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Valores de Titularizacion- Titulos de Participacion Nivel-2 Nivel-2
Monto de la Emisién hasta US$15,000,000.00

Perspectiva Estable Estable

Significado de la Clasificacion

Categoria Nivel 2: Acciones que presentan una muy buena combinacién de solvencia y estabilidad en la rentabilidad
del emisor, y volatilidad de sus retornos.

“Dentro de una escala de clasificacién se podran utilizar los signos “+” y - “, para diferenciar los instrumentos con mayor o0 menor riesgo dentro de su
.

categoria. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “ “indica un nivel mayor de riesgo”.

La informacion empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta,

por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacién. La clasificacién otorgada o emitida por PCR
constituyen una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinion sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacioén para comprar,
vender o mantener un valor; ni una garantia de pago de este; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualizacién en cualquier momento.
Asimismo, la presente clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora.

Racionalidad

En Comité de Clasificacion de Riesgo, se decidi6 mantener la clasificacion de riesgo de “Nivel- 2” a los Valores de
Titularizacién- Titulos de Participacion del Fondo de Titularizacién de Inmuebles Hencorp Valores Cerro Verde
Cero Uno, con perspectiva “Estable”, con informacion financiera al 30 de junio de 2023.

La clasificacion se fundamenta en la capacidad del fondo para generar flujos de ingresos provenientes de los canones
de arrendamiento, los cuales son suficientes para generar retornos positivos a los inversionistas. Por su parte, se
considera la baja probabilidad de pérdida de valor del inmueble debido a la localizacién estratégica. Finalmente, se
toman en cuenta los resguardos legales que minimizan los riesgos del fondo.

Perspectiva
Estable
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Resumen Ejecutivo

e LaEmision estdadecuadamente respaldada por su estructuralegal y caracteristicas del inmueble: El Fondo
de Titularizacién de Inmuebles Hencorp Valores Cerro Verde Cero Uno (FTIHVCVO01), se crea con el objeto de
desarrollar, financiar y brindar rendimiento al Proyecto de Construccién denominado “Cerro Verde - Santa Elena”
y producto de ello generar rentabilidad a través de Dividendos para los Tenedores de los Valores de Titularizacién
gue se emitan con cargo al mismo. De acuerdo con las estimaciones, el proyecto contard con una fase de
construccion, una vez integrado el Fondo de Titularizacion.

e Estructura operativa permite garantizar el flujo de ingresos al Fondo: Posterior a la emisién de los Valores
de Titularizacion, los flujos percibidos por el Fondo de Titularizacion durante la fase de construccién provendran
de los desembolsos bancarios y los titulos de participacion seran invertidos en el desarrollo del proyecto y demas
obligaciones de la emision. Posteriormente, el Fondo recibira ingresos por los canones de arrendamiento pagados
por OneLink, S.A. de C.V. (“OneLink El Salvador”’) y Centroamérica Comercial, S.A. de C.V. (CAMCO), cuyos
lineamientos y operatividad estaran regidos bajo el contrato de arrendamiento suscrito.

e Politicas y convenios mitigan parcialmente los riesgos asociados a la construccidon y obligaciones del
Fondo: Durante el proceso de construccion y mientras los activos titularizados integren el Fondo de Titularizacion,
los riesgos asociados al proyecto ante cualquier tipo de siniestro estaran mitigados con la contratacion de una
poliza de seguro contra todo tipo de riesgo. Por otra parte, ante potenciales desviaciones en el presupuesto de
capital, los Inversionistas tendran la facultad de realizar aportes adicionales al Fondo de Titularizacién, asimismo,
la estructura presenta una holgura de emisién, monto que puede utilizarse para el financiamiento del proceso de
construccion.

e Resguardos operativos y financieros del Fondo: Los respaldos legales con los que contara el fondo son un
Contrato de Compraventa para la transferencia del inmueble, Convenio de Administracion de Cuenta Bancaria y
Contrato de Comision para la Administracion del Inmueble. Asimismo, como respaldo operativo la Titularizadora
podré constituir cuentas restringidas donde se podran resguardar fondos como respaldo para el pago de las
obligaciones con los Acreedores Financieros.

e Experiencia del Comisionista: Macrorent de El Salvador, S.A. de C.V. (“Macrorent’) es una compafiia
salvadorefia, dedicada a la compraventa, permuta, lotificacion y explotacion de bienes inmuebles, arrendamiento,
alquiler y constitucion de cualquier derecho real o de crédito sobre los bienes inmuebles que posee. Macrorent
forma parte de Mobiliare Latam, S.A. desarrollador inmobiliario con méas de 15 afios de trayectoria. Se especializa
en el desarrollo y administracion de edificios de oficinas, edificios retail y activos de logistica. Mobiliare Latam, S.A.
cuenta con activos en México, Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica, Colombia y Ecuador.

e Experiencia y trayectoria del constructor designado para la ejecucion del Proyecto: Las labores de
construccion del proyecto inmobiliario Cerro Verde — Santa Elena, estan a cargo de la sociedad Concepto Cero,
S.A. de C.V. y sus subcontratistas. Concepto Cero es una empresa que nace en 2018, siendo una entidad
especializada en crear proyectos de arquitectura y construccién. La empresa también ofrece servicios de disefio
de interiores y branding a sus clientes. Adicionalmente, posee alianzas con empresas colaboradoras, entre ellos
Construcciones Nabla, quienes les apoyan en areas de aplicacion como Branding, Mercadeo, Arquitectura y
Construccion. Dentro de las obligaciones del constructor contempladas en el contrato se encuentra la coordinacion
de actividades, disefio, logistica, suministro de materiales, mano de obra, transporte, equipo, etc.

e Crecimiento del sector inmobiliario se desacelera al primer semestre del afio. A la fecha de andlisis, se
present6 una tasa de crecimiento del PIB real del sector inmobiliario de 0.4%, menor a los resultados reportados
a junio 2022 (3.4%), En términos nominales, el PIB de las actividades inmobiliarias se ubicé en US$$1,068.8
millones, reflejando un incremento de 5.1% respecto al afio anterior y representando el 6.4% del PIB nominal, por
lo que el sector muestra expectativas de crecimiento moderados considerando la diversidad de proyectos
inmobiliarios que se encuentran en ejecucion.

Factores Claves

Factores que podrian llevar a un incremento en la clasificacion.
e Excedentes de flujos de caja que permitan un mayor pago de dividendos.

Factores que podrian llevar a unareduccion en la clasificacion.

e Atrasos en la etapa de construccién que conlleven a un incremento en los costos del proyecto.

e Menor nivel de ingresos provenientes de los canones de arrendamientos que puedan limitar o reducir de manera
importante la capacidad del pago de dividendos a los inversionistas.

e Desviaciones significativas en las proyecciones que afecten a la rentabilidad.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la Metodologia de calificacion de riesgo para
fondos de titularizaciones de inmuebles (PCR-SV-MET-P-082, El Salvador) y la Metodologia de calificacion de riesgo
de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores (PCR-MET-P-012, El
Salvador), vigentes desde el 25 de noviembre de 2021. Normalizadas bajo los lineamientos del Art.8 y 9 de la
“NORMAS TECNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE RIESGO” (NRP-07),
emitidas por el Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador.
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Informacion utilizada para la clasificacién

e Perfil de la Titularizadora: Resefia y Gobierno Corporativo.

¢ Informacioén financiera del Fondo de Titularizacion: Estados Financieros no Auditados al 30 de junio de 2023 y
Modelo Financiero de la Emision.

e Documentos legales: Contrato de Titularizacion FTIHVCVO01, Contrato de Compraventa FTIHVCVO01, Contrato de
Comision FTIHVCVO01, Prospecto de Emision FTIHVCVO01, Estudio de Factibilidad Técnico Econémico.

Limitaciones Potenciales para la clasificacion

Limitaciones encontradas: A la fecha de analisis, PCR no tuvo a la vista un informe actualizado de avance de la obra,
por lo que no es posible concluir sobre el cumplimiento del cronograma de entrega del inmueble.

Limitaciones potenciales: PCR dara seguimiento a la capacidad del fondo para obtener los flujos adecuados que
permitan el pago de dividendos, asi como cualquier cumplimiento de los aspectos legales establecidos en el contrato
de titularizacion. Asimismo, un incremento en los costos de construccién y acabados que provoquen desviaciones
sustanciales en las proyecciones de la emision, podrian llevar a una revisién de la clasificacion.

