Fotovol-
taica Super Solar (Super Solar), para su operacion y pro-
ducto de ello generar rentabilidad a través de dividendos
para los tenedores de los valores de titularizacion — titulos
de participacién que se emitan con cargo al FTIRTSS 1
(VTRTSS 1). Dicho patrimonio sera independiente de Ri-
corp Titularizadora, S.A. (en adelante Ricorp o la Titulari-
zadora) y del Originador (Super Fast, S.A. de C.V. — Super
Fast).

Esquema Legal del Proceso de Titularizacion

Clasificasion de Auditor Externo y
Riesgo Fiscal
Perito Val
o Autorizaciones SSF
Autorizado

Emite valores de 222 R

PARICORP

Contrato de Cesién y
Administracion
Super Fast- Ricorp

Permuta
del inmueble y cesién de
derechos de planos y

SUPER FAST yoadin e oA

del
Super Fast, S.A
deCV.
porel In janos,

titularizacién

—_—

e de
tenedores de valores)

Bancos Administradores

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

Estructura Legal de la Titularizacion

El FTIRTSS1 adquirira a titulo oneroso un inmueble para
su integracion, éste se encuentra ubicado, de acuerdo con
lo establecido en el Contrato de Titularizacion, en el distrito
de Tecoluca (municipio de San Vicente Sur), inscrito a
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favor de Super Fast. En dicho inmueble se desarrollara el
proyecto Super Solar.

A través del Contrato de Permuta, el Fondo de Titulariza-
cion se integrara con el inmueble anteriormente descrito
para, indistintamente, su financiamiento, desarrollo, cons-
truccién, rendimiento o ampliacion. El proyecto Super So-
lar comprende el desarrollo y construccién de una planta
fotovoltaica que convertira energia solar en energia eléc-
trica para su venta y distribucion, conforme a las caracte-
risticas generales sefialadas en la documentacion legal para
el proceso de titularizacion; asi como cualquier otro fin que
sea autorizado por la Junta de Tenedores.

El proyecto Super Solar podra desarrollarse por etapas, pu-
diendo realizarse nuevas construcciones, ampliaciones o
mejoras. Para el desarrollo de este proceso de construccion,
la Titularizadora queda expresamente facultada para la
contratacion de bienes y servicios, realizacion de reinte-
gros, reembolsos, reconocimiento de gastos, y pago de los
bienes y servicios necesarios para el proceso constructivo
y de equipamiento, incluyendo materiales, mano de obra,
equipos, entre otros que sean requeridos para la construc-
cion inicial y en cualquier etapa de construccion posterior,
ampliaciones 0 mejoras, asi como también para gestionar
la contratacion, reintegros, reembolsos, reconocimientos
de gastos y pagos por la adquisicion de bienes y servicios
que sean necesarios durante la etapa operativa del proyecto.

La Titularizadora, como administrador del FTIRTSS 1, co-
locaré Valores de Titularizacion — Titulos de Participacion
en la plaza bursatil local hasta un monto fijo de
US$5,000,000.00. No obstante, lo establecido anterior-
mente, por acuerdo razonado en Junta Directiva de Ricorp
y previa autorizacion de la Junta Extraordinaria de Tenedo-
res del Fondo de Titularizacion, se podran acordar aumen-
tos del monto de la emisién para los fines descritos en el
Contrato de Titularizacion.

Contrato de Permuta

Por medio del denominado Contrato de Permuta, Super
Fast, en calidad de Originador, manifiesta que es duefio y
actual poseedor un inmueble con una extension superficial
de 139,782.34 m?, inscrito a su favor bajo el asiento uno de
la matricula 70120724-00000 en el Registro de la Propie-
dad Raiz e Hipotecas de la Segunda Seccion del Centro del
Departamento de San Vicente.

Dicho inmueble ha sido valuado por el ingeniero Roberto
Armando Rodriguez Portillo, perito valuador inscrito en el
Registro Publico Bursatil bajo el asiento nimero PV-
0242-2003 por valor de US$922,563.44; ademas Super
Fast, declara que el Inmueble no se encuentra sujeto a con-
diciones suspensivas o resolutorias, encontrandose ademas,
libre de cualquier proceso judicial, conciliatorio, de media-
cién o arbitraje; que se encuentra solvente de los impuestos
internos, segun lo establecido en el Codigo Tributario y que
no proviene de actividades ilicitas o fraudulentas.

Asimismo, de conformidad al objeto y contenido de con-
trato de permuta, Super Fast permuta el inmueble

relacionado para el FTIRTSS 1, administrado por Ricorp
Titularizadora, S.A. y este Gltimo en su calidad de adminis-
trador de dicho Fondo de Titularizacion, a cambio del in-
mueble en mencién permuta US$922,563.44, quedando ha-
bilitada la Titularizadora para pagar al Originador dicha
suma hasta: i) US$1,000.00 de los Estados Unidos de Amé-
rica; y ii) el resto por medio de la entrega de titulos de la
emision de Valores de Titularizacion — Titulos de partici-
pacion de la emision VTRTSS Uno y que seran entregados
una vez se haya obtenido el asiento registral de la emision
y se haya realizado la primera colocacion. El traspaso de
estos Valores de Titularizacion representados por anotacio-
nes en cuenta se efectuara por medio de transferencia con-
table, mediante asientos en los registros de CEDEVAL,
S.A.de C.V.

Contrato de Cesion de Derechos

Mediante el denominado Contrato de Cesion de Derechos,
Super Fast (el Cedente), cede a titulos oneroso y de forma
irrevocable y exclusiva al FTIRTSS 1 (el Cesionario), por
un monto de US$469,823.00, los derechos patrimoniales
sobre disefios y planos arquitectonicos y demas especiali-
dades constructivas; asi como los derechos de dominio,
efectuando la tradicion de los mismos, sobre los permisos
tramitados y gestionados para el inicio de la construccion
del proyecto Super Solar; y por otra parte, Ricorp acepta,
para el FTIRTSS 1, la cesion irrevocable a titulo oneroso
gue se realiza de los derechos sefialados y la tradicién en
virtud del contrato de cesion de derechos.

Asimismo, Ricorp, en su calidad de administradora del
FTIRTSS 1y con cargo al mismo, pagara 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. Ambos
montos seran pagados de la manera siguiente: i) hasta
US$2,000.00 en efectivo y el resto por medio de la entrega
de titulos de la emisidn de Valores de Titularizacion - Ti-
tulos de Participacion de la emision VTRTSS 1; o ii) pa-
gando totalmente dicho monto por medio de la entrega de
titulos de la emisién de Valores de Titularizacion - Titulos
de Participacion de la emision VTRTSS 1 (una vez obte-
nido el asiento registral de la emision y se haya realizado
la primera colocacion).

Adicionalmente, el contrato expresa que Super Fast se obli-
garé a realizar aportes adicionales a razon 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 pertinentes.

Administracion de Activos Titularizados

La administracién del FTIRTSS 1 correspondera exclusi-
vamente a Ricorp Titularizadora, S.A., con base en el
marco legal salvadorefio para la titularizacién de activos.
Ricorp debera realizar todos los actos y contratos necesa-
rios para su constitucién, integracién y administracion;

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO.



estando facultada especialmente para realizar los actos y
operaciones establecidos en La Ley de Titularizaciéon de
Activos.

La Titularizadora podréa contratar bajo cualquier concepto,
de forma onerosay 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-
tularizacién, 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
andloga, 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 serd responsable de cumplir con los re-
querimientos de informacion que efectle 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.

