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HISTORIAL DE CLASIFICACIONES

Fecha de informacién dic-21 jun-23 dic-23
Fecha de comité 05/12/2022 20/10/2023 29/04/2024
Valores de Titularizacion- Titulos de Participacion Nivel-2 Nivel-2 Nivel-2
Monto de la Emisién hasta US$15,000,000.00

Perspectiva Estable 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 o 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 omisiéon por el uso de dicha informaciéon. 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 recomendacion 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 auditada al 31 de diciembre 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 ElFondo poseeun contrato de arrendamiento que consideraincrementos programados en el canon anual.
La principal fuente de pago de dividendos proviene de los flujos que recibe el Fondo de Titularizaciéon de Inmuebles
por alquileres. El Fondo recibe 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. (CAMCOQO), cuyos lineamientos y operatividad
estan regidos bajo el contrato de arrendamiento suscrito.

e Resguardos operativos y financieros del Fondo: Los respaldos legales con los que cuenta el fondo son un
Contrato de Compraventa para la transferencia del inmueble, Convenio de Administracion de Cuenta Bancaria y
Contrato de Comisién para la Administracion del Inmueble. Por su parte, el Fondo recibié en la cuenta colectora
un monto acumulado de US$1,465.74 miles, de dicho monto, las cuotas por alquiler ascendieron a US$1,351.74
miles, con lo cual se constat6 que el Fondo recibi6 en sus cuentas el canon correspondiente por parte de OneLink,
S.A. de C.V. (“OnelLink El Salvador”’) y Centroamérica Comercial, S.A. de C.V. (CAMCO) de acuerdo con el
contrato establecido.

e Resultados positivos del fondo en sus primeros meses de funcionamiento: Al 31 de diciembre de 2023, el
fondo registr6 un total de ingresos por US$1,351.7 miles; por su parte, los gastos ascendieron a US$594.1 miles,
representados por el pago de intereses financieros por la deuda adquirida (US$431.3 miles), gastos de
administracion y custodia (US$66.4 miles), y gastos por honorarios (US$31.0 miles). Como resultado, el fondo de
titularizacion exhibié una utilidad de US$757.6 miles. En cuanto al andlisis del apalancamiento patrimonial, este
se posicion6 en 2.88 veces, cifra superior a la proyeccion inicial de 1.47 veces. Se anticipa una disminucién de
este indicador conforme se coloquen los nuevos tramos.

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 Sector inmobiliario del pais refleja una recuperacion en el segundo semestre del afio. A la fecha de andlisis,
en términos nominales el PIB del sector construccion presenté un valor de US$2,297 millones, generando un
aumento de 18.5% (+US$359 millones) en comparacion a diciembre 2022 (US$1,995 millones). Por su parte, las
actividades inmobiliarias generaron un PIB de US$1,995 millones, con un crecimiento en 5.8% (+US$108 millones)
respecto al periodo previo (diciembre 2022: US$1,886 millones), por lo que el sector muestra expectativas de
crecimiento 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 una reduccién en la clasificacion.

e Menor nivel de ingresos provenientes de los cdnones de arrendamientos que puedan limitar o reducir de manera
significativa 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 06 de noviembre de 2023. 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.

Informacion utilizada para la clasificacion

e Perfil de la Titularizadora: Resefia y Gobierno Corporativo.

e Informacién financiera del Fondo de Titularizacién: Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2023 y
Modelo Financiero de la Emision.

. Documentos legales: Contrato de Titularizacion FTIHVCVO01, Contrato de Compraventa FTIHVCVO01, Contrato de
Comisién FTIHVCV01, Prospecto de Emision FTIHVCVO01, Estudio de Factibilidad Técnico Econémico.

Limitaciones Potenciales para la clasificacion

Limitaciones encontradas: A la fecha de analisis, no se tuvieron limitantes para realizar este informe.

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 titularizaciéon. Asimismo, un incremento en los costos de construccion y acabados que provoquen desviaciones
sustanciales en las proyecciones de la emision, podrian llevar a una revision de la clasificacion.

www.ratingspcr.com Pagina 2 de 14



http://www.ratingspcr.com/

Panorama Internacional

Segun las Perspectivas econémicas mundiales del Banco Mundial, se prevé que el crecimiento econdémico global sera
moderado, donde se espera alcanzar un 2.4% para 2024, siendo el tercer afio consecutivo de desaceleracién. Entre
los factores que pueden seguir causando la desaceleracién se encuentra la prolongacién del conflicto en Oriente Medio,
lo que podria interrumpir el suministro global de petréleo y provocar un aumento en los precios de la energia y los
alimentos, causando un alza en la inflacién en todas las regiones; entre otros riesgos existentes, estan las tensiones
geopoliticas y comerciales y la posibilidad de que China no presente el crecimiento esperado. A lo anterior, se le suma
una demanda externa mas débil, condiciones financieras mas ajustadas y desastres naturales relacionados con el
cambio climatico.

