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Perspectiva Estable

Significado de la clasificacion

Perfil del Fondo M: Estos fondos de inversion estan dirigidos a los inversionistas que tienen un perfil de inversion
caracterizado por asumir un riesgo moderado, obteniendo una rentabilidad mayor con una probabilidad baja de
pérdidas inesperadas o con bajos niveles de severidad.

Riesgo Integral 1: Dentro de su perfil, corresponde a fondos de inversién con una reducida vulnerabilidad a sufrir
pérdidas de valor.

Riesgo Fundamental AA: Los factores de protecciéon, que se desprenden de la evaluacion de la calidad y
diversificacién de los activos del portafolio, de las fortalezas y debilidades de la administracion y de la capacidad
operativa son altos. En esta categoria se incluiran aquellos Fondos de Inversion que se caractericen por invertir de
manera consistente y mayoritariamente en valores (bienes y demas activos) de alta calidad crediticia. El perfil de la
cartera debera caracterizarse por mantener valores bien diversificados y prudente liquidez.

Riesgo de Mercado 2: Dentro de su perfil, corresponde a fondos de inversion con una moderada volatilidad ante
cambios en las condiciones de mercado.

Riesgo Fiduciario AA: La administracion del fondo cuenta con capacidad para llevar a cabo una muy buena gestién
de los recursos a su cargo. El riesgo fiduciario es considerablemente bajo como resultado de al menos la concurrencia
de la capacidad profesional de los administradores, el muy buen disefio organizacional y de procesos, la efectiva
ejecucion de dichos procesos, asi como por el uso de sistemas de informacion de muy alta calidad.

Esta categorizacion puede ser complementada mediante los signos (+/-) 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 informacioén 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. Las clasificaciones de PCR constituyen una opinion
sobre la calidad crediticia de una entidad financiera y no son recomendaciones de compra y/o venta de instrumentos que esta emita’.

“La opinion del Consejo de Clasificaciéon de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para invertir, jni un aval o garantia de la emision;
sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinion en la que se haya
comprobado deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes”.

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de PCR (http://www.ratingspcr.com/informes-pais.html), donde se puede consultar
adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.

Racionalidad

En Comité de Clasificacion de riesgo, PCR decidio asignar las calificaciones svM1-f al Riesgo Integral, syMAA+f al
Riesgo Fundamental, svM2- al Riesgo de Mercado y svAAf al Riesgo Fiduciario del Fondo de Inversion Cerrado de
Renta Fija 1 con perspectiva “Estable”. La clasificacion de riesgo se fundamenta en el perfil moderado del fondo
acompafiada de una politica de inversion conservadora, la cual le permitira invertir en instrumentos de renta fija y con
alta calidad crediticia. Ademas, se destacan las adecuadas politicas de liquidez y endeudamiento. Finalmente, se toma
en cuenta la trayectoria profesional de los miembros del comité de inversiones, asi como las politicas y procedimientos
de la Gestora.

Perspectiva

Estable
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Resumen Ejecutivo

e Diversificacion en las inversiones que puede realizar el Fondo de Inversién Cerrado Renta Fija I: El Fondo
tiene como obijetivo principal la inversién en Instrumentos, Unicamente, de Renta Fija e instrumentos de manejo de
liquidez, que cumplan con las condiciones minimas establecidas en el Reglamento de Inversién y se encuentren
autorizados para ser transados en el mercado bursatil salvadorefio, tanto del sector publico como privado. De
acuerdo con su politica de inversion el Fondo podra invertir en Eurobonos, LETES, CETES, BONOSV, CINELIS, y
cuentas de ahorro, depédsitos a plazo de entidades bancarias, reportos, bonos y otros valores emitidos o
garantizados por emisores privados tanto locales como extranjeros, bancos centrales, titularizaciones u
organizaciones internacionales. De igual manera, tiene la posibilidad de adquirir cuotas de participacion de fondos
abiertos y/o cerrados locales o extranjeros, que se encuentren regulados por la legislacién salvadorefia; lo cual
constituye una amplia gama de instrumentos en los cuales puede invertir.