Acorde con lo anterior, Ricorp, como administrador del
FTIRTSS 1, suscribiria un contrato de prestacion de servi-
cios para que el Epecista (Enersys Solar) sea el Desarrolla-
dor del Proyecto Super Solar, asi como la posibilidad que
la referida sociedad u otra que se designe para tales efectos
se encargue de la gestion y administracion del Proyecto
(Super Fast), tanto en su fase de construccion como en la
etapa operativa: procesamiento de informacion, asesoria,
registro de pagos, coordinacion con proveedores y otras la-
bores de naturaleza anéloga, todo por cuenta del Fondo de
Titularizacion.

En opinion de Zumma Ratings, la trayectoria de Enersys
Solar (Epecista) en el sector de plantas fotovoltaicas es ade-
cuada, beneficiando al proyecto Super Solar por la expe-
riencia de esta sociedad; mientras que Super Fast (Origina-
dor), apoyaréa en la administracion del Proyecto, esta Gltima
contando con la experiencia en administracion de proyec-
tos inmobiliarios.

Cuentas Bancarias del Fondo de Titularizacion

Cuenta Colectora

Es la o las cuentas corrientes que podran ser abiertas de ti-
tularidad singular del FTIRTSS 1 o mancomunada con
otros participantes del proceso de titularizacion relaciona-
dos con el desarrollo, administracion u operacion del pro-
yecto, que podran servir para recibir los fondos provenien-
tes de la operacién, alquileres, ventas y cualquier otro in-
greso relacionado con la operacién del proyecto Super So-
lar.

Dicha cuenta podra tener restricciones para sus titulares en
caso de ser mancomunada, ya que la finalidad de su

apertura es Unica y exclusivamente la colecturia de los fon-
dos antes mencionados, la cual podra, a opcion del Fondo,
ser administrada por un banco. Para estos efectos, Ricorp,
con cargo al Fondo de Titularizacidn, queda habilitada para
suscribir convenios de administracion de cuentas.

Cuenta de Construccion

Durante la etapa de construccidn, es la o las cuentas que
seran abiertas por la Titularizadora a nombre del Fondo de
Titularizacidn, que serviran para recibir y/o administrar los
fondos provenientes de los desembolsos a efectos de cubrir
los costos de construccion del proyecto Super Solar y para
capital de trabajo.

Cuenta Discrecional

Es la o las cuentas bancarias que seran abiertas a nombre
del FTIRTSS 1 en un Banco autorizado por la SSF, y que
seran administradas por Ricorp, en la cual se percibiran, to-
dos los ingresos del Fondo de Titularizacion; asi como los
fondos provenientes de la colocacion de los titulos, segln
corresponda, y una vez el FTIRTSS 1 se encuentre en la
fase operativa podra ser alimentada con los ingresos opera-
tivos del inmueble y sus activos. Su funcidn serd mantener
los fondos que serdn empleados para realizar los pagos en
beneficio de los Tenedores de los Valores, y demas acree-
dores del Fondo de Titularizacion, segun el orden estable-
cido en la prelacién de pagos del Contrato de Titulariza-
cion.

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 del Pro-
yecto y de lo establecido en torno a la Cuenta de Construc-
cién y a la Cuenta Restringida, todo pago se hara por la
Titularizadora, con cargo al FTIRTSS 1, a través de la
cuenta bancaria denominada Cuenta Discrecional, en cada
fecha de pago en el siguiente orden:

El pago de deuda tributaria.

Pagos a favor de los acreedores financieros.

Las comisiones a la Titularizadora.

El saldo de costos y gastos adeudados a terceros, de

conformidad a lo previsto en el Contrato de Titulari-

zacion.

5. Constitucion de Reservas de Excedentes, en caso de
ser necesario.

6. Pago de Dividendos, de conformidad a las definicio-

nes y politicas establecidas en el Contrato de Titulari-

zacion.

el

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 Fondo
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FTIRTSS 1; 3) se imputara a otros saldos adeudados a ter-
ceros; 4) se pagaran las comisiones de gestion a favor de la
Titularizadora; y 5) cualquier excedente se repartird a pro-
rrata entre los inversionistas.

Destino de los Fondos

Los fondos que se obtengan por la negociacion de la emi-
sion VTRTSS 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;
ylo ii) capital de trabajo del FTIRTSS 1, del Proyecto asi
como sus distintas etapas o ampliaciones y para su operati-
vidad.

Politica de Financiamiento

El FTIRTSS 1 previa autorizacion de la Junta Extraordina-
ria de Tenedores podra adquirir financiamiento, posterior-
mente a la primera colocacion de la emision de valores de
titularizacién conforme a las condiciones y tasas de mer-
cado, con instituciones financieras (locales o extranjeras).

La adquisicion de financiamiento por parte del Fondo de
Titularizacién tendra como finalidad: a) la construccion del
proyecto Super Solar y cualquier nueva etapa, ampliacion,
construccion o mejoras; o b) para atender necesidades tran-
sitorias de liquidez; o c) para cualquier otro destino que sea
aprobado por la Junta General de Tenedores de Valores.

El FTIRTSS 1 podra adquirir deuda con acreedores finan-
cieros, pudiendo contabilizar en sus libros un monto méa-
ximo equivalente al 100.0% del valor del Patrimonio Au-
ténomo (sumatoria de todos los activos que lo conforman)
al cierre del mes inmediato anterior a la solicitud de des-
embolso del crédito. Las modificaciones al porcentaje de
financiamiento requieren de autorizacién de la Junta Extra-
ordinaria de Tenedores. Asimismo, La Junta General Ex-
traordinaria de Tenedores de Valores podré autorizar dar
en garantia los activos del FTIRTSS 1. En ningun caso, el
plazo del crédito podré ser mayor al plazo de la emision.

En otro aspecto, Ricorp seré la encargada de pactar los tér-
minos y condiciones de los financiamientos con los acree-
dores financieros, ademas de velar por el repago oportuno
y por el cumplimiento de todas las condiciones establecidas
en los contratos de financiamiento.

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 Titularizacién, se determine que durante el pe-
riodo de gracia de capital no se pagaran dividendos.

Asimismo, a través del Comité que corresponda, Ricorp
quedard habilitada para declarar la distribucién 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 efectuara en un exceso 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 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 Contratacion de Seguros

Durante el proceso de construccion, el inmueble deberd es-
tar asegurado contra riesgos tales como seguro de todo
riesgo construccion, incendio y lineas aliadas, terremoto,
inundacion u otros siniestros. Ricorp seré 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 econémica, experiencia,
calidad del servicio y prestigio.

A la fecha del presente informe, el proyecto Super Solar
aun no ha iniciado la etapa de construccion, la cual se preve
inicie en marzo de 2025; cabe sefialar que Super Fast ha
solicitado cotizaciones para la contratacion de seguros que
cubran el proyecto, destacando que cuentan con comunica-
cion recibida por parte de Seguros e Inversiones, S.A.
(SISA), mostrando esta Ultima su disposicién en preparar
una oferta de cobertura una vez este por dar inicio el refe-
rido proyecto.

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 deberd mantener un control de los resultados de los
valuos realizados por los peritos, por lo que pondra a dis-
posicién 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
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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 relacién 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 deberd 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.

PROGRAMA DE TITULARIZACION FONDO DE
TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP
TITULARIZADORA SUPER SOLAR UNO
(FTIRTSS 1)

Emisor: Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Ti-
tularizadora Super Solar (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
(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 autorizacién 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 emisidn son de renta varia-
ble, no pagarén intereses fijos. Los retornos estaran en fun-
cion de la Politica de Distribucion de Dividendos.
Resumen de la Politica de Distribucién de Dividendos:
El FTIRTSS 1 distribuira dividendos al menos una vez al
afio. El Fondo repartiré los excedentes acumulados de to-
dos los fondos disponibles a la fecha de declaracion de di-
videndos, segln lo descrito en su Politica de Distribucion
de Dividendos. Esta distribucion de dividendos se hara a
prorrata respecto del nimero de Titulos de Participacién en
circulacion.