Panorama Internacional

Segun las Perspectivas econémicas mundiales del Banco Mundial, en su edicion mas reciente a junio de 2023, se
pronostica una desaceleracion del crecimiento global desde 3.1% en 2022 hasta 2.1% en 2023, producto de la alta
inflacion, politicas monetarias restrictivas y condiciones crediticias mas limitadas; mientras que para 2024 se prevé una
ligera recuperacion, alcanzando unatasa de crecimiento de 2.4%. Se estima un crecimiento en la region de Asia oriental
y el Pacifico a medida que China avance en la reapertura econdémica y genere una recuperacion y mejores perspectivas
de crecimiento en otras economias. Por otra parte, se espera un crecimiento moderado en las otras regiones debido a
la escasa demanda externa, las severas condiciones financieras mundiales y la inflacion, que frenaran la actividad
econdmica.

En 2022, la inflacion presiond a la mayoria de las economias del mundo, donde la mediana de la inflacion global superd
el 9% en la segunda mitad del afio, alcanzando su nivel mas alto desde 1995. En las economias emergentes y en
desarrollo (EMDES), ésta alcanz6 casi el 10%, el nivel mas alto desde 2008; mientras que en las economias avanzadas
un poco mas del 9.0%, la mas alta desde 1982; la alta inflacion es producto de factores tanto de oferta como de
demanda. Por parte de la demanda, se destaca el crecimiento acelerado por el efecto rebote posterior a la crisis
sanitaria de 2020, asi como los impactos retardados de las politicas macroeconémicas aplicadas. Mientras que, por el
lado de la oferta, la escasez de productos bésicos, profundizada por la invasién de Rusia a Ucrania contribuyd
sustancialmente al incremento del precio de la energia y los alimentos. La inflacion ain se mantiene por encima del
objetivo de los bancos centrales en la mayoria de economias. A abril de 2023, la mediana de la inflaciéon global aun se
mantenia en 7.2% respecto a abril de 2022, pero por debajo de su punto mas alto de 9.4% en julio de 2022.

En ese sentido, se espera que para 2023 la inflacion se modere, pero adn sera un factor determinante que sumado a
las demas condiciones adversas que enfrenta la economia global, provocaran una ralentizacion del crecimiento
econdémico. Se prevé que la inflacion mundial se mantenga por encima de su promedio 2015-2019 y aun por un periodo
mas largo de lo que se estimaba a inicios de 2023. A pesar de la mejora evidenciada en la cadena de suministro y la
reduccion en los precios de la energia, la demanda sigue determinando los altos niveles de inflacion, aunque también
la capacidad de la oferta podria representar algunos inconvenientes para reducir los niveles de inflacion global.

Para la region de América Latina y el Caribe, se estima que el crecimiento econémico podria disminuir desde un 3.7%
en 2022 hasta 1.5% en 2023. Un crecimiento mas débil de las economias avanzadas afectara a las exportaciones de
esas economias, en conjunto con politicas monetarias restrictivas y la persistencia de inflacién interna aun elevada
podrian impedir la flexibilizacién de las condiciones financieras para lograr una mayor recuperacion econémica. En
Centroamérica se estima que el crecimiento econdmico se modere desde el 5.4% de 2022 hasta un 3.6% en 2023. Se
espera que el ritmo de crecimiento de las remesas sea mas lento, pero manteniendo una buena dindmica soportada
en un mercado laboral mas activo en Estados Unidos y que las actividades de turismo contribuyan a la actividad
economica en 2023. Panama lidera el crecimiento de la region apoyado en las exportaciones de servicios y la inversion;
mientras que en El Salvador el crecimiento se moderaria, pero alcanzaria ain niveles superiores al crecimiento
histérico promedio. Por otra parte, la inflacion en la regidon aun se mantiene alta, principalmente en Honduras y
Nicaragua, motivada por el aumento en los precios de los alimentos. Adicionalmente, tanto Guatemala como Costa
Rica proyectan un crecimiento mas moderado respecto a 2022; mientras que, en el Caribe, Republica Dominicana
estima un crecimiento de 4.1% (4.9% en 2022), impulsado en buena medida por un fuerte crecimiento de las
exportaciones.

El endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos, al incrementar las tasas de interés por medio de la FED
como respuesta a la alta inflacion, plantea fuertes retos a las economias emergentes y en desarrollo. Por una parte, se
afectan a las exportaciones de estas economias hacia Estados Unidos al ralentizar su dinamica comercial y, por otro
lado, se incrementan los costos del servicio de deuda al elevar el pago de intereses. Adicionalmente, las condiciones
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de endeudamiento de muchas economias emergentes y en desarrollo ya se dirigian hacia un camino de vulnerabilidad
y dadas las presiones econémicas globales es probable que la sostenibilidad fiscal se erosione ain mas debido a las
perspectivas de crecimiento menores y al aumento de los costos de la deuda. El escenario de bajo crecimiento, sumado
a las medidas de los gobiernos para proteger a las poblaciones mas vulnerables por medio de subsidios y recortes a
los impuestos de consumo han tensado ain mas los presupuestos fiscales de muchos paises que ya cuentan con
elevados niveles de deuda publica, lo cual restringe ain mas el acceso a los mercados financieros internacionales.

Finalmente, el cambio climatico plantea retos adicionales a los paises con dependencia de las actividades de
agricultura y mineria, principalmente en Centroamérica y el Caribe. Fenémenos como El nifio y La nifia pueden llegar
a causar sequias e inundaciones y que en conjunto con la infraestructura inadecuada profundizan los efectos de los
desastres naturales. En el mediano y largo plazo, se estima que estos eventos puedan influir directamente en los
niveles de desarrollo y crecimiento econémico de los paises de la regién al afectar a sus principales sectores e
industrias e impactar en su productividad.

Desempefio Econdémico

Segun datos del Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR), la actividad econémica se ha moderado, pero ain
muestra un comportamiento ligeramente por encima de niveles prepandemia. A mayo de 2023, la actividad econémica
del pais, medida a través del indice de Volumen de la Actividad Econémica (IVAE), registré un crecimiento interanual
de 3.7%. La actividad econdmica se ha visto presionada por las condiciones inflacionarias globales por el aumento de
precios de alimentos y energia, y la subida en los tipos de interés por parte de la FED. Los sectores que muestran un
mayor dinamismo son Construccién con 10.6%, Actividades financieras y de seguros con 9.6%, Actividades
Profesionales con 8.2% y Actividades Industriales y de manufactura con 5.2%. Por su parte, al analizar el
comportamiento del PIB por el enfoque del gasto, a marzo de 2023, se observa un aumento del consumo privado de
7.2%; mientras que el consumo publico registrd un incremento de 8.8%.

Por su parte, los niveles de inflacién se han moderado, pero ain se mantienen altos, dado que el indice de Precios al
Consumidor (IPC) a junio de 2023 experimentd una variacion de 3.8%, marcando una tendencia a la baja desde su
méaximo alcanzado en junio de 2022, donde se situ6 en 7.76%. Dicho comportamiento esti asociado con los elevados
niveles de inflacién global que se registraron en 2022, sumado a la alta dependencia de productos de consumo
importados, en su mayoria relacionados con alimentos que provienen de Estados Unidos. A pesar de la reduccion, la
inflacion ain se mantiene elevada, afectando principalmente al sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas (6.9%).
Otros de los sectores que mantienen un aumento considerable son Restaurantes y Hoteles con 7.0%, Bienes y
Servicios diversos con 5.9% y el de Bebidas alcohdlicas y tabaco con 5.1%.

Respecto al Sistema financiero, este ha registrado un crecimiento moderado en un contexto de desaceleracion de la
economia. En ese orden, la cartera neta del sistema reporté un crecimiento de 4.7%, alcanzando los US$17,560
millones, pero ralentizada respecto al crecimiento observado al cierre de 2022 (7.5%). En cuanto a depdsitos, estos
alcanzaron los US$18,253 millones con una tasa de crecimiento interanual de 4.27%. Por otra parte, bajo el contexto
internacional de subida en las tasas de interés por parte de la FED, las tasas de interés locales han experimentado
aumentos que han elevado el spread financiero el cual se ubic6 en 2.2%, mayor en 0.5 p.p., respecto a junio de 2022
(1.7%). Este comportamiento responde al aumento de la tasa de interés activa para préstamos hasta un afio plazo que
se situd en 7.6% (jun 2022: 6.2%), mientras que la tasa de interés pasiva para depositos de 180 dias se fijo en 5.4%,
evidenciando un incremento desde junio de 2022 (4.5%).

Al analizar la situacion fiscal del pais, los niveles de endeudamiento se mantienen altos, a pesar de una reduccién en
el déficit fiscal. El Sector Publico No Financiero (SPNF) a junio de 2022 presenta un superavit global de US$18.7
millones, menor al superavit obtenido en junio de 2022 de US$78.7 millones. Este comportamiento se debe a un
incremento en los gastos y concesion de préstamos que crecieron en 3.10% (+US$129.2 millones), principalmente por
gastos de capital en inversiéon bruta (+US$205.8 millones). Por su parte, los ingresos corrientes registraron un
crecimiento de 1.79%, motivados por aumentos en las transferencias de financieras publicas (+US$52.1), Ingresos no
tributarios (+US$46.8 millones) y Contribuciones a la seguridad social (+US$27.4 millones). Al cierre de 2022, el déficit
fiscal cerrd en 2.5% respecto al PIB, denotando una mejora respecto al afio anterior (5.6%); mientras que para 2023
se estima que representara un 2.7% del PIB proyectado. Al cierre de 2022, el nivel de endeudamiento se situé en 78%
del PIB segun las cifras del BCR, denotando una mejora respecto al cierre de 2021 (83.9%).