e Administradora del Fondo tiene respaldo del grupo Hencorp, ademas, amplia experiencia de su junta
directiva y Plana Gerencial: El 99.99% de las acciones de Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A.,
pertenecen a Hencorp G Holding, S. de R.L., tenedora de acciones con sede en Panama desde diciembre de 2020.
Ademas, cuenta con una Junta Directiva y una Plana Gerencial que posee una amplia trayectoria profesional en el
sector financiero y mercado de capitales. Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A., funcionara bajo el régimen
de capital fijo, en plazo indefinido, con la finalidad de administrar Fondos de Inversion. El nUmero de acciones
alcanzan los 55 miles, a un valor nominal de US$10.00 cada una.

e Politicas de Inversion con un perfil conservador: Las clasificaciones de las inversiones de corto plazo deben de
tener al menos un rating de N-3 o el equivalente en el pais de origen. Para emisiones con plazos de vencimiento
mayor a un afio, las clasificaciones deben ser igual o mayor a BBB- o el equivalente en el pais de origen; se
excluyen de los limites anteriores las cuentas corrientes o de ahorro que los fondos utilicen para su funcionamiento
operativo, asi como los valores emitidos o garantizados por el Estado de El Salvador. Respecto a la liquidez, el
Fondo de Inversion debera mantener una liqguidez minima equivalente a doce meses de los costos fijos del Fondo,
se entiende como liquidez recursos en la caja, depdésitos bancarios y valores de facil convertibilidad con niveles
bajos de riesgo. Por su parte, la politica de endeudamiento establece que el Fondo no podra tener deudas, que
sumadas excedan el 25% de su patrimonio, en estas operaciones se incluyen las de reporto. Por tanto, al ser un
Fondo cerrado y de mediano a largo plazo y dado que adquiere instrumentos de bajo riesgo, se prevé una baja
exposicion al riesgo de mercado, liquidez y de tasa de interés.

e Inversion inicial en tecnologia mitiga el riesgo operativo del Fondo: Hencorp Gestora de Fondos de inversion
ha realizado una inversion inicial de US$23.7 miles, para la adquisicion de un sistema tecnoldgico denominado
Sistema Gestor, el cual fortalecera la infraestructura tecnolégica y proteccion de la informacién del Fondo y sus
participes. El sistema Gestor es innovador y permite un completo control sobre todos los aspectos referentes a la
administracion de fondos. Abarca el procesamiento de transacciones de aportes y desembolsos, manejo de
operaciones de Caja y Bancos, tratamiento de Colocaciones y Registro Contable, mediante la naturaleza flexible e
integrada de Gestor, se esta en capacidad de definir y establecer el plan de cuentas, calcular el Valor Actual Neto
de la Unidad (VANU) y obtener reportes que cubran las necesidades del negocio.

Factores claves

Factores que podrian llevar a un incremento en la clasificacion:
e Incremento en la calidad crediticia del portafolio manteniendo una adecuada diversificacion de este.
¢ Sostenida estabilidad en los indicadores de duracién del fondo de inversion.
Factores que podrian llevar a unareduccion en la clasificacion:
¢ Incremento sostenido y significativo de los indicadores de duracién del fondo de inversion.
¢ Deterioro en la calidad crediticia de los instrumentos que conforman el portafolio, reflejando un aumento en la
concentracion de este.

Metodologia utilizada

La opinion contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la Metodologia de Calificacién de Riesgo de
Fondos de Inversion (PCR-SV-MET-P-080, El Salvador), vigente desde el 25 de noviembre de 2021. Normalizada 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 Informacion financiera: Estados Financieros auditados de Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A.
correspondientes a diciembre 2022 y su comparativo.

e Riesgo Fiduciario: Reglamento interno, reglamento del comité de inversiones, plan de negocios, sistema gestor web,
manuales, comités, estados y proyecciones financieras.

Limitaciones Potenciales para la clasificacion

e Limitaciones encontradas: Por ser un instrumento que aln no esta en operaciones en el mercado dado que no
tiene la autorizacion por el ente regulador, no posee informacién histérica.
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e Limitaciones potenciales: El deterioro en la calidad crediticia de los instrumentos que adquiera el Fondo de
Inversion afectara la nota asignada.