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

Plazo de la emisidn: 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 emisién o sus

montos adicionales. La serie A correspondera a la coloca-
cién que sera adquirida por el Originador para efectos de
cumplir con sus obligaciones por Aportes Adicionales. Las
caracteristicas de los tramos o series a negociar seran de-
terminadas de acuerdo con la normativa vigente emitida
por la Bolsa de Valores.

ENTIDADES PARTICIPANTES

Sociedad Titularizadora: Ricorp Titularizadora, S.A.

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

Las principales actividades de la compafiia se resumen en
realizar el analisis para determinar la factibilidad financiera
y legal de los activos a titularizar, llevar a cabo el proceso
de titularizacion para su posterior emision y colocacion en
el mercado bursétil, y finalmente administrar el Fondo de
Titularizacién 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 Superintendencia
del Sistema Financiero (SSF) que cuenta con politicas de
gobierno corporativo, ética, conducta, gestion integral de
riesgos y prevencion de lavado de dinero y activos. Estas
politicas son actualizadas continuamente por la Adminis-
tracion, revisadas por los comités respectivos y autorizadas
por la Junta Directiva de la Titularizadora.

Junta Directiva de Ricorp Titularizadora

Presidente Rolando Duarte Schlageter
Vicepresidente Manuel Vieytez Valle

Director Secretario José Carlos Bonilla Larreynaga
Director Propietario Victor Silhy Zacarias

Director Propietario Ramoén Alvarez Lopez
Director Propietario Enrique Borgo Bustamante
Director Propietario Francisco Duarte Schlageter
Director Suplente José Carbonell Belismelis
Director Suplente Juan Valiente Alvarez

Director Suplente Enrique Ofate Muyshondt
Director Suplente Miguel Angel Siman Dada
Director Suplente Guillermo Saca Silhy

Director Suplente Carlos Zaldivar

Director Suplente Santiago Andrés Siman Miguel

Para la administracion de los fondos de titularizacion, Ri-
corp cuenta con un equipo gerencial y una estructura orga-
nizativa con alta experiencia en el sector financiero, mer-
cado de valores y la estructuracion y administracion de fon-
dos de titularizacion de flujos y de inmuebles. Adicional-
mente, la estructura de gobernanza y la gestion de riesgos
esta alineada con los parametros y los aspectos regulatorios
vinculados con la titularizacion de activos.

Ademas, Ricorp cuenta con diferentes Comités que forman
parte del Gobierno Corporativo de la entidad, donde parti-
cipan diferentes miembros de la Junta Directiva, Alta
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Gerencia y el equipo de colaboradores, los cuales son los
siguientes: a) Comité de Riesgos que vela por la adminis-
tracion integral de los riesgos: identificacion, evaluacion,
medicion y mitigacion de los riesgos; b) Comité de Preven-
cion de Lavado de Dinero y Activos que vigila el desarrollo
de politicas y creacion de controles para la prevencion del
riesgo de lavado de dinero; ¢) Comité de Auditoria, que
vela por la ejecucion de controles y cumplimiento de obli-
gaciones de la entidad; d) Comité de Etica y Conducta que
vela por el cumplimiento de las politicas y codigo de ética
y conducta; €) Comité de Construccion se encarga de dar
seguimiento a los fondos de titularizacién de inmuebles,
especificamente los relacionados con la construccién.

Gestién Integral de Riesgos

Con el propdsito 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 Ries-
gos, la cual se encarga de la administracién integral de los
riesgos a los que estan expuestos los fondos de titulariza-
cion y la propia Titularizadora. En ese sentido, Ricorp po-
see con diferentes manuales, politicas, herramientas y me-
todologias autorizadas por la SSF, las cuales han sido ac-
tualizadas continuamente por la Unidad de Riesgos, revi-
sadas por este Comité y autorizadas por su Junta Directiva.

El sistema integral de riesgos que maneja Ricorp incluye la
medicién 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 proliferacién 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 operaciones, Ricorp busca reducir los pro-
bables efectos adversos en sus resultados a través de la
identificacion, evaluacién y mitigacion de los siguientes
riesgos:

a) Riesgo de crédito: Para mitigar este riesgo, Ricorp
monitorea periédicamente la calidad crediticia de los
activos subyacentes en los cuales sus fondos de titu-
larizacion han invertido o invertiran.

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

c) Riesgo de mercado: Ricorp ha definido normas pru-
denciales 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 mencionar que Ricorp realiza todas las opera-
ciones en ddlares 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 administracion. Por dltimo, 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.

Sociedad Originadora: Super Fast, S.A. de C.V.

Super Fast, S.A. de C.V. (Super Fast) fue constituida bajo
las leyes de la Republica de El Salvador, el 23 de marzo de
2021, enfocandose en actividades de desarrollo y arrenda-
miento de inmuebles, asi como actividades de construc-
cion, arquitectura e ingenieria. Las propiedades de inver-
sion de la Compafiia estan compuestas por inmuebles para
proposito habitacional y turismo, los cuales forman parte
de las construcciones y proyectos en desarrollo; manteni-
das para obtener ingreso de la venta de estos o por alquile-
res a largo plazo.

A la fecha del presente informe, la némina de accionistas
de Super Fast estd compuesta por dos personas naturales
(42.9%) y una institucion juridica (57.1%), siendo ésta Ul-
tima Enersys Solar, S.A. de C.V.,, la cual se enfoca en el
desarrollo de proyectos solares y ademas es el Desarrolla-
dor del Proyecto Super Solar.

Segun informacion financiera del Originador al 31 de di-
ciembre de 2023, los activos fueron de US$2.3 millones,
con un patrimonio de US$204.5 mil y habiendo totalizado
US$590.7 en utilidades; cabe mencionar que, por la
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naturaleza del negocio, las operaciones corresponden a
proyectos inmobiliarios, cuya generacion de ingresos es
variable a medida dichos proyectos son concluidos. Por su
parte, los estados financieros auditados de la compafiia al
31 de diciembre de 2023 y 2022 mostraron por parte del
auditor externo una opinion sin salvedad.

Para el afio 2023, Super Fast desarrollé los siguientes pro-
yectos inmobiliarios (construcciones en proceso), con un
saldo conjunto de US$1.2 millones: Ocean View y Jagiiey
128; los cuales corresponden a edificios de apartamentos
para proposito habitacional, ubicados en los distritos de La
Libertad (La Libertad Costa) y La Unién (La Union Sur);
Terrazas del Sol, la cual consta de dos torres de apartamen-
tos para propositos turisticos, ubicado en el distrito de San
Luis La Herradura (La Paz Este); Ferreteria Epa, sucursal
Santa Ana (Santa Ana Centro) y Bocana Hotel, un hostal
turistico ubicado en el departamento de La Libertad Costa.

Cabe mencionar que Super Fast seria contratada por la Ti-
tularizadora para operar como la administradora de los bie-
nes muebles e inmuebles que seran transferidos al Fondo
de Titularizacién, encargandose del mantenimiento de la
planta fotovoltaica, la cobranza del servicio de energia a la
distribuidora, entre otras actividades. Aunque la experien-
cia de la Compafiia es corta (tres afios), se valora positiva-
mente en el andlisis el apoyo que ésta recibe por parte de
su casa matriz para el desarrollo de proyectos inmobilia-
rios.

Sociedad Desarrolladora del Proyecto (Engineering
Procurement Construction — EPC): Enersys Solar, S.A.
de C.V.

Enersys Solar, S.A. de C.V. (Enersys Solar), fue consti-
tuida bajo las leyes de la Republica de El Salvador, el 15
de diciembre de 2014. Su finalidad es la generacion de
energia de forma amigable con el medio ambiente y cuenta
con oficinas en El Salvador, Guatemala y Puerto Rico. La
empresa cuenta con mas de 10 afios de experiencia en el
mercado centroamericano y el Caribe, ofreciendo servicios
integrados en energia solar al sector industrial, pequefias y
medianas empresas y sector residencial, a través del desa-
rrollo de mas de 50 proyectos de eficiencia energética.