En cuanto a Comercio Exterior, el panorama econémico global ha afectado los niveles de mercancias transadas, dado
que en el primer semestre de 2023 El Salvador realizé un total de exportaciones FOB por US$3,439 millones, que
representa una disminucion interanual de 7.2% (US$268 millones) debido a reducciones en la Industria de manufactura
de maquila (-US$123 millones) e Industrias manufactureras (-US$160 millones). Respecto a las importaciones, estas
alcanzaron un monto de US$7,786 millones a junio de 2023, correspondiente a una disminucion interanual de 10.1%
(US$872 millones), principalmente por la reduccién en industrias manufactureras por US$822 millones y de maquilas
en US$81.5 millones. En ese sentido, debido a la mayor reduccién en las importaciones con respecto a las
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exportaciones, se reportd un menor déficit de la balanza comercial que se ubicé en US$4,347 millones, menor en
12.2% (US$604 millones) al reportado en junio de 2022.

Las condiciones econdmicas globales ajustan las expectativas de crecimiento econémico, dado que para el afio 2023
el Banco Mundial proyecta una tasa de crecimiento de 2.3% para El Salvador, por debajo de lo reportado en 2022 de
2.6%. El crecimiento econémico estard soportado por el consumo privado, la inversién puablica y el turismo.
Adicionalmente, el flujo de remesas ha tenido también una desaceleracion respecto a afios anteriores, pero sigue
siendo un factor determinante para la actividad econémica. A pesar del contexto econémico global complejo y las
afectaciones en materia climatica, los esfuerzos en materia de seguridad, la inversion en turismo y el flujo de remesas
podrian ser factores importantes para impulsar el crecimiento econémico del pais.

Finalmente, en cuanto a aspectos sociales, a abril de 2023 El Salvador registra una buena dinamica de colocacién de
empleos (+6.4%), comparada con 2022, como consecuencia de la estabilidad en la actividad econdmica.
Adicionalmente, es de destacar la reduccion en la tasa de homicidios en el pais, que desde 2015 ha pasado de 103
homicidios por cada 100 mil habitantes a 2022 con 7.8. La tendencia esperada para 2023, a espera de cifras oficiales,
se proyecta a la baja. Por otra parte, se han tenido algunos retrocesos en aspectos politicos y de gobernanza, ya que
se muestra un leve deterioro en cuanto a la percepcion de la transparencia con datos a 2022, donde el indice de
Percepcion de la corrupcion ubica al pais en el ranking 116 de 180 paises con un puntaje de 33/100; siendo O el nivel
de mayor corrupcion y 100 el de menor corrupcion (Ranking 115 en 2021).

Analisis del Sector inmobiliario

De acuerdo con el Sistema de Cuentas nacionales de El Salvador (SCNES) utilizado por el Banco Central de Reserva
de El Salvador (BCR), el sector inmobiliario se define como “todas aquellas actividades de arrendadores, agentes y/o
corredores dedicados a la compra o venta de bienes raices, alquiler de bienes raices y prestacion de otros servicios
inmobiliarios”. A la fecha de analisis, se present6 una tasa de crecimiento del PIB real del sector inmobiliario de 0.4%,
menor a los resultados reportados a junio 2022 (3.4%), y al crecimiento mostrado por el sector construccion. En
términos nominales, el PIB de las actividades inmobiliarias se ubicé en US$1,068.8 millones, reflejando un incremento
de 5.1% respecto al afio anterior y representando el 6.4% del PIB nominal, por lo que el sector muestra expectativas
de crecimiento considerando la diversidad de proyectos inmobiliarios que se encuentran en ejecucion.

Por el lado del sector construccion, para el segundo trimestre se observé un crecimiento sustancial del 22.8% en
términos reales respecto a los resultados del periodo anterior, no obstante, esta recuperacion puede verse limitada por
el encarecimiento de los costos asociados a los procesos de producciéon en los rubros de combustibles, energia
eléctrica, materia prima y los costos de logistica. Cabe destacar que el sector construccion representd un 6.3% del PIB
nominal, alcanzando los US$1,045.4 millones a junio de 2023, segun datos disponibles del BCR. En orden a lo anterior,
de acuerdo con las cifras del Instituto Salvadorefio del Seguro Social (ISSS), las actividades econdmicas de los
patronos afiliados al ISSS con mayor crecimiento a marzo 2023 son las de Construccién con un 9.7% e inmobiliarias
en 7.9%; de igual manera, la actividad econémica de los empleados cotizantes del ISSS que mayor dinamismo presento
fue la de construccidn con un 29.2% respecto al afio anterior; mientras que los empleos de las Actividades Inmobiliarias
incrementaron en 10.2% comparadas con marzo 2022. Cabe destacar que a marzo 2023 los empleos del sector
construccion e inmobiliario totalizaron alrededor de 30,600 y 7,700 empleos directos e indirectos respectivamente.

Por otra parte, de acuerdo con la informacion proporcionada por la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), a
junio 2023 los créditos otorgados para los sectores de vivienda y construccién muestran un crecimiento del 2.6% y
12.1% respectivamente, totalizando en conjunto un incremento de US$174 millones, que representa un 13.7% del
aumento total de la cartera del Sistema Financiero.

Actualmente se estan llevando a cabo importantes proyectos publicos y privados en el pais que contribuyen a dinamizar
al sector de construccion e inmobiliario, entre los que se encuentran: Bay-pass de San Miguel, Paso a desnivel sobre
redondel Integracion y Bulevar Constitucion. Ademas, se considera el crecimiento de proyectos habitacionales y
comerciales, entre los que destacan la playa San Diego y Punta Roca, departamento de La Libertad, Los Senderos
Opico y otros proyectos verticales en la capital, asi como la construccion de diferentes centros comerciales que inyectan
nuevas inversiones al sector turismo.

De acuerdo con la Camara Salvadorefia de la Industria de la Construccién (CASALCO), actualmente el 80% de los
proyectos de construccion son residenciales, mientras que el 20% restante son proyectos comerciales y de oficinas;
asimismo, CASALCO afirm6 que para 2022 la inversidon conjunta entre privada y publica para el sector fue de
aproximadamente US$1,600 millones. En linea con lo anterior, dicha gremial reporta que el incremento en los precios
de productos y herramientas de construccion pudo haber rondado entre un 5% y 30%.

En cuanto a las perspectivas para 2023, CASALCO proyecta una inversion de alrededor de US$1,800 millones entre
proyectos publicos y privados, ademas de un crecimiento del 13% al cierre del afio, impulsado principalmente por los
proyectos publicos a ejecutar por la Direccion de Obras Municipales (DOM), los proyectos de remodelacion de estadios,
la construccion del viaducto Los Chorros y un edificio de la Fiscalia General de la Republica (FGR); mientras que por
el lado de la inversion privada, Grupo AGRISAL confirma una inversion de US$50 millones en Plaza Mundo Usulutéan,
y proyectos inmobiliarios como Capitello 26 y Vertical Trib en el presente afio y para el proximo quinquenio una inversion
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de US$265 millones para la ampliacién de Plaza Mundo Soyapango, que incluye un parque de diversiones denominado
“OASIS”, el proyecto inmobiliario Studio 89, y tres torres de apartamentos en el excampo de deportes de La
Constancial.

Perfil de la Titularizadora

Resefa

El 17 de diciembre de 2007 fue publicada de la Ley de Titularizacién de Activos, aprobada por la Asamblea Legislativa
de la Republica de El Salvador. El 24 de junio de 2008, el Grupo Hencorp constituy6 una Sociedad Titularizadora en
El Salvador, la cual se denomina Hencorp Valores, S.A., Titularizadora.

El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesién No. CD-47/2016, de fecha 29 de
diciembre de 2016, autoriz6 la modificacion del Pacto Social de la Sociedad Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, por
transformacion de la naturaleza juridica de Sociedad Anénima a Sociedad de Responsabilidad Limitada,
denominandose Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora.

La principal finalidad de la constitucién de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora es el brindarles liquidez a activos
propiedad del sector corporativo salvadorefio, regional y otras entidades del sector publico, a través de la creacion de
un vinculo entre dichos activos y el mercado de capitales, introduciendo de esta forma, un mecanismo adicional que
provea financiamiento indirecto al sector corporativo y que produzca nuevos instrumentos bursatiles con niveles de
riesgo aceptables. Es por ello, que a la fecha de analisis posee la administracién de 22 de 34 titularizaciones activas,
con lo cual se posiciona con el 64.7% de participacion del mercado de las titularizadoras.