Adicionalmente, se estima que el nivel general de inflacion a escala mundial descienda a 5.8% en 2024. En ese sentido,
la inflacién aln no ha regresado a los objetivos de los bancos centrales en muchas economias, esto aunado con la
proyeccion de que la mayoria de los precios de los productos basicos permanezcan por encima de los niveles
prepandemia, propiciando que los hogares, las empresas y principales importadores de materia prima continuaran
soportando precios elevados. Por otro lado, los choques de oferta de alimentos en las economias emergentes estan
siendo afectados por las condiciones del fenémeno de El Nifio, lo que conlleva precios de alimentos elevados y
aumento en el deterioro de seguridad alimentaria.

Con respecto a las condiciones climéticas, el fenémeno de El Nifio es uno de los riesgos mas altos para las economias
y se proyecta que este continde durante 2024, aumentando la probabilidad de un incremento en las temperaturas
globales y de patrones climéticos disruptivos que podrian dafiar la produccion agricola. Ademas, las tormentas e
inundaciones frecuentes podrian dafar la infraestructura critica, incluyendo transporte y suministro de energia, llevando
asi a consecuencias para la actividad econdmica mas amplias, como pérdidas significativas que pueden causar
escasez de bienes y servicios.

En 2023, la region de América Latina y el Caribe experimentd una significativa desaceleracion econémica, con un
crecimiento de solo el 2.2%. Esta desaceleracion se produjo en el contexto de una elevada inflacién, condiciones
monetarias restrictivas, debilidad del comercio mundial y fenbmenos meteoroldgicos adversos. Para las perspectivas
de la region se estima que tendrd un crecimiento del 2.3% para 2024. Los efectos persistentes de la restriccion
monetaria previa continuaran influyendo en el crecimiento a corto plazo. Por su parte, a medida que la inflacion
disminuya se prevé que los bancos centrales disminuyan las tasas de interés, permitiendo asi el aumento de la
inversion, siendo positivo para la region.

En comparacion con otros paises de la region, Republica Dominicana se destaca por liderar el mayor crecimiento
proyectado, alcanzando un 5.1%. Este aumento es mayor a los dos ultimos periodos, atribuido a una reduccion en su
inflacion y un aumento en las actividades econdmicas, particularmente en el sector turistico. Seguido de cerca por
Panama, a pesar de que ha sido afectado por el cambio climatico, proyecta un crecimiento del 4.6%, anticipando una
mayor recaudacion de ingresos fiscales. Por su parte, Costa Rica prevé un crecimiento de 3.9% impulsado por una
mayor inversion extranjera directa, Guatemala, por su parte, proyecta un 3.5%, gracias al dinamismo que presentan
sus actividades econdémicas ante una mayor demanda de créditos que se refleja en mayores proyectos en el pais. El
crecimiento de México se atenuara hasta el 2.6%, como consecuencia de la caida de la inflacién y la disminucion de
la demanda externa. Asimismo, se proyecta que Peru se recupere de la contraccién de 2023, con un crecimiento del
2.5% en 2024, respaldado por el aumento de la produccién minera. Por Gltimo, se estima un crecimiento en Honduras
por 3.2%, El Salvador por 2.3%, Bolivia por 1.5% y Ecuador por 0.7%.

Durante 2023, Estados Unidos presento estabilidad econdmica, superando las proyecciones que se tenia en cuanto a
su crecimiento. El escenario de un crecimiento mayor a lo esperado por parte de Estados Unidos puede impactar en
las perspectivas de las regiones con economias emergentes, presentando impactos negativos como, por ejemplo, la
apreciacion del dolar afectando las exportaciones de otras regiones y potencialmente elevaria las tasas de interés. Por
otro lado, puede impactar de manera positiva en la inflacién, provocando un decremento en esta y ademas puede
haber condiciones financieras mas flexibles, resultado de mejoras en la oferta laboral o productividad. Para las
economias orientadas a la exportacion con vinculos comerciales directos con Estados Unidos, como Asia Oriental y el
Pacifico, América Latina y el Caribe se verian beneficiados ante estas condiciones. Asimismo, las exportaciones de
commodities de las economias en desarrollo hacia Estados Unidos se verian beneficiadas ya que habria una demanda
global mas fuerte. En ese escenario, podria haber una mejora en la demanda de las economias ya que existirian
condiciones financieras mas favorables, incluido un mayor apetito por el riesgo de inversiones globales, lo que podria
aliviar la presion financiera y costos de endeudamiento en las regiones de economias emergentes y economias en
desarrollo.
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Desempefio Econdmico

Al cierre de diciembre de 2023, segun las cifras del Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR), el crecimiento
real de la economia salvadorefia medida a través del Producto Interno Bruto (PIB) ascendi6é a 3.5%, superando la
proyeccion que se tenia para ese mismo afo (2.6%). La estimacién del BCR sobre el PIB nominal fue de US$34,015.62
millones (+US$2,026.7 millones respecto a 2022). Por su parte, se observé una buena dinamica de crecimiento en la
mayoria de las actividades econdémicas que componen el PIB; entre las que destacan Construccion (17.9%),
Electricidad (14.6%), Servicios profesionales y técnicos (11.1%); Servicios de esparcimiento (10.2%); Servicios
financieros (7.5%); Servicios de administracion y apoyo (4.5%); Comunicaciones (4.1%); y Servicios del Gobierno con
un 3.9%.