Desde su fundacidn, ha instalado més de 120 mil paneles
solares, equivalentes a una generacion de mas 80MW, de
estos, 53.04MW corresponden a proyectos de suelo. Entre
los principales proyectos fotovoltaicos desarrollados a
clientes se encuentran: Banco Centroamericano de Integra-
cion Econdmica (BCIE), Banco Azul, Plaza Mundo
Apopa, Zona Franca Duma, Export Salva Free Zone,
Puma, Ingenio La Cabafia, Ransa, Hilasal, Adoc, Kinética,
RAF, entre otros.

Enersys Solar, en su calidad de EPC del proyecto (o Epe-
cista), contractualmente prestara los servicios de disefio, in-
genieria, suministro de materiales de instalacion, suminis-
tro de mano de obra para la instalacién, pruebas y puesta
en marcha de la Planta Super Solar con conexion a red, para
una generacion de potencia nominal de 9MW.

Por otra parte, en virtud del contrato de EPC suscrito entre

Super Fasty Enersys Solar, le obliga a este Gltimo presentar
al primero las garantias siguientes: 1) pagaré de garantia de
buen uso del anticipo por valor de US$1,090,322.35; 2) ga-
rantia de fiel cumplimiento, una fianza por US$300,000 y
debe completar hasta el 10% del valor del contrato con un
segundo pagaré con monto de US$388,770; y 3) fianza de
buena obra o vicios ocultos por un valor de US$344,385.
En opinién de Zumma Ratings, la trayectoria y experiencia
de Enersys en el sector de energia fotovoltaica es un as-
pecto clave en el anélisis del proyecto.

Sociedad Supervisora de la Obra: Onsite Project Ma-
nagement, S.A. de C.V.

Para el proyecto Super Solar, se ha considerado designar a
la sociedad Onsite Project Management, S.A. de C.V. (On-
site PM) como la empresa supervisora de la obra. La com-
pafiia fue constituida en enero de 2012 y es independiente
del Desarrollador del Proyecto y del Originador, enfocan-
dose en la asesoria, gestion y supervision de proyectos de
ingenieria civil, entre otras actividades.

Las sociedades Super Fast y Onsite PM tienen suscrito un
contrato de servicios profesionales para administracion de
proyecto, supervision electromecénica, 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 ent-to-end de todos los contratistas del pro-
yecto y EPC, revision y aprobacion de todos los disefios de
ingenieria de obras civiles y obra electromecanica, proceso
end-to-end tramites de estudios necesarios y permisos para
la construccion, supervision de la ejecucion de la obra elec-
tromecénica y obra civil del proyecto, supervision y ejecu-
cién de todas las pruebas del proyecto y aprobacion de la
puesta en operacion.

Asimismo, el contrato consta de las clausulas y condiciones
que establecen cdmo seréan 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 fotovoltaica Super So-
lar.

ANALISIS TECNICO DEL PROYECTO

Uno de los aspectos tomados en cuenta para el analisis fue
el Informe de Vallo del Inmueble para el proyecto Super
Solar, elaborado por el Ing. Roberto Armando Rodriguez
Portillo (NR. PV02422013). Dicho estudio permite cono-
cer una estimacion sobre el valor futuro del inmueble, ele-
mento importante para determinar los rendimientos pro-
yectados del proyecto Super Solar.

Mercado Eléctrico de El Salvador
La Ley General de Electricidad vigente a partir de 1996
sento las bases para la realizacion de una reestructuracion
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del sector eléctrico con el objeto de generar competencia y
permitir la participacion del sector privado. Con esta nueva
estructura de mercado se cred la Superintendencia General
de Electricidad y Telecomunicaciones (SIGET), que es la
entidad reguladora encargada de vigilar el cumplimiento de
las disposiciones establecidas en la Ley, asi como de apro-
bar las tarifas eléctricas vigentes en el pais.

Posteriormente, en 1998 se privatiz6 la distribucion de
electricidad, se separaron las principales actividades de
CEL formandose las empresas LaGeo, S.A. de C.V. (Geo-
térmica Salvadorefia, 1999) y ETESAL (Empresa Transmi-
sora Salvadorefia, 1999); ademas se cred la Unidad de
Transacciones S.A. de C.V. (UT); esta Ultima se encarga de
la administracién del mercado mayorista y la operacion del
sistema eléctrico de potencia y sus interconexiones a nivel
de la region de Centroamérica y Panama.

La matriz energética de El Salvador se compone principal-
mente de la generacién térmica, hidroeléctrica y geotér-
mica, complementando con importacion y generacion re-
novable no convencional (GRNC). En relacion con los pro-
cesos de la industria, una vez generada la energia, ésta pasa
por una red de transmisién que sirve para trasladar electri-
cidad desde las plantas de generacion hasta los puntos de
distribucion del sistema, donde es tomada por las empresas
distribuidoras para luego llevarlas hasta las instalaciones de
los usuarios finales (clientes residenciales, comerciales e
industriales).

El mercado eléctrico de El Salvador opera mediante Con-
tratos (Bilaterales, de Libre Concurrencia y de Naturaleza
Publica) y un Mercado Regulado por el Sistema (MRS o
mercado Spot), el cual es administrado por la UT. En el
primer caso, cada participante del mercado decide las con-
diciones y precios, ya sea pactando libremente entre las
partes 0 a través de procesos de licitacion aprobados por la
SIGET. Mientras que, en el MRS, concurren demandantes
y oferentes de energia, materializandose bajo este mercado
la formacion de precios, siendo despachados con base en el
orden de mérito econdmico. Los contratos de libre concu-
rrencia tienen una vigencia variable entre uno y cinco afios,
con cargos de distribucién y comercializacidn con revisio-
nes anuales, previa autorizacion de la SIGET.

En otro aspecto, la demanda de energia ha mantenido una
tendencia gradual de crecimiento durante 2023. Sin em-
bargo, se observa disminuciones en meses puntuales del
2024. Asi, la demanda reflejé un promedio mensual de
601.6 GWh al 31 de julio de 2024 (567.5 GWh el promedio
mensual en julio de 2023).

De acuerdo al ultimo Plan Indicativo de la Expansion de la
Energia Eléctrica de El Salvador 2020-2030, elaborado por
el Consejo Nacional de Energia, se llevé a cabo la proyec-
cion de la demanda de la energia adoptando como supuesto
un crecimiento promedio anual de 1.58%, calculado sobre
la base del consumo histérico de 2010 a 2019, el cual mues-
tra un comportamiento creciente en la demanda de la ener-
gia desde 2020 hasta 2030.

Tabla 1. Demanda Real y Proyectada de Energia Eléctrica (GWh)
Demanda de Energia Electrica 2020 2021 2022 2023 2030 p

Demanda Real 6,091.4 | 6,750.3 | 6,828.1 | 7,004.6

Demanda Proyectada (Plan Indicativo
de Energia Electrica 2020-2030)

Fuente: Superintendencia General de Electricidad y Telecomunicaciones
(SIGET) y Comisién Nacional de Energia (CNE).

6,570.0 | 6,688.0 | 6,792.0 | 6,899.0 | 7,698

La tabla anterior refleja que la demanda de energia eléctrica
proyectada en 2020 fue superior a la demanda real, lo cual
se explica por la crisis pandémica por Covid-19; no obs-
tante, a partir de 2021 se aprecia que la demanda real mos-
tré una tendencia creciente y por encima de las cifras pro-
yectadas; por lo cual es posible inferir que la demanda de
energia eléctrica guarda un comportamiento creciente en
los proximos afios, habiéndose estimado a 2030 un con-
sumo de 7,698 GWh.