Gobierno Corporativo

Producto del andlisis efectuado, PCR considera que Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora reconoce la importancia de
contar con un adecuado Gobierno Corporativo y Codigo de ética que oriente la estructura y funcionamiento de sus
diferentes departamentos en interés de la sociedad y sus accionistas, asi como el apoyo en la toma de decisiones por
parte de los diversos Comités.

La estructura de Gobierno Corporativo se soporta a través de:

e Codigo de Etica

e Manuales de politicas, Normas y Procedimientos.

e Comités: Auditoria, Administracion Integral de Riesgos, Prevencién de Lavado de Dinero y Activos y demas
Comités de apoyo.

e Junta Directiva y Alta Gerencia.

e La Mision, Vision, Valores y Objetivos corporativos.

Estructura Organizacional
La Estructura Organizacional de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora se detalla a continuacion:

Auditoria Interna Consejo de Gerentes

Oficialia de

Gerencia de Riesgos Cumplimianto

Analistade ROy T1

Gerencia General

Gerencia de Estructuracion Gerencla de Operaciones y
Financiera Contabilidad
Estructurador Financiero Asistente de Contabilidad

Analista Financiero

Fuente: Hencorp Valores, Ltda, Titularizadora / Elaboracién: PCR

Accionistas y Concejo de Gerentes
En el siguiente cuadro se detallan los principales Participantes Sociales y Concejo de Gerentes de Hencorp Valores,
LTDA, Titularizadora:

1 AGRISAL invertira $265 millones en el quinguenio - La Prensa Gréfica (laprensagrafica.com)

WwWw.ratingspcr.com Pagina 6 de 14



http://www.ratingspcr.com/
https://www.laprensagrafica.com/economia/Agrisal-invertira-265-millones-en-el-quinquenio-20230924-0047.html

PARTICIPANTES SOCIALES CONCEJO DE GERENTES?

Accionista Participacion Cargo Nombre

Hencorp V Holding, S. de R.L. 99.98% Gerente Presidente Eduardo Arturo Alfaro Barillas
Eduardo Alfaro Barillas 00.02% Gerente Secretario Roberto Arturo Valdivieso Aguirre
Total 100% Gerente Administrativo Victor Manuel Henriquez

Jaime Guillermo Dunn de Avila

Felipe Holguin

José Adolfo Galdamez Lara
Gerente Suplente José Miguel Valencia Artiga
Gerente Suplente Gerardo Mauricio Recinos Avilés

Fuente: Hencorp Valores, Ltda, Titularizadora / Elaboracién: PCR

Gerente Administrativo
Gerente Suplente
Gerente Suplente

Gestién de riesgos

Para mitigar los riesgos asociados al correcto desempefio de sus actividades econdémicas y en cumplimiento con lo
establecido en las Normas para la Gestion Integral de Riesgos de las Entidades Bursatiles (NPR-11), emitidas por el
BCR, Hencorp Valores ha elaborado un Manual de Gestién de Riesgos con el proposito de identificar, medir, controlar,
monitorear y comunicar riesgos, metodologias y herramientas que se emplean en los diferentes procesos y lineas de
negocio de Hencorp Valores y sus fondos administrados.

Adicional a lo anterior, Hencorp Valores cuenta con una Auditoria Externa, regulada por el Banco Central de Reserva
y supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero, para tener una amplia gama de acciones que le permitan
el manejo 6ptimo de los riesgos que pudiesen afectar la estrategia, los procesos, los proyectos o las nuevas inversiones
del negocio.

Resultados financieros

Por la naturaleza del negocio de la Titularizadora, es de vital importancia evaluar el riesgo de liquidez de la compafiia.
En ese sentido, a junio 2023, Hencorp presenté una ligera reduccién en su razén corriente, cerrando en 3.4 veces
(junio 2022: 3.9 veces), manteniendo una buena capacidad financiera para responder a sus obligaciones de corto
plazo.

Liquidez

Razén Corriente 3.2 3.3 3.0 3.2 3.9 34
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Por otra parte, las utilidades netas reportadas a junio 2023 alcanzaron los US$1,388 miles, mostrando un importante
crecimiento de 49.6% (+US$460.2 miles) respecto a junio 2022. Lo anterior influyd en una mejora de los indicadores
de rentabilidad al reportar un retorno sobre activos (ROA) de 67.4% (junio 2022: 58.2%). Asimismo, el retorno
patrimonial (ROE) se ubico en 96.0%, evidenciando un crecimiento de 17.6 p.p. respecto a junio 2022 (78.4%).

ROA Y ROE (%

Rentabilidad dic-20 dic-21
ROA 34.6% 32.8% 37.7% 40.5% 58.2% 67.4%
ROE 50.6% 47.2% 56.2% 58.9% 78.4% 96.0%

Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Instrumento clasificado — FTIHVCVO01

Principales Caracteristicas de la Emisidn

Denominacién del Fondo
de Titularizacion:

Denominacién del
Emisor:

Denominacién del
Originador:

Monto de la Emisién:
Valor minimo y multiplos
de contratacion de
anotaciones electronicas
de valores en cuenta:
Clase de Valor:

Moneda de negociacién:
Plazo de la emision

Respaldo de la Emisién:

Plazo de Negociacion:

FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES HENCORP VALORES CERRO VERDE CERO UNO, cuya
abreviacién es “FTIHVCV CERO UNO”

Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, en su calidad de administradora del FONDO DE TITULARIZACION DE
INMUEBLES HENCORP VALORES CERRO VERDE CERO UNO, y con cargo a dicho Fondo.

MACRORENT DE EL SALVADOR, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE

Hasta US$15,000,000.00
Mil (US$1,000.00) y Mdltiplos de mil délares de los Estados Unidos de América (US$1,000.00).

Valores de Titularizacién - Titulos de Participacion con Cargo al FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES
HENCORP VALORES CERRO VERDE CERO UNO representado por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.
Délares de los Estados Unidos de América.

El plazo de la emisién de Valores de Titularizacion, representados por anotaciones electrénicas de valores en cuenta,
tendra un plazo de hasta TREINTA Y CINCO afios, contados a partir de la fecha de colocacion.

El pago de dividendos de los Valores de Titularizacién, conforme a la Politica de Distribucion de Dividendos, estara
respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacién, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio
del Originador y de la Titularizadora. El Fondo de Titularizacién es constituido con el propésito principal de desarrollar
el Proyecto de Construccion para generar Dividendos a ser distribuidos a prorrata entre el nimero de Titulos de
Participacion en circulacion, seguln la Prelacion de Pagos establecida en el Contrato de Titularizacion

De acuerdo al Articulo setenta y seis vigente de la Ley de Titularizacién de Activos, la Titularizadora tendra ciento
ochenta dias, contados a partir de la fecha de cada colocacién de oferta publica, segtn lo haya autorizado previamente
la Superintendencia del Sistema Financiero en la estructura de la Emisién, para vender el setenta y cinco por ciento

2 Concejo de Gerentes electo el 17 de enero 2022; con Credencial de Eleccion del Registro de Comercio al nimero 58 del Libro 4506 del Registro de
Sociedades, del Folio 322 al 324. Fecha de inscripcion: 20 de enero 2022
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Tasa de Interés:

Estructuracion de los
Tramos o0 Series a
Negociar de la Emision:
Cuentas del Fondo de
Titularizacion:

Politicas aplicables al
Inmueble y al Proyecto de
Construccién

Cuentas bancarias
Relacionadas con el
Fondo de Titularizacion:

Prelacion de Pagos:
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de dichos valores emitidos por ella con cargo al Fondo de Titularizacion, plazo que podra ser prorrogado por una
ocasion hasta por ciento ochenta dias, previa autorizacién de la Superintendencia, a solicitud de la Titularizadora; de
lo contrario, debera proceder a liquidar el fondo de titularizacién respectivo. El remanente podra ser colocado de
conformidad al Instructivo de Colocaciones de la Bolsa de Valores de El Salvador S.A. de C.V.

El Fondo de Titularizacién emitird Valores de Titularizacion - Titulos de Participacion, es decir titulos de renta variable,
por lo que NO PAGARA INTERESES a los tenedores sobre el saldo de las anotaciones en cuenta de cada titular. La
Emisién esta dirigida para aquellos inversionistas que no requieran ingresos fijos y, dadas las caracteristicas del
inmueble, los titulos estan dirigidos a inversionistas que estan dispuestos a realizar una inversion con un horizonte de
largo plazo, conscientes de que su inversion podria soportar pérdidas temporales o incluso permanentes en el valor
de sus inversiones y que las rentas provendran en los términos establecidos en la Politica de Distribucion de
Dividendos.