Hechos relevantes

e EI27 de mayo de 2022, en sesién del Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero CD-25/2022
fueron autorizados como Agentes Comercializadores de los Fondos de Inversion Abierto que administren Hencorp
Gestora de Fondos de Inversion S.A., los licenciados Katherinne Marcela Cardoza Villalobos y el Licenciado
Alejandro Efrain Cortez Menéndez.

e EI 18 de marzo de 2022, Hencorp S.A de C.V, Casa de Corredores de Bolsa, fue autorizada para prestar el servicio
de comercializacion de cuotas de participacién de Fondos de Inversion Abiertos Locales que administre Hencorp
Gestora de Fondos de Inversion S.A., segun resolucién del Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema
Financiero CD-13/2022.

e El 18 de marzo de 2022, el Licenciado Francisco José Santa Cruz Pacheco Villalta fue autorizado en sesion del
Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero como Administrador de Inversiones de los Fondos
de Inversion Abierto y Cerrado que administre Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A.

e EI 18 de febrero de 2022, el Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesion CD-8/2022,
acordé Autorizar, a partir de esta fecha, el inicio de operaciones de Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A.

e EI 16 de junio de 2021 se constituyd Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A., como una sociedad salvadorefia
de naturaleza andénima de capital fijo y duracion indeterminada.

e EIl 17 de diciembre de 2021, se presento a la Superintendencia del Sistema Financiero solicitud de autorizacion
para el inicio de operaciones de Hencorp Gestora de Fondos de Inversién S.A., obteniendo la autorizacion en 28
de febrero de 2022.

Panorama Internacional

Segun las Perspectivas econdmicas 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 més 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 econémica 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
econdémica.

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 méas alto desde 1995. En las economias emergentes y en
desarrollo (EMDES), ésta alcanzo 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 basicos, profundizada por la invasion 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 inflacibn se modere, pero aun sera un factor determinante que sumado a
las demas condiciones adversas que enfrenta la economia global, provocaran una ralentizacién 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 inflacién, 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 econémico 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 aun 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.
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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
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 aliin 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 Econdmico

Segun datos del Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR), la actividad econdémica se ha moderado pero aun
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 registré un incremento de 8.8%.

Por su parte, los niveles de inflacion 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
inflaciobn aun 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 depésitos, 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 depésitos 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. ElI Sector Plblico 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 inversion 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
gue en el primer semestre de 2023 El Salvador realizd 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 magquila (-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%
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(US$872 millones), principalmente por la reduccion 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
exportaciones, se reporté un menor déficit de la balanza comercial que se ubic6 en US$4,347 millones, menor en
12.2% (US$604 millones) al reportado en junio de 2022.

Las condiciones econdémicas 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 estara soportado por el consumo privado, la inversiéon publica 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 econdémica. 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
Percepcién 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).

Sector Fondos de Inversion

A diciembre 2022, los fondos de inversion autorizados en El Salvador son gestionados por tres entidades: Gestora
Banagricola, Atlantida Capital S.A (Atlantida Capital), y SGB Fondos de Inversiéon S.A (SGB); estas ofrecen diferentes
tipos de fondos segun el plazo: corto, mediano y largo plazo; y por tipo: abiertos y cerrados. En total, existen ocho
fondos de inversion, de los cuales cinco son fondos abiertos (tres de corto plazo y dos fondos de mediano plazo) y tres
son fondos cerrados (un fondo de inversién inmobiliario y dos fondos de inversion de capital de riesgo), destacando
gue, Atlantida Capital es la gestora que ofrece una mayor cantidad y diversidad de Fondos de Inversion.

A la fecha del andlisis, el patrimonio consolidado de los siete fondos ascendié a US$491,059 miles, equivalente a una
tasa de crecimiento de 21.74% (+US$87,690 miles) respecto a diciembre 2021 (US$403,369 miles), favorecido por la
constitucion del nuevo Fondo de Inversion Cerrado de Capital de Riesgo Atlantida Empresarial +, cuyo patrimonio
totalizé US$66.1 miles, seguido del crecimiento en el Fondo de inversion Cerrado de Capital de Riesgo Atlantida
(21.70%; +US$35,979 miles) y el Fondo Cerrado Inmobiliario de Atlantida (+US$9,725 miles, +25.04%). En contraste,
los fondos de inversion abiertos de corto y mediano plazo presentaron un decrecimiento de -US$24,011 miles (-14.76%)
y -US$136 miles (-0.38%) respectivamente, originado por los rescates de los participes, condicionados por la volatilidad
del mercado financiero.