Actualmente, el ajuste tarifario es fijado trimestralmente
por la SIGET, destacando que se cuenta con un sistema
marginal de costos, en virtud de la aplicacion del Regla-
mento de Operacién Basado en Costos de Produccion
(ROBCP). Desde el afio 2017, el GOES ha impulsado una
serie de inversiones en el sector para producir electricidad
a través de fuentes que causen menos impacto ambiental
(solar, gas natural, e6lica, entre otras).

Caracteristicas Generales del Proyecto

El proyecto Super Solar se encontrara ubicado en el Cantén
El Perical, Distrito de Tecoluca, Municipio de San Vicente
Sur, Departamento de San Vicente, El Salvador, en las in-
mediaciones del Centro de Confinamiento del Terrorismo
(CECOT).

De manera general, el proyecto comprende una planta fo-
tovoltaica que generard energia eléctrica mediante mddulos
o placas fotovoltaicas en forma de corriente continua (DC),
convirtiéndose en corriente alterna (AC) a través de inver-
sores y, una vez convertida, transformadores estandar au-
mentan el voltaje en disposicion de suministrar esta AC a
la red de la planta.

La planta cubrira un area de 139,782.34 metros cuadrados
(m?) y estara conformada por 19,800 mddulos fotovoltai-
cos, agrupados en serie por 30 inversores de energia y co-
locados en estructuras fijas con una inclinacién de 15 gra-
dos. Ademas, el disefio tanto del conjunto como de los ele-
mentos individuales que componen la planta fotovoltaica
Super Solar se regira ademas por estandares de calidad lo-
cales e internacionales, asi como por la normativa local vi-
gente y aplicable.

Aspectos Técnicos del Proyecto Super Solar

Ubicacién y dimensiones del Proyecto: Segun informe de
valuo del inmueble, el terreno donde se desarrollara el pro-
yecto se encuentra ubicado en el Departamento de San Vi-
cente, Municipio de San Vicente Sur, Distrito de Tecoluca,
Canton El Perical. El terreno del proyecto consta de un area
de 139,782.34 metros cuadrados (m?) o su equivalente en
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20.05 manzanas (mz.), a una altura de 367 metros sobre el
nivel del mar (msnm).

Imagen 1. Ubicacion del Proyecto Super Solar.

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

XV s 5 X Google Earth

Descripcion de la zona del Proyecto: La ubicacién del pro-
yecto es ideal para actividades agricolas, asi como de ge-
neracion de energia. Las distancias del inmueble en men-
cién a los centros urbanos y/o comerciales mas cercanos
son las siguientes:

Desde area urbana de Tecoluca: 3.05 Km.

Desde Planta Fotovoltaica Llano Grande: 1.50 Km.
Desde area urbana de Zacatecoluca: 7.40 Km.
Desde rio El Puente: 1.55 Km.

Desde Ingenio Jiboa: 5.72 Km.

Desde carretera a San Vicente RN 4: 1.88 Km.
Desde Area Natural Protegida Tehuacan: 3.36 Km.

Por su parte, el acceso al proyecto se realiza desde la carre-
tera que comunica la ciudad de Zacatecoluca (La Paz Este
con la ciudad de Tecoluca (San Vicente Sur), en la deriva-
cion al Centro de Confinamiento del Terrorismo (CECOT).

Destino del Proyecto: Generacion y abastecimiento de
energia solar para ser convertida y distribuida como ener-
gia eléctrica.

Especificaciones técnicas del Proyecto: El proyecto con-
siste en una planta fotovoltaica instalada en suelo, cuya
drea de construccion cubrird al é&rea total del terreno
(139,782.34 m?). En adicion a las instalaciones técnicas, la
planta contard con un Centro de Control donde albergara
una sala con equipos de supervision y mando local
(SCADA), asi como sistemas de videovigilancia (CCTV)
y zonas de aseos para el personal de mantenimiento.

A continuacion, se presenta un cuadro donde se encuentran
las especificaciones técnicas de la planta fotovoltaica:

Tabla 2. Especificaciones técnicas. PFV Super Solar
| Especificaciones Planta de Generacion |
Tipo de instalacion En suelo
Capacidad nominal 9,000 kWac
Potencia total instalada (\Wp) 13,266,000.00
Tipo de médulo Monocristalino
ZNSHINE ZXM8-

Modelo de médulo TPLDD132-670W

Numero total de médulos 19,800
Potencia nominal del médulo (Wp) 670
Numero de médulos en serie 30
Tipo de estructura Fija 2V
Inclinacién 150
Azimut 0°
Numero de centros de inversores N/A

Tipo de inversor String

Modelo de inversor HUAWEI 330KTL
NUmero de inversores 30

Potencia nominal de los inversores 300 kVA (@40°C)
NUmero de centros de inversores N/A

NUmero de pararrayos 6

NuUmero de unidades de transforma- 2

cion intermedia

Cajas de campo N/A

Nivel de Tension BT-DC 1.500 V

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

lowats; °C; grados Celsius; kVVA: kilovoltio-amperio.
Fuente: Enersys Solar, S.A. de C.V. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Operatividad del Proyecto: La planta fotovoltaica genera
energia eléctrica mediante médulos o placas fotovoltaicas
en forma de corriente continua (DC), convirtiéndose en co-
rriente alterna (AC) a través de inversores y, una vez con-
vertida, transformadores estdndar aumentan el voltaje en
disposicion de suministrar esta AC a la red. La potencia
nominal de una planta fotovoltaica se determina por el in-
versor y su potencia efectiva total en el lado AC. Sin em-
bargo, el analisis de potencia asociado con los modulos fo-
tovoltaicos no es el mismo.

La alimentacion del moédulo se basa en el poder en el
punto de maxima potencia" (MPP), donde esta potencia es
la potencia estandar del modulo y es la potencia desarro-
Ilada por el médulo bajo condiciones estandar de medida:

e 1000 W/m2 de irradiacion solar en plano horizontal.
e 25°C de temperatura de trabajo en el modulo.

Fuera de estas condiciones, la produccién de energia de los
modulos varia. Tanto el calor como la temperatura fria dis-
minuyen la produccién de energia de los médulos, exis-
tiendo ademas otros factores que disminuyen la produccion
de energia, como el polvo. Debido a estos hechos, las plan-
tas fotovoltaicas se disefian con una potencia en los modu-
los superior a la potencia efectiva en el lado de AC de los
inversores, asegurando el rendimiento 6ptimo del inversor.

Equipo técnico asignado al Proyecto: El equipo técnico
asignado al proyecto es el siguiente:

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

Estado actual del Proyecto: A la fecha del presente informe,
aun no se cuenta con el permiso de construccion respectivo;
no obstante, este se encuentra en proceso de tramite para su
obtencién en enero de 2025; sin embargo, el proyecto
cuenta con otros permisos, factibilidades y autorizaciones
pertinentes. La inversion total del proyecto esta contem-
plada en un presupuesto por US$15.7 millones.

Duracion del Proyecto: De acuerdo con el Plan de Trabajo
General de la Planta Super Solar, el proyecto tiene una du-
racion estimada de construccion de diez meses, iniciando
en marzo de 2025.
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Los trabajos incluyen el desarrollo de obras civiles, la cons-
truccién de la Subestacion Elevadora, que considera tanto
su fabricacion como la fabricacion del punto de entrega, y
la construccion de la Linea de Interconexion 46KV; du-
rante este periodo también se estaran realizando, entre
otros, montajes de la estructura, de médulos, montaje eléc-
trico y de sistemas de monitorizacion y CCTV. Ademas, se
efectuaran pruebas en frio y pruebas en caliente, conclu-
yendo estas Ultimas en octubre de 2025, donde se espera en
dicho periodo la entrada en operacion con la inyeccién de
energia.