Por su parte, el indice de Precios al Consumidor (IPC) a diciembre de 2023 se ubico en 1.23%, marcando una tendencia
a la baja desde su maximo alcanzado en junio de 2022 (7.76%). La reduccién esta alineada con los esfuerzos de los
Bancos Centrales por controlar la inflacion por medio del aumento de la tasa de interés de referencia. En contraste, los
sectores que aun mantienen altos niveles de inflacién son Restaurantes y Hoteles con 5.89%, Alimentos y Bebidas no
alcohdlicas 3.6%, Salud 3.0% y Bebidas alcohélicas 2.6%. Por otra parte, algunos sectores muestran un decrecimiento
en los niveles de precios como Transporte -3.7%, Muebles y articulos para el hogar -2.3%, Recreacion y cultura -2.1%
y Comunicaciones -1.5%.

En cuanto al Sistema financiero, éste registré un crecimiento moderado en un contexto de desaceleraciéon de la
economia, donde la cartera neta reporté un aumento de 4.6%, alcanzando los US$17,877 millones (diciembre 2022:
US$17,087 millones) por debajo del crecimiento promedio ponderado de los Ultimos 5 afios (2018-2022: 6.07%). El
sistema de bancos comerciales representa el 88.0% del total de la cartera neta, seguido de un 9.2% de los Bancos
Cooperativos y un restante 2.8% corresponde a Sociedades de Ahorro y Crédito. En cuanto a depésitos, estos
alcanzaron los US$18,687 millones (diciembre 2022: US$17,510 millones) con una tasa de crecimiento interanual de
6.72% y con una participacion de los bancos comerciales de 92.4%. Por su parte, el spread financiero se ubic6 en
2.77%, mayor en 0.65 p.p., respecto a junio de 2022 (2.12%). Este comportamiento responde al aumento de la tasa de
interés activa para préstamos hasta un afio plazo que se situd en 8.2% (dic. 2022: 7.03%), mientras que la tasa de
interés pasiva para depdsitos de 180 dias se fij6 en 5.43%, evidenciando un aumento desde diciembre de 2022
(4.91%).

Respecto a la situacion fiscal, los niveles de endeudamiento se mantienen altos a pesar de una reduccion en el déficit
fiscal. El Sector Publico No Financiero (SPNF) a diciembre de 2023 registré un déficit fiscal de US$787.7 millones,
menor al registrado en 2022 de US$860 millones. El déficit fiscal representaria el 2.3% del Producto Interno Bruto
estimado al cierre de 2023. En cuanto a la deuda publica, al cierre de 2023, segun cifras del Banco Central de Reserva
(BCR), registré un saldo de US$20,098 millones, mientras que a diciembre 2022 ascendia a US$25,350 millones; sin
embargo, la cifra reportada en 2023 no incluye la deuda previsional, debido a la extincion del Fideicomiso de
Obligaciones Previsionales (FOP) por la reforma del sistema de pensiones. Al realizar el andlisis comparando el déficit
fiscal sin pensiones de diciembre de 2022 (US$541.9 millones) respecto a 2023, se evidencia un aumento de US$246
millones, explicado por el incremento de los gastos y concesion neta de préstamos que registraron una expansion de
+9.3% (US$780.7 millones). Por su parte, los ingresos corrientes presentaron un incremento por +6.8% (US$533.3
millones) debido a la variacion positiva de los ingresos tributarios (US$293.4 millones), ingresos no tributarios
(US$108.5 millones), transferencias de Financieras Publicas (US$112.1 millones) y Contribuciones a la seguridad
social (US$31.4 millones).

En términos de comercio internacional, se registré una reduccion del Déficit de la balanza comercial, como resultado
de la disminucion en las importaciones en el periodo de analisis. En ese sentido, la Balanza Comercial reportd un déficit
de US$9,150 millones, menor en 8.4% (US$843 millones) al reportado en 2022 (US$9,993 millones). Al cierre de 2023,
El Salvador realiz6 un total de exportaciones FOB por US$6,498 millones, las cuales registraron una disminucion de
8.7% (US$617 millones) debido a decrecimiento en la Industria de manufactura de maquila (-US$420 millones) e
Industrias manufactureras (-US$198 millones). Respecto a las importaciones, estas alcanzaron un monto de
US$15,648 millones, correspondiente a un decrecimiento interanual de 8.5% (US$1,460 millones), principalmente por
la reduccion de US$1,184 millones en industrias manufactureras y de maquilas en US$266 millones.