En cuanto al rendimiento de cada Fondo, se observa que, a pesar de las reducciones mostradas, los Fondos abiertos
de corto plazo promedian un rendimiento de 3.4% superior al periodo interanual anterior (2.9%), mientras que los
Fondos abiertos de mediano plazo presenta un promedio de 5.1% (diciembre 2021: 4.6%); por Ultimo, los Fondos
cerrados son los que mayor rendimiento presentar un promedio de 7.0%, a ser los que mas riesgos contiene. Al analizar
la composicion de fondos, Atlantida Capital presenta la mayor participacion en el patrimonio total del mercado con un
70.68%, seguido con Banagricola con una representacion de 14.76% y SGB (14.57%).

En conclusion, la industria de fondos ha demostrado su capacidad para sortear desafios econdémicos y volatilidad,
manteniendo una rentabilidad estable y una sélida gestion de carteras. La adopcién de tecnologias y la diversificacion
inteligente han sido fundamentales en este éxito, mientras que los fondos cerrados han liderado el crecimiento con
rendimientos atractivos. Aunque el panorama sigue siendo incierto, la industria de fondos ha demostrado su
adaptabilidad y resiliencia en un entorno en constante cambio.

Resefiay descripcion del Fondo

El Fondo de Inversién Cerrado Renta Fija |, a la fecha de analisis se encuentra en el proceso de autorizacion para el
inicio de operaciones por parte de la Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador. Por lo tanto, el andlisis
de riesgo se fundamenta en sus principales politicas, capacidad de la plana que administrara el Fondo, sistemas
informaticos y otra informacion cualitativa disponible.

El Fondo de Inversion Cerrado! Renta Fija | de acA en adelante “el Fondo”, tiene como objeto la inversion en
Instrumentos, Unicamente, de Renta Fija e instrumentos de manejo de liquidez, como Fondos de Inversién Abiertos
gue cumplan con las condiciones minimas establecidas en el Reglamento de Inversion y se encuentren autorizados

1 De acuerdo con la Ley de Fondos de Inversion, los Fondos de Inversién Cerrado son aquellos que tienen un plazo definido y los participes solo podran
recibir lo que les corresponda de sus cuotas de participacion al final del plazo del Fondo y en los casos establecidos en la presente ley, pudiendo sus
cuotas de participacion ser negociadas en mercado secundario.
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para ser transados en el mercado bursatil salvadorefio, tanto del sector publico como privado, asi como en productos
bancarios de alta liquidez. De acuerdo con su politica de inversion es un Fondo de Inversion de mediano a largo plazo.

El Fondo estéa orientado particularmente a personas naturales o juridicas que buscan rentabilizar sus recursos de
mediano a largo plazo y por lo tanto no requieran liquidez inmediata, con un perfil de riesgo moderado, es decir,
inversionista con tolerancia media al riesgo y con previo conocimiento o experiencia en el Mercado de Valores.

CARACTERISTICAS GENERALES DEL FONDO DE INVERSION

Tipo de fondo
Denominacién del fondo
Denominacion de la emision
Nombre de la Gestora

Naturaleza y Clase de Valor

Monto de la emisién
Vigencia del Valor Cuota

Variacién del Valor Nominal
Numero de cuotas de participacion

Valor minimo y multiples de contratacion

Valor nominal
Actualizacién del valor de la participacién

Plazo de la emision

Moneda de negociacién

Negociabilidad

Garantia

Forma de pago de la suscripcion de
cuotas de participacion

Forma de Representacién

Transferencia de los Valores

Redencion de los valores

Activos en los que invertird los recursos
aportados durante el periodo de
suscripcion
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Fondo Cerrado de Rentabilidad

Fondo de Inversion Cerrado Renta Fija |
FICRF

Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A.

El Fondo de Inversion contara con una Unica clase de Cuotas de Participacion, la cual se denominara
serie “A”. Dicha clase confieren iguales derechos y obligaciones a los participes, y estaran sujetas a
las mismas comisiones y gastos.