Estudio de impacto ambiental del Proyecto: El Ministerio
de Medio Ambiente y Recursos Naturales (MARN), consi-
derando el proyecto “Planta Solar Fotovoltaica Super So-
lar” (NFA 558-2023) y de acuerdo a su envergaduray a la
naturaleza del impacto potencial, lo categorizd6 como N3
(Proyecto de Impacto Ambiental Moderado o Alto). Me-
diante resolucion No. MARN-NFA558-2023-R-1084-
2023, de fecha 19 de diciembre de 2023, dicha institucion
resolvid otorgar el Permiso Ambiental de “Ubicacion y
Construccion” a la sociedad Super Fast, S.A. de C.V.

Por otra parte, se destaca que el Estudio de Impacto Am-
biental presentado por Super Fast, considera el monto total
de las medidas ambientales de su Programa de Manejo Am-
biental, para las etapas de ubicacion y construccion y fun-
cionamiento, cuyo importe asciende a US$164,338.09,
para ser ejecutadas en un plazo de tres afios y ocho meses,
el cual se divide de la siguiente manera:

i) Paralaetapa de ubicaciény construccién (ocho me-
ses), el monto corresponde en US$158,353.71.

ii) Para la etapa de funcionamiento (tres afios), el
monto corresponde en US$5,984.38.

Por Gltimo, Super Fast ha suscrito un Convenio de Com-
pensacion Ambiental con la Autoridad Salvadorefia del
Agua (ASA) por un monto de US$15,683.18.

CONTRATO DE ABASTECIMIENTO
DE ENERGIA DE LARGO PLAZO

Con fecha 31 de agosto de 2023, se celebré un Contrato de
Abastecimiento de Energia de Largo Plazo No. DELSUR-
GPC 59/2023 (PPA), suscrito entre la sociedad Distribui-
dora 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, a un precio definido por el término de
15 afios plazo. Un resumen de las clausulas mas relevantes
se presenta a continuacion:

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

Conforme al PPA, la fecha de inicio de suministro serd el
1 de diciembre de 2024, con opcién de prdrroga en caso se
estimen retrasos en la entrada en operacion de la Planta de
Generacion, ocasionado por causas debidamente justifica-
das y autorizadas por DELSUR. Se hace notar, que en fe-
cha 20 de diciembre de 2024, dicho contrato fue modifi-
cado en lo que respecta al inicio de suministro de energia,
para iniciar a partir del 1 de octubre de 2025; asi como el
periodo de suministro a partir de dicha fecha.

Periodo de Suministro

El periodo de suministro sera de 15 afios, contados desde
la fecha de inicio de suministro y hasta el 30 de septiembre
de 2040. En caso de que se presentase un retraso o se acor-
dara un adelanto en la entrada en operacidn de la Planta de
Generacion que ocasionara una modificacion en la fecha de
inicio de suministro, la fecha de finalizacion del suministro
se desplazara en un periodo de igual duracion.

Energia Contratada

La cantidad de Energia Contratada corresponder 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. De estimarse
retrasos en el proceso de construccién, por causas debida-
mente justificadas, que ocasionen que la fecha de inicio de
operacion se retrasare, el vendedor informara por escrito a
DELSUR, la necesidad de prorrogar el inicio de la opera-
cion comercial manifestando las razones que la justifiquen
y adjuntando toda la informacion pertinente.

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 férmula de indexacién detallada a con-
tinuacion:

PECy,_,, = PEty_pm * (1 — x%)
Donde:

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

PEt,_,,:  Precio de energia trimestral de la hora “h”,
el cual sirve como base para calcular los
precios de los pliegos tarifarios de la Dis-
tribuidora a los clientes conectados a sus
redes vigentes y aprobadas 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
serd igual al Costo Marginal de Operacion oficial publicado
por la Unidad de Transacciones (UT) en su sitio Web,
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multiplicado 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 inyeccién de ener-
gia al Mercado Mayorista de electricidad los cuales inclui-
ran, 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 serd la siguiente:

PECy_py = CMOp_p, * (1 — x%) * K;

Donde:

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

CMO,,_,,: Precio oficial del Costo Marginal de Ope-
raciones de la hora “h”, publicado por la
UT en su sitio Web.

X%: Porcentaje de descuento aplicable al precio
de referencia. El porcentaje de descuento
serd de un 5%.

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

ciones al Mercado Mayorista en la subesta-
cion Tecoluca ETESAL. Este valor en la
actualidad es de 0.99754, no obstante, si se
registran cambios en el futuro, se utilizard
el valor oficial en vigencia.

Para determinar los volimenes de energia que seran consi-
derados para aplicar la condicion de precio antes indicada,
se tomaréd en cuenta el registro de las inyecciones efectivas
a la Red de Transmision en el punto de la subestacion Te-
coluca ETESAL maés 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 transmisién 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 sera considerado por la
Distribuidora al momento de realizar el pago relacionado
con la EC mediante la formula siguiente:

H
PD,, = 0.5 x [MCm — 66X z ECh_m]
h=1

Donde:

m: Cada uno de los meses calendario.

[T L)

h: Cada una de las horas del mes “m”.

Total de horas en el mes “m”.

PD,,,: Es el monto diferido mensual que la Distribui-
dora aplicara por la facturacion de la EC al mes
“m.

ETC,: EC correspondiente al mes “m”.

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

m: Cada uno de los meses calendario del periodo de

suministro.

Procedimiento para la administracién del pago diferido
La Distribuidora pagara la factura mensual presentada por
el Vendedor, menos el monto correspondiente al PDn. El
monto acumulado de PDy en cada periodo trimestral de
ajuste del cargo por energia a los usuarios finales de la Dis-
tribuidora, establecidos segun 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: EI 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: EI VVendedor
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-
cion del periodo de suministro. El monto de la garantia
se actualizara con base en la férmula siguiente:

ECM, X PEC
Gec,lusp) = —2—2
12
Donde:

a: Afio del periodo de suministro para el cual
aplica la Garantia del Cumplimiento del
Contrato.

GCCy: Garantia de Cumplimiento de Contrato du-
rante el afio “a”.

ECM,: Energia Contratada Minima igual a 21,460
MWh.

PEC,: PEC para el primer mes del afio “a”.

c) Garantia de pago del contrato: La Distribuidora debera
entregar al Vendedor una Garantia de Pago del
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Contrato por un monto igual a un estimado del costo
de energia de un mes del contrato, cuyo objetivo sera
cubrir 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 operacién comercial, con vigen-
cia de un afio y posteriormente se renovara bajo los
mismos términos y condiciones que la original.

Cesion del Contrato, Acreedores Garantizados

e Cesion de derechos econdmicos 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 deberd dar cumplimiento de las
formalidades de Ley. En primer lugar, el Vendedor
notificara a la Distribuidora su intencién 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 Terminacion 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.

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

d) Por ejecucion 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-corrupcién-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 VVendedor
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. Cabe precisar que el Ori-
ginador solicit6 una prdrroga a la entrada de operacion co-
mercial definida en el PPA y se establecerd como nueva
fecha estimada el 1 de octubre de 2025, resaltando que no
conlleva a una penalizaciéon econdmica, sino que Unica-
mente se correra el inicio de la entrada en operacion comer-
cial para un periodo de 15 afios.

ANALISIS FINANCIERO

Inversion Inicial

El proyecto denominado ‘“Planta Fotovoltaica Super Solar”
requiere el desarrollo de obras civiles, instalacion y mon-
taje eléctrico, estructura y montaje mecanico, entre otros,
destacando que varios gastos iniciales ya fueron realizados
por el Originador. De conformidad al PPA suscrito entre
DELSUR y Super Fast, se eligio fecha de inicio para el su-
ministro de energia eléctrica, el 1 de diciembre de 2024
(con prorroga para octubre de 2025).