Las expectativas de crecimiento econdmico se ajustan a la baja, dadas las condiciones econémicas globales. Para el
afio 2024 el Banco Mundial proyecta una tasa de crecimiento de 2.3%, por debajo del crecimiento de 2023 (2.6%); sin
embargo, la proyeccion del BCR se encuentra en un rango de entre 3.0% y 3.5%, donde la actividad productiva seria
impulsada principalmente por la inversion privada y publica, y el turismo estaria promovido por un ambiente de
seguridad y certidumbre para personas y empresas, asi como la demanda externa, la cual se espera favorezca a las
exportaciones. Adicionalmente, el flujo de remesas ha tenido una desaceleracién respecto a afios anteriores, lo que
también contribuye a la ralentizacion del crecimiento del PIB.
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En cuanto a aspectos sociales, de acuerdo con el Informe Sobre las Tendencias del Empleo en El Salvador publicado
por el Sistema de Informacion del Mercado Laboral (SIMEL), a diciembre de 2023 se contabilizaron 1,000,976
cotizantes en planilla, equivalente a un crecimiento interanual de 3.4% (+32,731 nuevos cotizantes), sobrepasando por
primera vez el millén de cotizantes. Por otra parte, se muestra un leve retroceso en cuanto a la percepcion de la
corrupcion respecto a 2022, donde el indice de Percepcion de la Corrupcion lo ubica en el ranking 126 de 180 paises
con un puntaje de 31/100 (2022: 33/100); siendo 0 el nivel de mayor corrupcion y 100 el de menor corrupcion.
Adicionalmente es de destacar la reduccién en la tasa de homicidios en el pais, que desde 2015 ha pasado de 103
homicidios por cada 100 mil habitantes a 2023 con 2.4.

Analisis del Sector inmobiliario

El sector inmobiliario abarca a todas aquellas actividades que se realizan sobre un bien inmueble, ya sea terrenos o
edificios desde su construccion y comercializacién, es decir todas las actividades de arrendadores, agentes y/o
corredores los cuales se dedican a la compra o venta de bienes raices, alquiler y prestaciéon de otros servicios
inmobiliarios. En El Salvador, a la fecha de analisis en términos nominales el PIB del sector construccion totalizé en
US$2,297 millones, reflejando un aumento de 18.53% en comparacion a diciembre 2022 (US$1,938 millones), es decir
un incremento de US$359 millones. En cuando a las actividades inmobiliarias, estas representaron US$1,995 millones
respecto al PIB, con un crecimiento en 5.76% equivalentes a US$108 millones en comparacién al periodo anterior
(US$1,886 millones).

Por su parte, las actividades de construccion e inmobiliarias representaron el 6.75% y 5.87% respectivamente del total
del PIB reportado al cierre de 2023, como parte de una mejor dinamica del sector, especificamente en nuevos proyectos
inmobiliarios habitacionales, de comercio y recreacion. Segun los Ultimos datos de Instituto Salvadorefio del Seguro
Social (ISSS), la construccion y actividades inmobiliarias son parte de las actividades econdmicas con mayores
crecimientos en 9.7% y 7.89% respectivamente. Es importante destacar que a marzo de 2023 los empleos en los
sectores construccién e inmobiliario totalizaron aproximadamente 30,600 empleos directos y 7,700 empleos indirectos.

A pesar de la dinamica observada, el sector enfrenta retos importantes en su estructura de costos, los precios de los
combustibles, el encarecimiento de la materia prima y escasez de la mano de obra, pueden limitar el desarrollo y la
competitividad del sector. No obstante, en opinion de CASALCO! el sector seguira creciendo, destacado por la puesta
en marcha de proyectos como la construccién del viaducto de los Chorros, edificio de la Fiscalia General de la
Republica, oficinas institucionales y otras obras en proceso, los cuales tendran un efecto en el aumento de la demanda
de mano de obra e insumos, proyectando generar un total de 150,000 mil empleos directos e indirectos en el rubro.

Segun la OPAMSS? el sector construccion y actividades inmobiliarias son los responsables de generar un 40% de la
inversion nacional, los motivos para el aumento de dicha inversién en el rubro son variados y algunas de estas son
parte de la estrategia para eventualmente atraer mas inversion en otros rubros, a fin de suplir la demanda habitacional
y la reubicacion u ordenamiento del sector comercial e institucional. Proyectos ejecutados por parte del Gobierno como
el mejoramiento de la infraestructura vial, mejora en centros educativos y los programas de la Direccion de Obras
Municipales, han aportado a la dinamizacion del sector.

CASALCO reporté una inversién de $484 millones en el primer trimestre de 2023, con los cuales se proyectaba cerrar
2023 con una inversién de US$1,937 millones, donde la inversion en construccion provino principalmente del Gobierno
de El Salvador.

El aumento en la demanda de proyectos habitacionales, construccion de edificios comerciales, construccion de obras
estatales, la mejora en la seguridad y la agilizacion de los tramites o permisos, han dado lugar al crecimiento en el
rubro, es por esto que CASALCO proyecta que para el afio 2024 se supere el crecimiento obtenido por el sector en el
2023, debido a la ejecucion de distintos megaproyectos publicos y privados, algunos relacionados a las
telecomunicaciones, eficiencia energética, salud, medio ambiente, educacién, saneamiento de agua, seguridad, entre
otros.

Perfil de la Titularizadora

Resefa

El 17 de diciembre de 2007 fue publicada de la Ley de Titularizacion de Activos, aprobada por la Asamblea Legislativa
de la Republica de El Salvador. El 24 de junio de 2008, el Grupo Hencorp constituyé 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, autorizo6 la modificacion del Pacto Social de la Sociedad Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, por
transformacion de la naturaleza juridica de Sociedad And6nima a Sociedad de Responsabilidad Limitada,
denominandose Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora.