Hasta seiscientos millones de Ddlares de los Estados Unidos de América: (US$ 600,000,000.00).
Veinticuatro horas una vez realizado el cierre diario.

Valor nominal inicial de mil délares de los Estados Unidos de América (US$ 1,000.00), el cual variara
de forma diaria de acuerdo con el desempefio del Fondo.

Seiscientos mil participaciones (600,000).

Para la constitucién de cada cuenta de inversién en el Fondo, el monto minimo inicial de suscripcion
sera de mil délares de los Estados Unidos de América (US$1,000.00) y multiplos de mil délares de
los Estados unidos de América (US$ 1,000.00).

Mil délares de los Estados unidos de América (US$ 1,000.00).

Diaria

El Fondo tendra un plazo de hasta doce (12) afios a partir de la primera colocacién de Cuotas de
Participacion.

Délar de los Estados Unidos de América

Las Cuotas de Participacion podran ser colocadas en ventanilla por parte de la Gestora, o0 en mercado
primario de la Bolsa de Valores

por intermediacion de las Casas Corredoras de Bolsa, en las sesiones negociacion que se realicen
en ella. La fecha de negociacion serd comunicada a la Superintendencia del Sistema Financiero y
Bolsa de Valores mediante notificacién por escrito del Administrador de Inversiones del Fondo, con
firma debidamente legalizada por notario.

De conformidad con lo establecido en el articulo 22 de la Ley de Fondos de Inversion, la Gestora
mantendrd vigente en todo momento una garantia en funcién del patrimonio de los Fondos de
Inversién que administra, en beneficio de los participes de éstos, para garantizar el cumplimiento de
todas las obligaciones a las gque esta sujeta la Gestora en la administracién de los Fondos de
Inversioén; siempre y cuando el incumplimiento de dichas obligaciones haya causado perjuicio
econémico a los participes de dichos Fondos de Inversién, y que el participe haya agotado
previamente la gestiéon administrativa de atencién y respuesta al reclamo por parte de la Gestora.
Dicha garantia se constituye en fianza emitida por SEGUROS SURA, SOCIEDAD ANONIMA, a favor
de la Central de Deposito de Valores, S.A. de C.V. en su calidad de Representante de los
Beneficiarios de la Garantia, hasta por la cantidad de Quinientos Ochenta y Tres Mil Trescientos
Ochenta y Tres doélares de los Estados Unidos de América (US$ 583,383.00).

La fianza garantizara: a) El fiel cumplimiento de las disposiciones establecidas tanto en el
Reglamento Interno de cada Fondo de Inversion, el Prospecto de Colocaciéon de Cuotas de
Participacion y el Contrato de Suscripcion de Cuotas de Participacion; b) La ejecucion de las Politicas
de Inversién de cada Fondo, y la adecuada mitigacion de los limites y excesos de las Inversiones; y
c¢) Cualquier otro incumplimiento de la Gestora, que haya causado perjuicio econémico comprobable
a los participes de los Fondos bajo su administracion.

Las formas de pago para la suscripcién de cuotas de participacion pueden ser mediante cheques,
transferencias bancarias o notas de abono a las cuentas del Fondo; y podran ser notificadas por el
Participe y/o inversionista a través de medios fisicos o electronicos. En el caso de pago mediante
cheque, la suscripcion de cuotas de participacion se hara efectiva hasta cuando se tenga la
confirmacion del Banco de que los fondos estan en firme. Sera responsabilidad del Participe notificar
a la Entidad Comercializadora, a través de cualquiera de los canales establecidos, cuando haya
realizado una suscripcion a fin de que se garantice el ingreso de los fondos en forma integra y
oportuna. La recepcién de las suscripciones y aplicacion del valor cuota se realizara de forma
cronolégica.

Anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Los traspasos de los valores representados por anotaciones en cuenta se efectuaran por medio de
transferencia contable.

No se contempla la redencion anticipada de las participaciones por el Fondo de Inversion hasta
finalizado el plazo del Fondo. En el caso de que un participe desee retirarse, deberd negociar sus
cuotas de participacién en mercado secundario.