La puesta en operacion del parque fotovoltaico considera
un presupuesto de US$15,700,000.00, haciendo notar que
el principal componente lo integra la inversion en obra ci-
vil, terreno y financiamiento bancario, seguido por capital
de trabajo, asi como planos y permisos.

Tabla 3. Detalle de Inversion del Proyecto

Detalle Inversion Valor (US$)

Terreno 922,563
Planos y permisos 469,823
Edificaciones e infraestructura 13,017,672
Total de Proyecto 14,410,058
Intereses construccion 619,369
Comisiones bancarias 192,213
Valor de Proyecto 15,221,640
Capital de Trabajo 478,360

Valor total de Inversion 15,700,000

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

La inversidn inicial total del proyecto Super Solar seré fi-
nanciada por: i) la emisién de valores de titularizacién - ti-
tulos participacion (VTRTSS 1) por US$3.1 millones, de
los cuales una parte se canalizara en la operacion de per-
muta entre el Originador y Ricorp, como administrador del
FTIRTSS 1; y ii) un préstamo bancario de largo plazo por
US$12.6 millones, el cual considera la cancelacién de un
crédito puente adquirido por el Originador para el pago de
proveedores y maquinaria. En ese sentido, la mezcla de fi-
nanciamiento es alrededor del 19.7% - duefios del proyecto
y 80.3% deuda.

Es importante aclarar que la emision total del FTIRTSS 1
serd de US$5.0 millones; de la cual, US$3.1 millones seran
colocados inicialmente y la diferencia (US$1.9 millones)
servird como reserva en caso sea necesario incrementar el
capital del Fondo ante eventos de falta de liquidez. Res-
pecto a los préstamos bancarios, es de mencionar que a la
fecha del presente andlisis se encuentran en proceso de ca-
lificacion; segln estimaciones, el crédito puente contratado
por el Originador, se estaria cancelando con el primer des-
embolso del crédito de largo plazo que reciba el Fondo;
mientras que el préstamo de largo plazo seria proyectado a
15 afios, este Gltimo contando con un periodo de gracia de
12 meses.

Zumma Ratings es de la opinion que la obtencién del cré-
dito puente, contratado por el Originador, servira como fi-
nanciamiento temporal para cubrir los costos iniciales del
proyecto, mientras se espera la obtencion del financia-
miento a largo plazo; siendo este Ultimo apropiado para
este tipo de proyectos en virtud de cautelar la liquidez,
complementado con el periodo de gracia de pago del prin-
cipal. Adicionalmente, el préstamo exhibe garantia hipote-
caria, prendaria y cesion de los beneficios de las p6lizas de
seguros, entre otras.

En sus primeros afios, el FTIRTSS 1 tendra elevados nive-
les de endeudamiento, lo cual es propio del desarrollo de
proyectos de este tipo. Al considerar la relacion deuda ban-
caria/titulos de participacion, dicho valor se ubicaria en
3.9x (veces) en el afio 2 de proyeccion (2026), pasando a
3.4x en el afio 5 (2029).

Gréfica 1. Deuda / EBITDA (No. veces)
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

En otro aspecto, la relacién deuda/EBITDA proyectada en
el modelo financiero se ubicaria en 8.3x en el afio 2 de pro-
yeccion (2026); pasando a 6.1x en afio 5 (2029), cuya

tendencia es explicada por las amortizaciones mensuales
del préstamo. Por su parte, la relaciéon valor del inmue-
ble/deuda alcanzaria un 126.9% al cierre de 2025, pasando
a 144.5% al cierre de 2029; valordndose como favorable
dicho nivel.

Estructura de Ingresos

La fuente de ingresos del Fondo de Titularizacién proven-
dra en su totalidad de la produccion de energia que genere
la planta fotovoltaica en funcidn del PPA suscrito con
DELSUR, el cual establece dos precios para la energia con-
tratada.

No obstante lo anterior, para efectos de proyeccion de los
ingresos, el modelo financiero del Fondo asume que la
energia serd vendida al precid de consumo en distribucion;
es decir, considerando que la energia generada por Super
Solar no supera los consumos de DELSUR en la red inter-
conectada a la subestacion de Tecoluca ETESAL; siendo
este el comportamiento esperado, dada a la ubicacion es-
tratégica del parque fotovoltaico localizado a un lado del
centro penitenciario de maxima seguridad CECOT, que
consumira una buena parte de la energia producida.

En este sentido, a partir del segundo afio proyectado (afio
en que la planta fotovoltaica inicia operaciones), el detalle
de los primeros ingresos anuales seria el siguiente:

Tabla 4. Ingresos por venta de energia
Detalle Ingresos 2026p
Produccién de energia (MWh) 17,884 21,246
Precio por MWh (PETT US$/MWh) 114.67 114.67
Descuento 12.00% 12.00%

Total Ingresos por venta de
energia

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

2,154

Super Solar iniciard operaciones en marzo de 2026, por lo
cual el nivel de produccidn en ese afio (9 meses de opera-
cién) es menor a los siguientes. No obstante, se estima que
para 2027, se registre una reduccién mensual del 2% en la
generacion de energia por el deterioro natural que sufren
los paneles solares. Mientras que, a partir del afio 2028, la
reduccion mensual sera del 0.45%. Por lo tanto, los ingre-
sos del Fondo reflejaran dicho comportamiento. Cabe pre-
cisar que las proyecciones incorporan el supuesto que los
paneles solares mantendran su maxima eficiencia operativa
en el tiempo, derivado de la inversién en CAPEX por un
monto de US$500,000 cada 10 afios, que se ira provisio-
nando anualmente.

En opinién de Zumma Ratings, el nivel de ingresos del
Fondo sera estable en funcion del PPA suscrito entre
DELSUR y el Originador, siendo este Gltimo quien cedi6
dicho contrato al Fondo de Titularizacién, asi como por el
mantenimiento esperado de los paneles solares por la in-
version en CAPEX.

Rentabilidad del Proyecto
Segun proyecciones realizadas por la Titularizadora, el
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FTIRTSS 1 generaria un excedente en torno a US$607.1
mil a partir del segundo afio de proyeccion (2026), funda-
mentado en el ingreso por distribucion de energia solar,
convertida a energia eléctrica. Entre el tercero y quinto afio;
dicho excedente se mantendria en un promedio de
US$788.8 mil, en linea con la estabilidad de los ingresos,
bajo el supuesto que la planta estaria cumpliendo con la
produccion de energia establecida en el PPA, con un precio
de distribucién de US$114.67/MWh. Cabe mencionar que
el proyecto se estaria construyendo durante el afio 2025.

Los gastos del FTIRTSS 1 estaran integrados por: opera-
cion y mantenimiento del inmueble, administracion del
proyecto, entre otros. En ese contexto, los gastos operativos
representarian en promedio el 19.4% de los ingresos ordi-
narios entre los afios 2026 a 2029; acorde con el modelo,
se mantendria de forma constante. A partir de 2026, el
gasto financiero absorberia el 47.3% de los ingresos, el cual
mantendria una tendencia decreciente el plazo del préstamo
bancario.

El ROAA del proyecto Super Solar seria del 4.0% a partir
del afio 2 de proyeccidn (2026), influenciado por los ingre-
s0s recurrentes; mientras que en el afio 5 se ubicaria en un
5.4%. Por su parte, el margen neto promedio alcanzaria un
promedio de 36.0% en los primeros cuatro afios de opera-
ciones; denotando la capacidad del proyecto de generar ex-
cedentes.

Gréfica 2. Excedente del Ejercicio (US$ Délares)
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

En términos de distribucion de excedentes, el proyecto Su-
per Solar empezaria a pagar beneficios a los tenedores de
los titulos de participacion (renta variable), a partir de 2026
(afio 2 de proyeccion), vinculado con la prelacion de pagos
y el importe de liquidez acumulado. De esta manera, el pri-
mer pago rondaria los US$273.6 mil; mientras que los si-
guientes pagos se ubicarian en un promedio de US$171.7
mil (entre los afios 2027 y 2029 de proyeccion). Adicional-
mente, la TIR del proyecto (para un plazo de 25 afios) se
estima que sea en torno al 12.6%.