1 Camara Salvadorefia de la Industria de la Construccion.

2 Oficina de Planificacion del Area Metropolitana de San Salvador.
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La principal finalidad de la constitucion de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora es 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 por lo que a la fecha de analisis posee la administracion de 24 de 41 titularizaciones
activas segun la Superintendencia de Sistema Financiero (SSF)3, con lo cual se posiciona con el 58.5% de participacion
del mercado de las titularizadoras.

Gobierno Corporativo

Producto del analisis 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 Cadigo de Etica

e Manuales de politicas, Normas y Procedimientos.

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

e Junta Directiva y Alta Gerencia.

e La Mision, Visién, 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 Cumplimiento

Analistade ROy Tl

Gerencia General

Gerencia de Estructuracion Gerencia de Operaciones y
Financiera Contabilidad
Estructurador Financiero Asistente de Contabilidad
Analista Financiero Sr. Analista Financiero Jr.

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:

3 Informacion obtenida de: Titularizaciones ganan terreno en el mercado salvadorefio (bolsadevalores.com.sv)
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PARTICIPANTES SOCIALES CONCEJO DE GERENTES*

Accionista Participacién Cargo Nombre

Hencorp V Holding, S. de R.L. 99.99% Gerente Presidente Eduardo Arturo Alfaro Barillas
Eduardo Alfaro Barillas 00.01% Gerente Secretario Roberto Arturo Valdivieso Aguirre
Total 100% Gerente Administrativo Victor Manuel Henriquez

José Adolfo Galdamez Lara

Felipe Holguin

José Miguel Valencia Artiga
Gerente Suplente Gerardo Mauricio Recinos Avilés
Gerente Suplente Gerardo Miguel Barrios Herrera

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

Gerente Administrativo
Gerente Suplente
Gerente Suplente

Gestion de riesgos

Para mitigar los riesgos asociados al correcto desempefio de sus actividades econémicas 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 Gestion de Riesgos con el propésito 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 compaiiia.
En ese sentido, a diciembre 2023, Hencorp presento una ligera reduccion en su razon corriente, cerrando en 3.0 veces
(diciembre 2022: 3.2 veces), manteniendo una buena capacidad financiera para responder a sus obligaciones de corto
plazo.

dic-22 dic-23
Razon Corriente 3.2 3.3 3.0 3.2 3.0
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Liquidez

Por otra parte, las utilidades netas reportadas a diciembre 2023 alcanzaron los US$2,518 miles, mostrando un
crecimiento de 17.4% (+US$373.3 miles) respecto a diciembre 2022, como efecto de la disminucién en los costos de
explotacién en un -15.39% (-US$409 miles). Lo anterior influyé en una mejora de los indicadores de rentabilidad al
reportar un retorno sobre activos (ROA) de 42% (diciembre 2022: 40.5%). Asimismo, el retorno patrimonial (ROE) se
ubico en 62.6%, evidenciando un crecimiento de 3.7 p.p. respecto a diciembre 2022 (58.9%).

ROA Y ROE (%

Rentabilidad
ROA
ROE

34.6% 32.8% 37.7%
50.6% 47.2% 56.2%
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Instrumento clasificado — FTIHVCVO01

40.5%
58.9%

42.0%
62.6%

Principales Caracteristicas de la Emision

Denominacién del Fondo
de Titularizacion:

Denominacion del
Emisor:

Denominacion del
Originador:

Monto de la Emision:
Valor minimo y multiplos
de contratacion de
anotaciones electrénicas
de valores en cuenta:
Clase de Valor:

Moneda de negociacién:
Plazo de la emision

Respaldo de la Emision:

FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES HENCORP VALORES CERRO VERDE CERO UNO, cuya
abreviacion 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 Titularizacion - 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 emision de Valores de Titularizacion, representados por anotaciones electronicas 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 Titularizaciéon, conforme a la Politica de Distribucién de Dividendos, estara
respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacién, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio

4 Concejo de Gerentes electo el 17 de enero 2022; con Credencial de Eleccion del Registro de Comercio al niumero 58 del Libro 4506 del Registro de
Sociedades, del Folio 322 al 324. Fecha de inscripcién: 20 de enero 2022
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Plazo de Negociacion:

Tasa de Interés:

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

Politicas aplicables al
Inmueble y al Proyecto de
Construccion

Cuentas bancarias
Relacionadas con el
Fondo de Titularizacion:
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del Originador y de la Titularizadora. El Fondo de Titularizacion 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, segun la Prelacion de Pagos establecida en el Contrato de Titularizacion

De acuerdo al Articulo setenta y seis vigente de la Ley de Titularizacion 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
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 autorizacion 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
Emision 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 inversién con un horizonte de
largo plazo, conscientes de que su inversién 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 serd 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 serd 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 Titularizacién 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 Titularizacién, asi como
los fondos provenientes de la colocacion de los titulos, segin 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 prelacion 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 Emision corresponderan a la Titularizadora, no obstante, en uso de las facultades que le confiere
la Ley de Titularizaciéon de Activos, la Titularizadora podra contratar bajo cualquier concepto, de forma gratuita u
onerosa y con cargo al Fondo de Titularizacion, a un Comisionista para encargarle las funciones de administracion
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 contabilizacion, 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 Titularizacion, previa autorizaciéon 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 valuacién de Activos
Susceptibles de Titularizacion y de activos que 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 Titularizacién de Activos
y las Normas Técnicas para la Titularizacion 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 “Informacion de la Titularizadora” del Prospecto de la Emision.