La Emisién contara, como minimo, con un tramo. Las caracteristicas de los tramos o series a negociar seran
determinadas de acuerdo con la normativa vigente emitida por la Bolsa de Valores y con posterioridad al Asiento
Registral en el Registro Publico Bursatil de la Superintendencia de Sistema Financiero y previa a la negociacion de
estos y su rentabilidad sera conforme a lo establecido en la clausula 3.19) del Contrato de Titularizacion.

Cuenta Colectora: Es la cuenta corriente que sera abierta a nombre del Fondo de Titularizacién en un Banco
autorizado por la Superintendencia del Sistema Financiero, que sera administrada por la Titularizadora y servira para
recibir los fondos provenientes de la operacion, ventas, desembolso de financiamientos y cualquier otro ingreso
relacionado con la operacion del Fondo de Titularizacion. La finalidad de su apertura es Gnicamente la colecturia de
los fondos antes mencionados;

Cuenta Discrecional: Es la cuenta bancaria que sera abierta a nombre del Fondo de Titularizaciéon en un Banco
autorizado por la Superintendencia del Sistema Financiero, y que sera administrada por la Titularizadora, en la cual
se percibiran, mensualmente, desde la Cuenta Colectora, todos los ingresos del Fondo de Titularizacion, asi como
los fondos provenientes de la colocacién de los titulos, segln corresponda. Su funcién sera mantener los fondos que
seran empleados para realizar los pagos a proveedores del Fondo de Titularizacién de Inmuebles, Acreedores
Financieros y aquellos en beneficio de los Tenedores de los Valores, segun el orden establecido en la prelaciéon de
pagos del Contrato de Titularizacion;

Cuenta Comisionista: Es la cuenta bancaria que sera abierta a nombre del Fondo de Titularizacién en un Banco
Autorizado por la Superintendencia del Sistema Financiero, y que sera de firma indistinta del Comisionista y de la
Titularizadora en la cual, se podran realizar abonos con cualquier periodicidad y cuyos cargos corresponderan a las
inversiones, pago de proveedores, adquisicién de equipo, adquisicién de materiales, y en general, cualquier gasto
que sea requerido para el desarrollo y mantenimiento del Proyecto de Construccion, y que sea realizado directamente
por el Comisionista. La Cuenta Comisionista sera de firma indistinta entre el Comisionista y la Sociedad Titularizadora.
Politicas de Administracion de los Activos Titularizados: La estructuracién, administracion integral del Fondo de
Titularizacién y la Emisioén corresponderan a la Titularizadora, no obstante, en uso de las facultades que le confiere
la Ley de Titularizacién de Activos, la Titularizadora podra contratar bajo cualquier concepto, de forma gratuita u
onerosa y con cargo al Fondo de Titularizacién, a un Comisionista para encargarle las funciones de administracién
del Inmueble y otros activos del Fondo de Titularizacion, lo cual ha de entenderse referido, pero sin estar limitado, a
la facultad de ejercer labores de procesamiento de informacién, de recaudacion de flujos generados por el
arrendamiento de los espacios del Proyecto de Construccion “Cerro Verde - Santa Elena”, y su transferencia a la
cuenta que la Titularizadora designe, de contabilizacién, de registro de pagos y otros de naturaleza analoga sobre
dichos flujos, POR CUENTA DEL FONDO DE TITULARIZACION, las facultades y obligaciones del comisionista seran
determinadas en el contrato de Contrato de Comision para la administracion del Inmueble.

Politica de financiamiento: El Fondo de Titularizacién, previa autorizacion de la Junta Extraordinaria de Tenedores,
podra adquirir préstamos bancarios u obtener liquidez indirectamente a través del mercado de capitales, posterior a
la Emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Participacion, conforme a las condiciones y tasas de mercado.
Politica de Valuacién: En relacién con el Inmueble, este sera contabilizado en el Fondo de Titularizacién a su valor
de costo o adquisicién de conformidad con lo establecido en las Normas Internacionales de Informacién Financiera,
por lo que los bienes inmuebles terminados deberan valorarse de acuerdo con la Norma para la valuacion de Activos
Susceptibles de Titularizacién y de activos gque integren un Fondo de Titularizacion RCTG-15/2010, o ante la solicitud
de los Tenedores de Valores.

Politica de Administracién: Con el objetivo de asegurar la correcta operatividad de los activos que integran el Fondo
de Titularizacion, la Titularizadora tiene la facultad de acuerdo con el Articulo 26 de la Ley de Titularizacion de Activos
y las Normas Técnicas para la Titularizacién de Inmuebles de contratar a terceros. Con esto en consideracion, la
Titularizadora debera seleccionar a un comisionista con probada experiencia para ceder la administracién parcial o
total del inmueble. Cabe destacar que, las decisiones relacionadas a la compra y venta de los inmuebles que integran
o integraran el Fondo son tomadas por el Consejo de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, para lo
cual, remitirse a la seccion “Informacién de la Titularizadora” del Prospecto de la Emision.

Politica de Gestidn de Riesgos: Dandole cumplimiento al Articulo 37 de la Norma de Fondos de Titularizacién de
Inmuebles, la Titularizadora se compromete seguir la gestion de riesgo de acuerdo con las Normas Técnicas para la
Gestion Integral de Riesgos de las Entidades de los Mercados Bursatiles (NRP — 11), donde debera identificar, medir,
controlar, mitigar, monitorear y comunicar los distintos tipos de riesgos con el objetivo de reducir la vulnerabilidad y
pérdidas por dichos riesgos.

Politica a aplicar en la supervision de los proyectos de construccién: Durante el proceso constructivo, Hencorp
Valores, Ltda., Titularizadora, en su calidad de Administradora del Fondo de Titularizacién pondra a disposicién del
constructor el inmueble en el que se llevara a cabo los trabajos para la construccion del Proyecto Inmobiliario “Cerro
Verde - Santa Elena”. De igual manera, Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, mantendra comunicacién periédica
con el Supervisor de obra para recibir informacién actualizada sobre el proceso de construccién y procurar el
cumplimiento de los tiempos de entrega de cada fase. La Sociedad Titularizadora verificara los pagos realizados al
Constructor y a los proveedores directos de materiales de construccion.

Sin perjuicio de las facultades del Comisionista para la administracion del Inmueble y de lo establecido en torno a la
Cuenta Restringida, todo pago se hara por la Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacion, a través de la cuenta
de deposito bancaria denominada Cuenta Discrecional, en cada fecha de pago en el siguiente orden:

1. Primero, el pago de Deuda Tributaria.

2. Segundo, pagos a favor de los Acreedores Financieros.

3. Tercero, las comisiones de la Sociedad Titularizadora.

4. Cuarto, el saldo de costos y gastos adecuados a terceros.

5. Quinto, constitucion de Reservas de Excedentes, en caso de ser necesatrio.

6. Sexto, pago de Dividendos, de conformidad a las definiciones y politicas establecidas en el Contrato de
Titularizacion.

La Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacién, pagara Dividendos, segin la Prelacién de Pagos establecida
en el Contrato de Titularizacion correspondiente y a prorrata del nimero de titulos de participacion en circulacion, de
acuerdo a la siguiente politica: i) El Fondo de Titularizacién podra distribuir Dividendos mensualmente; ii) Se pagaran
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los Dividendos a los Tenedores de Valores que se encuentren registrados en CEDEVAL tres dias habiles antes de la
Fecha de Pago de los Dividendos; iii) Se pagaran los Dividendos tres dias habiles después de la Fecha de Declaracion
de Dividendos, o el siguiente dia habil; iv) el Consejo de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora declarara
la distribucién de Dividendos, conforme a esta politica, a mas tardar el dltimo dia de cada mes, o el siguiente dia habil;
V) Se repartiran los excedentes acumulados con todos los fondos disponibles a la Fecha de Declaracién de Dividendos
en exceso del cero punto veinte por ciento (0.20%) del valor del Activo Neto al cierre del mes de diciembre, siendo el
valor del Activo Neto el resultante de restar de la sumatoria de todas las cuentas del activo, la sumatoria de todas las
cuentas del pasivo menos las cuentas del pasivo denominadas reservas de excedentes anteriores, excedentes del
ejercicio y retiros de excedentes.

Destino de los Fondos de  Los fondos que se obtengan por la negociacion de la presente Emision seran invertidos por el Fondo de Titularizacion

la Emisioén: para: (i) Capital de trabajo del Fondo; y/o (ii) Cualquiera de los objetos establecidos en la caracteristica 3.9.2 del
Contrato de Titularizacion.

Negociabilidad de los La colocacién primaria de las series o tramos de oferta publica se efectuara conforme al Instructivo de Colocaciones

Valores de Titularizacion: en Bolsa y sera definida por la Titularizadora previo a la colocacién. La fecha de negociacién serd comunicada a la
Bolsa de Valores de El Salvador mediante certificacion de Punto de Acta de Consejo de Gerentes de la Titularizadora.
En mercado secundario Unicamente se negociaran a través de la Bolsa de Valores.