A juicio de Zumma Ratings, algunas variables clave que
determinaran si el desempefio real del proyecto Super Solar
serd similar a sus proyecciones son: i) que la construccion
no experimente desfases relevantes en su cronograma; ii)
la exposicion al riesgo de cambio de precios de la energia
eléctrica; iii) clausula de terminacion anticipada del PPA
unilateral por cualquiera de las partes, de cumplirse

causales de terminacion establecidas en dicho contrato; y
iv) cambios en la regulacion en el sector eléctrico salvado-
refio que impacten en los flujos esperados.

Por otra parte, se valora que los supuestos utilizados en la
proyeccion de cifras, a criterio de la agencia calificadora,
son conservadores, razonables y acordes con la naturaleza
del proyecto.

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.

Gréfica 3. Indicadores de Rentabilidad
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Se resalta que la fuente de ingresos del Fondo de Titulari-
zacion provendra en su totalidad por la venta de energia
que la planta fotovoltaica Super Solar, realice a DELSUR,
en funcion del precio establecido en el contrato PPA, el
cual se encuentra indexado al precio de la energia trimestral
utilizado para calcular los pliegos tarifarios de la Distribui-
dora a los clientes conectados a sus redes (PETT) publica-
dos por la SIGET.

Cabe precisar que los precios historicos PETT establecidos
para DELSUR en los ultimos siete afios, arrojan una media
de US$126.36/MWh y un coeficiente de variacion de
11.3%, 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 Fondo de Titularizacion, se ubica por debajo
de dicha media, al establecer un nivel de precio de
US$114.67/MWh, por lo cual se considera que las proyec-
ciones son conservadoras. A juicio de Zumma Ratings, el
nivel asumido para proyectar los ingresos en el escenario
base, se considera que reline 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
(reduccidn del 2%), la TIR a 25 afios seria 11.9%; determi-
nado por los menores volimenes de excedentes; mientras
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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
disminuiriaa 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 ird provisionando
anualmente; con lo que se espera que los paneles solares
mantengan en el tiempo su maxima eficiencia operativa, y
consiguientemente el nivel de produccién de energia espe-
rado.
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ANEXO. ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS DEL FONDO DE TITULARIZACION

FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORA SUPER SOLAR 1
BALANCE DE SITUACION FINANCIERA

(EN DOLARES)
2024P % 2025P % 2026P % 2027P % 2028P % 2029P %

ACTIVO
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes - - 67,767 0% 167,637 1% 81,787 1% 87,081 1% 95,755 1%
Inversiones financieras - - - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Cuentas y documentos por cobrar - - - 0% - 0% - 0% - 0% 0%
Rendimientos por cobrar - - - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%

Total Activo Corriente - - 67,767 0% 167,637 1% 81,787 1% 87,081 1% 95,755 1%
Activo no Corriente
Edificaciones e infraestructura - -| 14,309,233 | 100%| 15,444,092 | 99%| 15,444,092 | 101%| 15,444,092 | 101%| 15,444,092 | 101%
CAPEX - - - 0% - 0% 41,667 0% 91,667 1% 141,667 1%
Ajuste por valio - - - 0% - 0%| (290,431)| -2%| (354,471)| -2%| (418,222)| -3%
Activo en titularizacion de largo plazo - - - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Otros activos - - - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%

Total Activo no Corriente - -| 14,309,233 | 100%| 15,444,092 | 99%)| 15,195,328 | 99%]| 15,181,288 | 99%| 15,167,537 | 99%
TOTAL ACTIVO - -| 14,377,000( 100%| 15,611,729| 100%| 15,277,115| 100%| 15,268,369| 100%| 15,263,292( 100%
PASIVO
Préstamos con instituciones bancarias - -| 11,277,000 78%| 12,178,213 | 78%| 11,632,400 | 76%| 11,039,817 | 72%| 10,396,453 | 68%
Depédsitos en garantia - - - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Excedentes acumulados - - - 0% 333,516 2% 835,146 5%| 1,483,023 | 10%| 2,185,061 | 14%
TOTAL PASIVO - -| 11,277,000 78%| 12,511,729 | 80%)| 12,467,546 | 82%| 12,522,840 | 82%| 12,581,514 | 82%
Patrimonio
Titulos de participacion - - 3,100,000 22%| 3,100,000 | 20%| 3,100,000 | 20%| 3,100,000 | 20%| 3,100,000 | 20%
Ganancia (Pérdida) no realizada en valuacion - - - 0% - 0% (290,431)| -2% (354,471)| -2% (418,222)| -3%
Excedentes del ejercicio - - - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
TOTAL PATRIMONIO - -| 3,100,000 22%| 3,100,000 | 20%| 2,809,569 | 18%| 2,745529 | 18%| 2,681,778 | 18%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO - -| 14,377,000( 100%| 15,611,729| 100%| 15,277,115| 100%| 15,268,369| 100%| 15,263,292| 100%
FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORA SUPER SOLAR 1
ESTADO DE DETERMINACION DE EXCEDENTES
(EN DOLARES)

2024P % 2025P % 2026P % 2027P % 2028P % 2029P %

INGRESOS - - - -| 1,804,667 | 100%| 2,153,645 | 100%| 2,143,954 | 100%| 2,134,306 | 100%
Ingresos por venta de energia - - - -| 1,804,667 | 100%| 2,153,645 | 100%| 2,143,954 | 100%| 2,134,306 | 100%
Ingresos financieros - - - - - 0% - 0% - 0% - 0%
Otros ingresos - - - - - 0% - 0% - 0% - 0%
EGRESOS - - - - 344,155 | 19% 413,403 | 19% 418,833 | 20% 424,338 | 20%
Costo de venta - - - - - 0% - 0% - 0% - 0%
Gastos de operacion y mantenimiento - - - - - 0% - 0% - 0% - 0%
Gastos operativos - - - - 273,378 | 15% 332,974 | 15% 337,968 | 16% 343,038 | 16%
Gastos administrativos - - - - - 0% - 0% - 0% - 0%
Gastos de comercializacion - - - - - 0% - 0% - 0% - 0%
Gastos del Fondo - - - - 70,777 4% 80,429 4% 80,865 4% 81,300 4%
Gasto depreciacion - - - - - 0% - 0% - 0% - 0%
Gasto depreciacion del CAPEX - - - - - 0% - 0% - 0% 0%
Egngg;;Ao’\gEs (D= ERSTES HINNEERES Y - - - -| 1,460,512 | 81%| 1,740,242 | 81%| 1,725121| 80%| 1,709,968 | 80%
Otros gastos - - - - - 0% - 0% - 0% - 0%
Gastos financieros - - - - 853,365 | 47% 984,370 | 46% 937,599 | 44% 886,819 | 42%
EXCEDENTE ANTES DE IMPUESTO - - - - 607,147 | 34% 755,872 | 35% 787522 | 3% 823,149 | 39%
Impuesto sobre la renta - - - - - 0% - 0% - 0% - 0%
EXECEDENTE DEL EJERCICIO - - - - 607,147 34% 755,872| 35% 787,522| 37% 823,149| 39%
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencioén, 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 limitacion: 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 creacién; por lo tanto, estara prohibida su reproduccioén, 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 propésitos 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 clasificacién, 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 jurisdiccién. 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 variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la 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, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccién del emisor, y una variedad de
otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificaciéon o un informe sera exacta y completa.
En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién 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 realizacién de una Debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacién recibida para la evaluacién y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacion que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y serd compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva bancaria,
proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacién. Ninguna
informacién ser4 compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara informacion
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 seré utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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