Politica de Gestion de Riesgos: Dandole cumplimiento al Articulo 37 de la Norma de Fondos de Titularizacion 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 comunicacion periddica
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.
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5. Quinto, constituciéon de Reservas de Excedentes, en caso de ser necesario.
6. Sexto, pago de Dividendos, de conformidad a las definiciones y politicas establecidas en el Contrato de
Titularizacion.

Prelacion de Pagos: La Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacion, pagara Dividendos, segin la Prelacion de Pagos establecida
en el Contrato de Titularizacion correspondiente y a prorrata del nimero de titulos de participacion en circulacién, de
acuerdo a la siguiente politica: i) El Fondo de Titularizacion podra distribuir Dividendos mensualmente; ii) Se pagaran
los Dividendos a los Tenedores de Valores que se encuentren registrados en CEDEVAL tres dias habiles antes de la
Fecha de Pago de los Dividendos; 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 distribucion de Dividendos, conforme a esta politica, a més tardar el Gltimo 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 Emision: 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 colocacion 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 negociaciéon sera 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 Representaciéon  Anotaciones Electrénicas de Valores en Cuenta.

de los Valores:

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

inscribe la emision:

Fuente: Prospecto de la emisién FTIHVCVO1 / Elaboracién: PCR

Estructura de Titularizaciéon

El Fondo de Titularizacién de Inmuebles Hencorp Valores Cerro Verde Cero Uno (FTIHVCVO01), se cred 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
Titularizacién que se emitan con cargo al mismo.

El proyecto consiste en un complejo de oficinas, el cual tiene un edificio de estacionamientos de 5 niveles con 250
plazas vehiculares, todo esto en un area de 19,442.12 m?, ademas cuenta con un area designada para comercio de
727.40 m2. El terreno posee una extensién de 6,821.14 m2,

Caracteristicas Generales de los Activos que integraran el FTIHVCV CERO UNO

El Fondo de Titularizacion de Inmuebles Hencorp Valores Cerro Verde se integr6 con la adquisicion del inmueble por
un monto de US$5,072,751.63%. 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.

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 econémico,
al contar con una variedad de centros comerciales, industria, hoteles y otros comercios relacionados al sector servicios.

Autorizaciones y permisos de la construccién

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.

5 Valuado por Luis Roberto Guifarro Alvarez, asiento PV-0152-2007 del Registro Publico Bursétil, SSF.
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Riesgos del fondo asociados al inmueble

De acuerdo con el Art. 37 de la Norma de Fondos de Titularizaciéon 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 Descripcién Probabilidad Mitigante

Riesgo de siniestro: Condiciones naturales o Bajo. Pdliza de Seguro “Todo Riesgo”.
exégenas 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 afos, 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 ubicacién: 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 generacion 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 titularizacién, Medio. La Titularizadora realiza la debida diligencia con su

en la adquisicion 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
o0 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 Valuacién, peritajes periédicos (anual o

propiedades inmobiliarias.

menor a un afio).

Fuente: Hencorp Valores/ Elaboracién: PCR

Perfil del Comisionista o Administrador — Macrorent El Salvador

Resefia

Macrorent de El Salvador S.A. de C.V. (“Macrorent”) es una compafia salvadorefia, su actividad econdémica es la
compraventa, permuta, lotificacién 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 mas 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 Adquisicion del inmueble a Titularizar

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

e 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 Titularizacion.

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

6 Periodo forzoso de arrendamiento: OneLink 8 afios y CAMCO, S.A. DE C.V. 2 afios
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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)

Y
FTIHVCV01 Uss Y
Originador - -« - -~ - HE NC O R P 1 Inversionistas
A b
USss (
Banco Acreedor
Pago por el Inmueble

-

~ = < Bienes
—3p Liquidez
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Estructura de Financiamiento

El proyecto inmobiliario fue financiado con una combinacion 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 emisién de Valores de Titularizacion — Titulos de Participacion por un monto de US$5.59 millones y
un crédito por un monto de US$13.06 millones que, para efectos de analisis, se ha asumido una tasa de interés efectiva
de 5.44% a un plazo de 140 meses.

Caracteristicas de la Emision

Los Valores de Titularizacion emitidos por la Titularizadora con cargo al FTIHVCV CERO UNO, consisten en titulos
gue representan la participacién en el patrimonio del Fondo de Titularizacion, cuyo valor y rentabilidad esta respaldada
y pactada conforme a la politica de distribucion de dividendos.