Naturaleza del Activo y Los valores a emitirse son Valores de Titularizacion — Titulos de Participacion, negociables, representados por

Valor Total: anotaciones electrénicas en cuenta a favor de cada uno de sus titulares y que consisten en titulos que representan la
participacion en el patrimonio del Fondo de Titularizacion sobre los cuales se indicara en el presente instrumento la
forma y modalidades de la distribucién de Dividendos. El inmueble ha sido valuado por Perito Valuador de Inmuebles
Ingeniero Luis Guifarro, bajo el asiento PV-0112-2011, en un monto de CINCO MILLONES SETENTA Y DOS MIL
SETECIENTOS CINCUENTA Y UN DOLARES Y SESENTA Y TRES CENTAVOS DE DOLAR DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA

Formay Lugar de Pago: La forma de pago de los Dividendos en efectivo sera a través del procedimiento establecido por Cedeval.

Forma de Representacion  Anotaciones Electronicas de Valores en Cuenta.

de los Valores:

Bolsa en la que se Bolsade Valores de El Salvador, S.A. de C.V.

inscribe la emisién:

Fuente: Prospecto de la emisién FTIHVCVO1 / Elaboracién: PCR

Estructura de Titularizaciéon

El Fondo de Titularizacion de Inmuebles Hencorp Valores Cerro Verde Cero Uno (FTIHVCVO01), se crea con el objeto
de desarrollar, financiar y brindar rendimiento al Proyecto de Construccion denominado “Cerro Verde - Santa Elena” o
el “Proyecto” y producto de ello generar rentabilidad a través de Dividendos para los Tenedores de los Valores de
Titularizacion que se emitan con cargo al mismo.

El proyecto consiste en un complejo de oficinas, el cual tendra un edificio de estacionamientos de 5 niveles con 250
plazas vehiculares, todo esto en un area de 19,442.12 m?, ademas contard con un area designada para comercio de
727.40 m2. El terreno posee una extension de 6,821.14 m?, donde se encontraba ubicada una bodega de la empresa
Durman, actualmente se encuentra desalojada para continuar con el proyecto. El area ampliada sera el
estacionamiento y el local comercial, estara ubicado en el &rea que antes fue el estacionamiento del inmueble.

Caracteristicas Generales de los Activos que integraran el FTIHVCV CERO UNO

El Fondo de Titularizacion de Inmuebles Hencorp Valores Cerro Verde se integrara con la adquisicién del inmueble por
un monto de US$5,072,751.632. Dicho inmueble tiene una extension superficial de 6,821.14 m?, el cual previamente
esta inscrito a favor de Macrorent de El Salvador bajo la matricula niumero 30036908-00000 del Registro de la
Propiedad Raiz e Hipotecas, y esta situado en Boulevard Santa Elena, Calle Conchagua Poniente y Calle Cerro Verde
Poniente, correspondiente a la ubicacion geografica de Antiguo Cuscatlan, La Libertad.

Desarrollo del Proyecto de Construccion

El Proyecto de Construccién comprende un complejo de oficinas, el cual tendra un edificio de estacionamientos de 5
niveles con 250 plazas vehiculares, todo esto en un area de 19,442.12 m?, ademas contard con un area designada
para comercio de 727.40 m?. El terreno, ubicado en una zona estratégica de Santa Elena, tiene un area de 6,821.14
m?2. Se estimaba que el periodo de construccion del proyecto Cerro Verde - Santa Elena finalizaria en mayo de 2023,
no obstante, a la fecha y de acuerdo con la informacién que ha sido puesta de conocimiento a PCR por parte de la
Titularizadora, el proyecto aun sigue en fase de construccion.

Cerro Verde - Santa Elena contara con varias fases incluyendo demolicion y terraceria en estacionamientos, refuerzo
estructural de nave y demoliciones internas, construccién de mezanine para generar el segundo nivel de oficinas,
construccion de nuevo edificio de estacionamientos y local comercial.

Durante el proceso de construccion, Hencorp Valores, en su calidad de Administradora del Fondo de Titularizacion,
pondra el Inmueble a disposicion del Constructor para que lleve a cabo los trabajos para la construccion del Proyecto.
De igual manera, Hencorp Valores mantendr4 comunicaciéon periédica con el Supervisor de obra para recibir
informacién actualizada sobre el proceso de construccion.

3 Valuado por Luis Roberto Guifarro Alvarez, asiento PV-0152-2007 del Registro Pablico Bursétil, SSF.
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Grado de concentracion y desarrollo urbanistico

El inmueble se encuentra ubicado en el municipio de Antiguo Cuscatlan, en el departamento de La Libertad, y cuenta
con una extension superficial de 19.41 km?, a una altura de 825 metros sobre el nivel del mar y una poblacién estimada
de 36,700 habitantes. El municipio es cercano a San Salvador y posee un notable desarrollo inmobiliario y econdémico,
al contar con una variedad de centros comerciales, industria, hoteles y otros comercios relacionados al sector servicios.

Autorizaciones y permisos de la construccion

El desarrollo en el inmueble cuenta con el Permiso de Demoliciones de Construcciones Existentes (0308/2021),
Permiso de Terreceria (0309/2021), Permiso de Construccién de Rampa (0346/2021) y Permiso de remocion de
Tapiales (0308/2021), emitidos por la Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan, los cuales facultan a la Sociedad
Originadora el desarrollo del Proyecto Inmobiliario previamente descrito. Por lo que a la fecha no se encuentran
permisos pendientes que sean requeridos para la construccion.

Riesgos del fondo asociados al inmueble

De acuerdo con el Art. 37 de la Norma de Fondos de Titularizacién de Inmuebles, la Titularizadora se compromete a
seguir la gestion de riesgo de acuerdo con las Normas Técnicas para la Gestion Integral de Riesgos de las Entidades
de los mercados bursatiles NRP-11, donde se debera identificar, medir, controlar, mitigar, monitorear y comunicar los
distintos tipos de riesgo con el objetivo de reducir la vulnerabilidad y pérdidas por dichos riesgos. Vinculado a dicho
analisis, los factores de riesgo a considerarse son los siguientes:

Riesgo Descripcion Probabilidad Mitigante

Riesgo de siniestro: Condiciones naturales o Bajo. Péliza de Seguro “Todo Riesgo”.
exogenas que dafien el inmueble.

Riesgo de fallas o Efecto adverso que pueda surgir proveniente Medio Garantias exigidas al Constructor, como son de buena

atraso en la de retrasos en la construccion del inmueble. obra y de cumplimiento de contrato.

construccién:

Riesgo de Condiciones de financiamiento del Fondo de Bajo. Los mitigantes del riesgo de financiamiento son

Financiamiento: Titularizacién para el desarrollo del proyecto relacionados a la estructura de capital y cartas de
inmobiliario. crédito con instituciones bancarias salvadorefias.

Riesgo de mercado: Riesgo basado en la dificultad de encontrar Bajo A la fecha existen negociaciones para el alquiler del
inquilinos para el inmueble. 100%. Los plazos pactados rondan entre los diez y

quince afios, de los cuales, ocho se consideran como
periodo forzoso de arrendamiento por parte de los
arrendatarios?, lo cual otorga mayor aseguramiento y
predictibilidad de flujos en el tiempo.

Riesgo de ubicacion: Relacionado con la zona geogréfica en la que Bajo. Este riesgo se ve mitigado, primordialmente, debido al
se desarrolla el proyecto y los cambios en la desarrollo que ha tenido la zona de Antiguo Cuscatlan,
zona, especificamente, entre el desarrollo del particularmente por la ubicacién en Urbanizacién Santa
inmueble y la generacién de Flujos que Elena, zona que cuenta con un amplio desarrollo
serviran para el pago de las obligaciones residencial, comercial y de oficinas.
financieras.

Riesgo de contraparte  Posibles fallos en el proceso de titularizacion, Medio. La Titularizadora realiza la debida diligencia con su

en la adquisicién y transferencia e integracion de los inmuebles contraparte, mediante las respectivas clausulas

venta del inmueble: al Fondo. resolutorias en los contratos, el cual comprende el
curso de accién en caso de que el pago no se complete
0 no se cumplan con las condiciones que sean
establecidas por las partes.

Riesgo de deterioro y Procedimiento para identificar cualquier Bajo. Politica de Mantenimiento.

adecuacion de necesidad de reparacién o mantenimiento.

inmuebles

Riesgo de precio: Probabilidad de caida de precios de Bajo Politica de Valuacion, peritajes periédicos (anual o

propiedades inmobiliarias.

menor a un afio).