Durante el periodo de suscripcion de cuotas, el Fondo invertird en instrumentos Financieros,
siguiendo las politicas de inversién del Fondo.
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Los valores adquiridos por el Fondo de Inversion estaran en una cuenta de custodia en la Central de
Depésitos de Valores (CEDEVAL) en una subcuenta del Fondo de Inversion.

La sociedad Gestora, el Fondo de Inversién y los participes en caso de conflictos, pueden ejecutar
alguna accion judicial y podran someterse voluntariamente a la jurisdiccion de los tribunales
judiciales, en este caso de San Salvador u optar por arbitraje.

Politica de Inversién en Instrumentos Financieros. El Fondo de Inversién podra invertir en lo siguiente:
Por grado de liquidez: Alta Liquidez: Eurobonos, LETES, CETES, BONOSV, CENELIS vy, en
general, cualquier Titulo emitido o garantizado por el Estado de El Salvador y el Banco Central de
Reserva, Reportos, Certificados de depdsitos a plazo fijo (entidades locales), cuentas de ahorro y
corrientes. Minimo: Cero Por Ciento (0.00%). Maximo: Cien Por Ciento (100.00%). Base: De los
Activos del Fondo. Titulos financieros (Locales): Valores de titularizacién. Minimo: Cero por Ciento
(0.00%). Maximo: Cincuenta por Ciento (50.00%). Base: De los Activos del Fondo de Titularizacion.
Cuotas de participacion de Fondos Abiertos. Minimo: Cero por Ciento (0.00%). Maximo: Cincuenta
por Ciento (50.00%). Base: De las cuotas colocadas por otro Fondo. Cuotas de participacion de
Fondos Cerrados . Minimo: Cero por Ciento (0.00%). Maximo: Cincuenta por Ciento (50.00%). Base:
De las cuotas colocadas por otro Fondo. Certificados de Inversion. Minimo: Cero por Ciento (0.00%).
Maximo: Ochenta por Ciento (80.00%). Base: De los Activos del Fondo de Inversion. Papel Bursatil.
Minimo: Cero por Ciento (0.00%). Maximo: Ochenta por Ciento (80.00%). Base: De los Activos del
Fondo de Inversiéon. Clasificacién de riesgo (Escala Local): Corto plazo Desde N-3. Minimo: Cero
por Ciento (0.00%). Maximo: Cien por Ciento (100.00%). Base: De los Activos del Fondo de Inversion.
Mediano Plazo Desde BBB-. Minimo: Cero por Ciento (0.00%). Maximo: Cien por Ciento (100.00%).
Base: De los Activos del Fondo de Inversion. Clasificacion de riesgo (Escala Internacional): Desde
BB. Minimo: Cero por Ciento (0.00%). Maximo: Cien por Ciento (100.00%). Base: De los Activos del
Fondo de Inversion. Sector Econémico. Servicios. Minimo: Cero por Ciento (0.00%). Maximo:
Ochenta por Ciento (80.00%). Base: De los Activos del Fondo de Inversién. Comercio. Minimo: Cero
por Ciento (0.00%). Maximo: Ochenta por Ciento (80.00%). Base: De los Activos del Fondo de
Inversion. Finanzas. Minimo: Cero por Ciento (0.00%). Maximo: Ochenta por Ciento (80.00%). Base:
De los Activos del Fondo de Inversion. Industrial. Minimo: Cero por Ciento (0.00%). Maximo: Ochenta
por Ciento (80.00%). Base: De los Activos del Fondo de Inversion. Otros. Minimo: Cero por Ciento
(0.00%). Maximo: Ochenta por Ciento (80.00%). Base: De los Activos del Fondo de Inversion. Origen
de Instrumentos. Local. Minimo: Cero por Ciento (0.00%). Maximo: Cien por Ciento (100.00%).
Base: De los Activos del Fondo de Inversion. Internacional. Minimo: Cero por Ciento (0.00%).
Méximo: Ochenta por Ciento (80.00%). Base: De los Activos del Fondo de Inversion.