La emisidn contard como minimo con un tramo. No obstante, la Titularizadora podra colocar nuevos tramos o series
con cargo al Fondo de Titularizaciéon de Inmuebles hasta completar el monto fijo de la emisién establecido en el Contrato
de Titularizacion. La negociacion de la emisién sera en oferta publica mediante la Bolsa de Valores de El Salvador y
por intermediacion de las Casas de Corredores de Bolsas.

DETALLE DE LA EMISION

Monto: Hasta US$ 15,000,000.00

Tramo: Un tramo como minimo

Valor nominal unitario: Mil (US$ 1,000.00) y Mltiplos de mil délares de los Estados Unidos de América (US$ 1,000.00).

Plazo de la emision: La emisién de Valores de Titularizacion - Titulos de Participacion, representados por anotaciones
electrénicas de valores en cuenta, tendra un plazo de treinta y cinco afios.

Periodicidad de Distribucion: La forma de pago de los Dividendos sera a través del procedimiento establecido por CEDEVAL, S.A. de
C.V.

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

Analisis Financiero del FTIHVCV 01

Resultados Financieros

A la fecha de andlisis, el Fondo de Titularizacion Inmobiliario demostré un adecuado desempefio en sus primeros
meses de operacion, registrando un total de ingresos por US$1,351.7 miles. En cuanto a los gastos, estos sumaron un
total de US$594.1 miles, compuestos principalmente por el pago de los intereses financieros por la deuda adquirida,
gue ascendieron a US$431.3 miles, gastos por administracion y custodia US$66.4 miles y gastos por honorarios los
cuales cerraron en US$31.0 miles. Por su parte, el fondo de titularizacién present6 un excedente del ejercicio que cerro
en US$757.6 miles.

Andlisis del Balance General

Los activos del fondo totalizaron en US$15,525.5 miles, de los cuales el 99.26% corresponden a activos de largo plazo,
con un monto de US$15,410.1 miles, compuestos por activos en titularizacién a largo plazo. Los activos de corto plazo
estan representados por la cuenta de bancos con un valor de US$108.5 miles, con una participacion del 0.7%.
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Respecto a los pasivos, estos alcanzaron un monto de US$11,775.5 miles, compuestos principalmente por préstamos
bancarios, los cuales ascendieron a US$10,812.3 miles, representando el 91.8% del total de obligaciones; asimismo,
las cuentas por pagar totalizaron en US$182.6 miles y los honorarios profesionales sumaron en US$15.0 miles. Por su
parte, el patrimonio esta conformado por los titulos de participacién, los cuales suman US$3,750.00 miles. En relacion
con el apalancamiento patrimonial, este se sitla en 2.88 veces, cifra superior a la proyectada. Esto se debe a que aln
no se han colocado todos los tramos previstos.

Cuenta colectora.

A diciembre de 2023, el Fondo recibio en la cuenta colectora el canon de arrendamiento por parte de Onelink y CAMCO
totalizando un monto acumulado de US$1,465.74 miles, de dicho monto, las cuotas por alquiler ascendieron a
US$1,351.74 miles, evidenciando el cumplimiento en el canon de 1.08 veces.

Proyecciones Financieras de FTIHVCV 01

El FTIHVCVO01 realiz6 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 colocacion de valores de participacion por un monto de US$3.75 millones en el mercado de valores a
través del fondo de titularizacion.

REAL PROYECTADO

Componente dic-23 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Ingresos 1,351.74 1,351.74 1,757.76 1,962.49 2,011.55 2,061.84 2,113.38
Gastos 594.10 594.10 993.03 902.35 850.84 795.20 735.08
Utilidad neta 757.64 757.64 764.73 1,060.14 1,160.71 1,266.64 1,378.30
EBITDA/servicio de la Deuda 1.93 1.92 1.12 1.30 1.33 1.37 1.40
ROE 20.20% 10.31% 10.40% 14.42% 15.79% 17.23% 18.75%
Apalancamiento 2.88 1.47 1.39 1.30 1.21 1.11 1.00

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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Estados Financieros Auditados FTIHVCV 01

BALANCE GENERAL (US MILLONES

COMPONENTES
BANCOS
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR
IMPUESTOS
ACTIVO CORRIENTE
ACTIVOS EN TITULARIZACION LARGO PLAZO
ACTIVO NO CORRIENTE
TOTAL ACTIVO
DOCUMENTOS POR PAGAR
COMISIONES POR PAGAR
HONORARIOS PROFESIONALES POR PAGAR
OTRAS CUENTAS POR PAGAR
IMPUESTOS Y RETENCIONES POR PAGAR
CUENTAS POR PAGAR
PRESTAMOS Y SOBREGIROS CON INSTITUCIONES BANCARIAS
PASIVO CORRIENTE
PRESTAMOS CON INSTITUCIONES BANCARIAS O DE CREDITO
PASIVO NO CORRIENTE
EXCEDENTE ACUMULADO DEL FONDO DE TITULARIZACION
TOTAL PASIVO
PARTICIPACIONES EN FONDOS INMOBILIARIOS
TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO

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

ESTADO DE RESULTADO (US MILLONES

COMPONENTES
INGRESOS POR ACTIVOS TITULARIZADOS
OTROS INGRESOS
TOTAL INGRESOS
POR ADMINISTRACION Y CUSTODIA
POR CLASIFICACION DE RIESGO
POR AUDITORIA EXTERNA Y FISCAL
POR PAGO DE SERVICIO DE LA DEUDA
POR SERVICIO DE VALUACION
POR SEGUROS
POR HONORARIOS PROFESIONALES
POR IMPUESTOS Y CONTRIBUCIONES
GASTOS POR ACTIVOS INMUEBLES TITULARIZADOS
MANTENIMIENTO
SERVICIOS BAASICOS
OTROS GASTOS ADMINISTRATIVOS
GASTOS DE ADMON. Y OPERACION
INTERESES VALORES TITULARIZACION
GASTOS POR OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES BANCARIAS
GASTOS FINANCIEROS
OTROS GASTOS
TOTAL GASTO
EXCEDENTE DEL EJERCICIO

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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15,410.1
5152515

4.7
0.1
15.0
2.3
1.0

182.6

386.8

592.4
10,425.5
10,425.5

Péagina 13 de 14


http://www.ratingspcr.com/

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
BANCOS E INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS 666 2,543 3,580 4,350 1,741
INVERSIONES FINANCIERAS 2,493 143 143 222 2,372
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 879 1,045 1,008 528 1,633
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR RELACIONADAS 90 92 71 91 129
RENDIMIENTOS POR COBRAR 2 19 = 1 10
IMPUESTOS 62 54 92 97 94
ACTIVO CORRIENTE 4,192 3,897 4,894 5,289 5,980
MUEBLES 8 10 10 13 12
ACTIVO NO CORRIENTE 8 10 10 13 12
TOTAL ACTIVO 4,199 3,907 4,904 5,301 5,992
CUENTAS POR PAGAR 568 497 703 755 887
CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS 130 147 121 - -
IMPUESTOS POR PAGAR 631 544 792 907 1,082
DIVIDENDOS POR PAGAR - - - - -
PASIVO CORRIENTE 1,329 1,188 1,616 1,663 1,969
PASIVO NO CORRIENTE - - - - -
TOTAL PASIVO 1,329 1,188 1,616 1,663 1,969
CAPITAL 1,177 1,200 1,200 1,254 1,254
RESERVAS DE CAPITAL 235 235 240 251 251
RESULTADOS 1,458 1,284 1,848 2,134 2,518
RESULTADOS ACUMULADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 5 0 - = o
RESULTADOS DEL PRESENTE PERIODO 1,453 1,283 1,848 2,134 2,518
TOTAL PATRIMONIO 2,871 2,719 3,288 3,639 4,023
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO 4,199 3,907 4,904 5,301 5,992
CUENTAS CONTINGENTES DE COMPROMISO DEUDORAS 628,854 654,915 786,028 948,633 1,078,593
OTRAS CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS 628,854 654,915 786,028 948,633 1,078,593
TOTAL 628,854 654,915 786,028 948,633 1,078,593
CUENTAS CONTINGENTES Y DE COMPROMISOS 628,854 654,915 786,028 948,633 1,078,593

RESPONSABILIDAD POR OTRAS CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS 628,854 654,915 786,028 948,633 1,078,593
TOTAL 628,854 654,915 786,028 948,633 1,078,593

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

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

COMPONENTE dic-22

INGRESOS DE EXPLOTACION 3,501 3,055 5,102 5,651 5,737
INGRESOS POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 3,501 3,055 5,102 5,651 5,737
COSTOS DE EXPLOTACION 1,432 1,290 2,546 2,659 2,250
GASTOS DE OPERACION POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 80 15 900 700 158

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 2,089

CORRIENTES & S S S £
RESULTADOS DE OPERACION 2060 1,765 2556 2,091 3,487
INGRESOS FINANCIEROS 17 65 84 71 112
INGRESOS POR INVERSIONES FINANCIERAS 13 24 2 36 99
INGRESOS POR CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 5 M 82 35 13
OTROS INGRESOS FINANCIEROS ; } 0 0 ;
GASTOS FINANCIEROS 10 7 0 10 0
GASTOS POR OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS ; ; ; ; ;
GASTOS POR CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 1 0 0 0 0
OTROS GASTOS FINANCIEROS 9 7 ; 10 ;
PERDIDAS EN VENTA DE ACTIVOS ; - ; ; -
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS 2076 1,823 2,640 3052 3,599
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 625 540 792 907 1082
RESULTADOS DESPUES DE IMPUESTOS 1451 1,283 1,848 2145 2517
INGRESOS EXTRAORDINARIOS 2 ; ; ; 1
RESULTADOS NETOS DEL PERIODO 1453 1283 1,848 2145 2,518

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 opinién emitida en su calificacién
de riesgo, considerando que en dicha opiniéon PCR se pronuncia sobre la informacién utilizada para el andlisis, indicando si esta es
suficiente o no para emitir una opinion de riesgo, asi como también, en el caso de evidenciarse cualquier accion 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 revisién de la informacién recibida.
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