Fuente: Hencorp Valores/ Elaboracion: PCR

Perfil del Constructor

Segun el contrato de Titularizacién del Fondo, se entiende como Constructor® a la firma que tendrd a su cargo las
labores de construccion del proyecto inmobiliario Cerro Verde — Santa Elena. Para este fin, inicialmente la sociedad
encargada serd Concepto Cero, S.A. de C.V. y sus subcontratistas.

Concepto Cero es una empresa que nace en 2018, siendo una entidad especializada en crear proyectos de arquitectura
y construccion. La empresa adicionalmente ofrece servicios de disefio de interiores y branding a sus clientes.
Adicionalmente, posee alianzas con empresas colaboradoras, entre ellos Construcciones Nabla, quien les apoya en
areas de aplicacion como Branding, Mercadeo, Arquitectura y Construccion. Entre los proyectos que ha trabajado
Concepto Cero se destacan la arquitectura del Centro Comercial San Gabriel, ubicado en San Salvador, Centro
Comercial Epic, ubicado en Santa Elena, Antiguo Cuscatlan; asi como edificios de apartamentos como el LIFE 131 de
Colonia San Francisco, LIFE Santa Elena 'y Town Houses en Complejo Residencial El Encanto.

4 Periodo forzoso de arrendamiento: OneLink 8 afios y CAMCO, S.A. DE C.V. 2 afios
5 El constructor seré designado y podra ser reemplazado segun lo estipulado en la politica de contratacién del constructor.
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El tipo de contrato celebrado entre Concepto Cero y el contratante es del tipo Trato Cerrado, el monto de dicho contrato
podra ser modificado Unica y exclusivamente bajo la aprobacién del Contratante luego de su justificacion y apego a
presupuesto autorizado. Dicho contrato contempla que la constructora debe asumir la totalidad de los costos necesarios
y suficientes para cumplir satisfactoriamente con la construccion del proyecto. Entre los costos asumidos por la
constructora estan los costos de ingenieria, suministro de mano de obra, pago de salarios y prestaciones sociales,
materiales, equipos, gastos generales, su utilidad, entre otros.

Perfil del Supervisor

De acuerdo con el mismo contrato del Fondo, se entenderd como Supervisor® a la persona o sociedad que tendra a su
cargo las labores de supervision de la construccion del Proyecto Cerro Verde — Santa Elena. Asimismo, el supervisor
de obra debe tener una experiencia no menor de cinco afios en el desempefio de esta funcién, por lo que el Fondo ha
determinado que los actos de supervisién estaran a cargo por Oscar René Aparicio Montalvo, Ingeniero Civil.

Perfil del Comisionista o Administrador — Macrorent El Salvador

Resefia

Macrorent de El Salvador S.A. de C.V. (“Macrorent”) es una compaiiia salvadorefia, su actividad economica es la
compraventa, permuta, lotificacion y explotacion de bienes inmuebles, arrendamiento, alquiler y constitucion de
cualquier derecho real o de crédito sobre los bienes inmuebles que posee. Macrorent forma parte de Mobiliare Latam,
S.A. desarrollador inmobiliario con méas de 15 afios de trayectoria. Se especializa en el desarrollo y administracion de
edificios de oficinas, edificios retail y activos de logistica. Mobiliare Latam, S.A. tiene activos en México, Guatemala, El
Salvador, Honduras, Nicaragua, Costa Rica, Colombia y Ecuador.

Fondo de Titularizacién de Inmuebles

Proceso de Adquisicidn del inmueble a Titularizar

A continuacion, se describe el proceso de adquisicion del inmueble por el FTIHVCVO1:

o Mediante escritura publica de Contrato de Compraventa, el Originador se obligara a transferir y hara la tradicién
a la Titularizadora para el Fondo de Titularizacion del Inmueble antes descrito, asi como de todos los permisos
asociados al Proyecto de Construccién denominado “CERRO VERDE — SANTA ELENA”.

e La Titularizadora por medio del Contrato de Compraventa adquirird y aceptara la tradicion del Inmueble para el
Fondo de Titularizacién.

e Una vez el Fondo de Titularizacién haya adquirido el Inmueble, la Titularizadora entregaré al Originador el precio
pactado en el Contrato de Compraventa.

ESTRUCTURA OPERATIVA FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLE HENCORP VALORES CERRO VERDE 01

El Originador vende el inmueble construido
con sus accesorios al Fondo de Titularizacion

Emision de Valores de Titularizacion
Titulos de Participacion (USS)

|

uss [

‘m . ( FTIHVCVO1 )
| ﬂ Originador ” - ] I_I_ENCORP \{ ,‘

Inversionistas ‘

\ - - \ J

Uss “'
Banco Acreedor
Pago por el Inmueble ‘

Bienes
» Liquidez
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Estructura de Financiamiento

El proyecto inmobiliario sera financiado con una combinacién de deuda y patrimonio necesaria para la rentabilidad del
FTIHVCVO01. De acuerdo con el modelo financiero, la estructura de capital contemplada para la compra de los activos
es a través de la emision de Valores de Titularizacion — Titulos de Participacion por un monto de US$5.59 millones y

5 El supervisor estara designado y podra ser reemplazado segun lo estipulado en la Politica de Supervisién del Fondo de Titularizacion.
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un crédito por un monto de US$13.06 millones que, para efectos de andlisis, se ha asumido una tasa de interés efectiva
de 5.44% a un plazo de 140 meses.

Administracion del Inmueble, una vez construido, por cuenta del Fondo de Titularizacion:

En uso de las facultades que le confiere la Ley de Titularizaciéon de Activos, la Titularizadora empleara un contrato de
comision para la administracién del inmueble, donde se nombra como Comisionista a Macrorent de El Salvador S.A.
para desempefiar en nombre propio, pero por cuenta del Fondo de Titularizaciéon la administracion del Proyecto de
Construccion Cerro Verde — Santa Elena.

El comisionista tendra la facultad de ejercer labores tales como: Gestionar la construccién, disefio, desarrollo,
ejecucion, supervision y cualquier otra actividad relacionada con el Proyecto de Construccion, asi como la gestion de
la comercializacion, de venta o arrendamiento, de forma total o parcial del proyecto. Adicionalmente, la entidad
comisionista esté facultada para realizar contrataciones de los constructores, supervisores y profesionales para llevar
a cabo el Proyecto de Construccion, asi como ejercer labores de comercializacion, mercadeo y promocion de los
distintos componentes del Proyecto de Construccion, procesamiento de informacion, recaudacion de flujos generados
por la operacion del Inmueble, contabilizacion, registro de pagos y otras labores de naturaleza analogas, todo por
cuenta del Fondo de Titularizacion.

Analisis Financiero del FTIHVCV 01

Resultados Financieros

A la fecha de andlisis el Fondo de Titularizacion Inmobiliario no reporté ingresos debido a que el inmueble se encuentra
en proceso de construccion, la entrega del bien inmueble se estimaba para julio de 2023 segun el plazo contractual,
bajo este escenario los ingresos por arrendamiento iniciarian a partir de agosto segin el compromiso acordado con el
constructor, no obstante, a la fecha de elaboracion del presente informe PCR no tuvo a la vista el informe de finalizacion
de la obra por lo que resulta impreciso determinar el plazo establecido para la generacién de ingresos. Respecto a los
gastos, estos totalizaron en US$83.55 miles, debido principalmente a los gastos por administracion y custodia
(US$40.35 miles).

Andlisis del Balance General

Los activos del fondo totalizaron en US$5,118.91 miles, donde el 99.10% corresponde a activos de largo plazo con un
monto de US$5,072.75 miles, compuestos por el terreno y el edificio en construccién. Los activos de corto plazo estan
representados por la cuenta de bancos con un valor de US$46.14 miles, con una participacion del 0.9%.

Respecto a los pasivos, estos alcanzaron un monto de US$1,368.91 miles, compuestos principalmente por documentos
por pagar en favor del Originador y de Hencorp Ltda. Titularizadora por un monto de US$1,448.20 miles; mientras que
el patrimonio esta conformado por los titulos de participacion, los cuales suman US$3,750.00 miles.

Avance de construccion de la obra
A la fecha del presente andlisis, PCR no ha tenido a la vista el informe actualizado del avance del constructor, por lo
que no es posible determinar el cumplimiento de las proyecciones inicialmente establecidas en el modelo financiero.

Proyecciones Financieras de FTIHVCV 01

El FTIHVCVOL1 realizo las proyecciones financieras para un periodo de 420 meses; posterior a la etapa de construccion.
Durante dicho periodo, el proyecto se financiara a través de un préstamo bancario por la suma de US$11 millones y
por medio de colocacién de valores de participacién por un monto de US$3.75 millones en el mercado de valores a
través del fondo de titularizacion. A la fecha de andlisis el Fondo aun no percibe ingresos debido a que se encuentra
en proceso de construccion.