Periodicidad de Distribucién: El Fondo de Inversion Cerrado Renta Fija | distribuirda beneficios con
una periodicidad trimestral, en funcién de las disposiciones establecidas en la presente Politica de
Distribucién de Beneficios. Fecha de Corte: Ultimo dia habil de cada trimestre. Se reconoceran como
trimestres el periodo de tiempo comprendido entre: i) 1 de enero al 31 de marzo, ir) 1 de abril al 30
de junio, iii) 1 de julio al 30 de septiembre, y, iv) 1 de octubre al 31 de diciembre. Determinacién de
Monto de Distribucién: El Fondo pagara a los Participantes los beneficios netos percibidos durante el
trimestre. Se entendera por beneficio neto percibido la cantidad que resulte de restar a la suma de
las cantidades efectivamente percibidas en concepto de utilidades, intereses, beneficios, dividendos
y ganancias de capitales, el total de pérdidas y gastos devengados en el periodo, habiendo sido
saldados los gastos corrientes operativos, financieros y extraordinarios, asi como acumuladas las
reservas que se constituyan. Si el Fondo tuviere pérdidas acumuladas, los beneficios netos
percibidos se destinaran primeramente a absorberlas. Por otra parte, en caso de que hubiere
pérdidas en un ejercicio, éstas seran absorbidas con utilidades retenidas, si las hubiere. Se debera
constituir una reserva en las cuentas patrimoniales del fondo, que corresponda al monto de las
pérdidas o ganancias no realizadas derivadas de un cambio en el valor razonable, netas de
impuestos. Esta reserva no puede ser sujeta a distribucién entre los inversionistas, hasta que se haya
realizado la venta o disposicion de los instrumentos financieros del Fondo. Mecanismo de Pago de
Beneficios: El pago de los beneficios a los participes se realizard dentro de los 30 dias calendario
siguientes al fin del trimestre del cual se reparten los beneficios, y seran beneficios de dicho pago
aquellos participes que se encuentren suscritos como propietarios de cuotas de participacion del
Fondo de Inversién Cerrado Renta Fija | a la fecha de corte. El pago se realizara a la totalidad de
participes en una misma fecha. El mecanismo de aviso de pago de beneficios se realizara mediante
un hecho relevante publicado en la pagina web de la Gestora. El pago se ejecutara por medio de
CEDEVAL.