REAL PROYECTADO
Componente jun-23 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ingresos - 1,376.15 1,911.46 1,949.69 1,988.68 2,028.45 2,069.02
Gastos 83.55 562.72 896.98 849.31 797.80 742.15 682.04
Utilidad neta -83.55 813.43 1,014.47 1,100.38 1,190.88 1,286.30 1,386.98
EBITDA/servicio de la Deuda - 0 12' 1.30 1.33 1.35 1.38 141
ROE 0.00% 11.07% 13.80% 14.97% 16.20% 17.50% 18.87%

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Una vez analizados los resultados reales y proyectados, es posible concluir que el fondo a junio 2023 no incumplié con
las proyecciones esperadas dado que la generacion de ingresos se daria hasta agosto de 2023, de acuerdo con la
proyeccion del pago del canon de arrendamiento. No obstante, debido a que a la fecha de elaboracién del presente
informe PCR no ha tenido a la vista un informe actualizado del avance de la obra, no es posible concluir sobre el
cumplimiento de las proyecciones sobre la generacion de ingresos por parte del Fondo de Titularizacion.
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Estados Financieros no Auditados FTIHVCV 01

BALANCE GENERAL (US MILLONES

COMPONENTES jun-23
BANCOS 46.14
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR =
IMPUESTOS 0.02
ACTIVO CORRIENTE 46.16
ACTIVOS EN TITULARIZACION LARGO PLAZO 5,072.75

GASTOS DE COLOCACION -
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES =
ACTIVO NO CORRIENTE 5,072.75

TOTAL ACTIVO 5,118.91
DOCUMENTOS POR PAGAR 1,448.20
COMISIONES POR PAGAR =
HONORARIOS PROFESIONALES POR PAGAR 3.00
OTRAS CUENTAS POR PAGAR %25

IMPUESTOS Y RETENCIONES POR PAGAR -
PRESTAMOS Y SOBREGIROS CON INSTITUCIONES BANCARIAS =
PASIVO CORRIENTE 1,452.45
INGRESO DIFERIDO =
PRESTAMOS CON INSTITUCIONES BANCARIAS O DE CREDITO =
PASIVO NO CORRIENTE -
EXCEDENTE ACUMULADO DEL FONDO DE TITULARIZACION = 83.55

TOTAL PASIVO 1,368.91
PARTICIPACIONES EN FONDOS INMOBILIARIOS 3,750.00
GANANCIAS NO REALIZADAS -
TOTAL PATRIMONIO 3,750.00
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 5,118.91

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADO (US MILLONES
COMPONENTES jun-23
INGRESOS DE OPERACION Y ADMINISTRACION @
INGRESOS POR INVERSIONES @
OTROS INGRESOS =
TOTAL INGRESOS &
POR ADMINISTRACION Y CUSTODIA 40.35

POR CLASIFICACION DE RIESGO 10.00
POR AUDITORIA EXTERNA Y FISCAL 1.40

POR PAGO DE SERVICIO DE LA DEUDA @
POR SERVICIO DE VALUACION -

POR SEGUROS 5
POR HONORARIOS PROFESIONALES 25.00
POR IMPUESTOS Y CONTRIBUCIONES 5
GASTOS POR ACTIVOS INMUEBLES TITULARIZADOS 0.16
GASTOS DE ADMON. Y OPERACION 76.90

INTERESES VALORES TITULARIZACION -
GASTOS POR OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES BANCARIAS -
GASTOS FINANCIEROS -
OTROS GASTOS 6.64

TOTAL GASTO 83.55
EXCEDENTE DEL EJERCICIO = 83.55

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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Estados Financieros Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora

BALANCE GENERAL HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA (US$ MILES
COMPONENTE dic-19 dic-20 dic-21 dic-22

EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES 0 0 0 0 0 0
BANCOS E INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS 666 2,543 3,580 4,350 1,002 3,468
INVERSIONES FINANCIERAS 2,493 143 143 222 1,022 122
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 879 1,045 1,008 528 1,046 373
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR RELACIONADAS 90 92 71 91 67 94
RENDIMIENTOS POR COBRAR 2 19 = 1 0 1
IMPUESTOS 62 54 92 97 37 50
ACTIVO CORRIENTE 4,192 3,897 4,894 5,289 3,174 4,108
MUEBLES 8 10 10 13 11 10
ACTIVO NO CORRIENTE 8 10 10 13 11 10
TOTAL ACTIVO 4,199 3,907 4,904 5,301 3,186 4,118
CUENTAS POR PAGAR 568 497 703 755 375 631
CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS 130 147 121 - 54 -
IMPUESTOS POR PAGAR 631 544 792 907 389 595
DIVIDENDOS POR PAGAR - - - - - -
PASIVO CORRIENTE 1,329 1,188 1,616 1,663 818 1,226
PASIVO NO CORRIENTE - - - - - -
TOTAL PASIVO 1,329 1,188 1,616 1,663 818 1,226
CAPITAL 1,177 1,200 1,200 1,254 1,200 1,254
RESERVAS DE CAPITAL 235 235 240 251 240 251
RESULTADOS 1,458 1,284 1,848 2,134 928 1,388
RESULTADOS ACUMULADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 5 0 - o = -
RESULTADOS DEL PRESENTE PERIODO 1,453 1,283 1,848 2,134 928 1,388
TOTAL PATRIMONIO 2,871 2,719 3,288 3,639 2,368 2,893
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO 4,199 3,907 4,904 5,301 3,186 4,118
CUENTAS CONTINGENTES DE COMPROMISO DEUDORAS 628,854 654,915 786,028 948,633 804,754 990,500
OTRAS CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS 628,854 654,915 786,028 948,633 804,754 990,500
TOTAL 628,854 654,915 786,028 948,633 804,754 990,500
CUENTAS CONTINGENTES Y DE COMPROMISOS 628,854 654,915 786,028 948,633 804,754 990,500
RESPONSABILIDAD POR OTRAS CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS 628,854 654,915 786,028 948,633 804,754 990,500
TOTAL 628,854 654,915 786,028 948,633 804,754 990,500

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS HENCORP VALORES, Ltda., TITULARIZADORA (US$ MILES

COMPONENTE

INGRESOS DE EXPLOTACION 3,501 3,055 5102 5,651 2,229 3,084
INGRESOS POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 3,501 3,055 5,102 5,651 2,229 3,084
COSTOS DE EXPLOTACION 1,432 1,290 2,546 2,659 954 1,170
GASTOS DE OPERACION POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 80 15 900 700 142 94

GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION Y DE PERSONAL DE OPERACIONES
DE TITULARIZACION
GASTOS POR DEPRECIACION, AMORTIZACION Y DETERIORO POR OPERACIONES

1,348 1,272 1,642 1,956 810 1,075

CORRIENTES & & 8 g f f
RESULTADOS DE OPERACION 2060 1,765 2,556 2991 1275 1,914
INGRESOS FINANCIEROS 17 65 84 71 51 68
INGRESOS POR INVERSIONES FINANCIERAS 13 24 2 36 22 59
INGRESOS POR CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 5 41 82 35 29 9
OTROS INGRESOS FINANCIEROS - - 0 0 0 -
GASTOS FINANCIEROS 10 7 0 10 10 0
GASTOS POR OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS - - - - - -
GASTOS POR CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 1 0 0 0 0 0
OTROS GASTOS FINANCIEROS 9 7 - 10 10 -
PERDIDAS EN VENTA DE ACTIVOS ; ; ] ; ; }
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS 2076 1,823 2640 3052 1317 1,981
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 625 540 792 907 389 595
RESULTADOS DESPUES DE IMPUESTOS 1451 1283 1848 2145 928 1387
INGRESOS EXTRAORDINARIOS 2 - ; - - 1
RESULTADOS NETOS DEL PERIODO 1453 1283 1848 2145 928 1388

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Nota sobre informacion empleada para el andlisis

La informacion que emplea PCR proviene directamente del emisor o entidad calificada. Es decir, de fuentes oficiales y con firma de
responsabilidad, por lo que la confiabilidad e integridad de esta le corresponden a quien firma. De igual forma en el caso de la
informacién contenida en los informes auditados, la compafiia de Auditoria o el Auditor a cargo, son los responsables por su contenido.

Con este antecedente y acorde a lo dispuesto en la normativa vigente, PCR es responsable de la opiniéon emitida en su calificacion
de riesgo, considerando que en dicha opinion PCR se pronuncia sobre la informacion utilizada para el andlisis, indicando si esta es
suficiente o no para emitir una opinién de riesgo, asi como también, en el caso de evidenciarse cualquier accién que contradiga las
leyes y regulaciones en donde PCR cuenta con mecanismos para pronunciarse al respecto. PCR, sigue y cumple en todos los casos,
con procesos internos de debida diligencia para la revision de la informacion recibida.
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