En un mismo Fondo podrda haber mas de una emisién. Las emisiones posteriores a la primera
deberan ser acordadas en Asamblea Extraordinaria de participes y deberan observarse, en lo
pertinente, los mismos requisitos legales necesarios para la inscripcion y registro de la primera
emision, adicionando la certificacion del acuerdo correspondiente de la Asamblea de participes. Para
la determinacién del precio de colocacién de las emisiones siguientes a la primera se debera dar a
los participes la informacién amplia y razonada acerca de los elementos de valoracién de las cuotas
de participacion, sustentada por lo menos, en dos informes de expertos independientes conocedores
de la materia; los informes deberan estar a disposicion de los participes con cinco dias de anticipacion
a la Asamblea que deba aprobar las caracteristicas de la respectiva emision. Los honorarios de los
expertos seran pagados con cargo al Fondo. Los participes tendran derecho a un periodo de opcién
preferente para suscribir cuotas de participacion de aumento de capital del Fondo, las cuales les
deberan ser ofrecidas como minimo una vez, a prorrata de las cuotas de participacion que posean.
Este derecho es esencialmente renunciable y transferible. En el caso que la Gestora o sus
mandatarias coloquen las emisiones, el precio de colocacién durante el periodo de suscripcion de las
cuotas de participacion se actualizara diariamente en la forma que se establezca en la respectiva
emisiéon. En todo caso, fuera del periodo de opcién preferente, el precio no podra ser inferior al
determinado para el periodo de opcién preferente respectivo, ni al que resulte de dividir el valor diario
del patrimonio del Fondo entre el nUmero de cuotas de patrticipacion pagadas, correspondientes
ambos al dia inmediato anterior al de la fecha de célculo. Lo indicado en el parrafo anterior respecto
al precio de colocacién, no se tendra en cuenta para las colocaciones efectuadas en Bolsa, en la
medida que haya sido establecido en las condiciones de la emisién. El acuerdo de la asamblea de
los participes sobre un aumento de capital no podra establecer un plazo superior a tres afios,
contando desde la fecha del acuerdo del mismo para la emisién, suscripcién y pago de las cuotas de
participacion respectivas. Vencido este plazo sin que se haya enterado el aumento de capital, éste
quedara reducido a la cantidad efectivamente pagada, sin perjuicio de los establecido en el articulo
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61 de la Ley de Fondos. Proceso para el Aumento de Capital del Fondo de Inversion de
conformidad al Articulo 71y 72 de la Ley de Fondos de Inversion: 1) Determinacion del precio
de colocacion de las nuevas cuotas de participacion, y los efectos que genera la emision en el Fondo
de Inversion. 2) Comunicacion con la Junta Directiva sobra la posibilidad del aumento de capital. 3)
Autorizacion de la Junta Directiva para el Aumento de Capital del Fondo de Inversion. 4) Elaboracion
de informes técnicos sobre la valoracién de cuotas de participacion que determine el precio de
colocacion de la nueva emision. 5) Aprobacion de la Asamblea Extraordinaria de participes de la
nueva emisién de cuotas de participaciéon. 6) Asignacion de cuotas para participes en periodo
preferente. 7) Comunicaciéon con el mercado por medio de un aviso de periédico dentro de los
acuerdos tomados en Asamblea Extraordinaria. Politica de Disminucion de Capital: Los Fondos
Cerrados podran efectuar disminuciones voluntarias y parciales de su capital, en la medida que este
Reglamento lo contemple, en la forma, condiciones y plazos que alli se sefialen. Ademas, este
Reglamento contiene la informacién minima para optar a la disminucién de capital, fechas de pago y
metodologia para el calculo del valor de devolucién de las cuotas de participacion. Estas
disminuciones soélo se podran efectuar para los fines que se indican a continuacion: Para restituir a
sus participes durante la vigencia del Fondo la proporcién que les corresponde en la disminucion del
capital; sin perjuicio de ello, éstos podran incrementar equitativamente su derecho a la restitucion del
valor de las cuotas de participacion, cuando otros no lo ejerzan; y, Para restituir a los participes
salientes el valor de sus cuotas de participacion, si optaren por retirarse, cuando en Asamblea de
participes se acuerde prorrogar el plazo de duracion del Fondo o se modifiguen o supriman
disposiciones que otorguen ese derecho. En este caso, el Reglamento Interno del Fondo debera
contemplar las causas por las cuales se podra ejercer el derecho a retiro. La Gestora publicara un
aviso en el periédico al que se refiere el Reglamento Interno y remitird una comunicacion a los
participes por los medios pertinentes que permitan corroborar fehacientemente esta gestion, dentro
de los dos dias habiles siguientes a aquél en el que se tomé el acuerdo en Asamblea Extraordinaria
de participes, indicando la disminucién de capital o el acuerdo que originé el derecho a retiro, el plazo
para su ejercicio y la fecha de pago del valor de sus cuotas de participacion. No obstante, lo dispuesto
en el literal a) de esta politica, la Gestora, con el informe previo del Comité de Vigilancia, debera citar
a Asamblea Extraordinaria de participes para adoptar el acuerdo de no llevar a efecto la disminucién
del capital. Sin perjuicio de lo establecido en esta politica, se podra disminuir el capital para absorber
pérdidas generadas en las operaciones del Fondo, previo acuerdo adoptado en Asamblea
Extraordinaria de participes. Para los casos de cambio en la estructura de capital del Fondo o
producto del vencimiento de los instrumentos financieros en los que el Fondo haya invertido y no
exista una expectativa razonable de reinversion, la Gestora podra determinar con una periodicidad
mensual la disminucién de capital de las amortizaciones recibidas. Proceso General Para
Disminucién de Capital del Fondo de Inversion de conformidad al Articulo 76 de La Ley de
Fondos de Inversién: 1) Estimacion del valor cuota, el plazo estimado del ejercicio y fecha de pago.
2) Comunicacién con la Junta Directiva sobre el interés de la disminucion de capital, las causas por
la cual se requiere dicha disminucién y los efectos en el fondo. 3) Autorizacién de de la Junta
Directiva. 4) Aprobacién a la Asamblea Extraordinaria de participes, sobre el acuerdo, plazo y fecha
de pago. 5) Comunicacién con el mercado por medio de un aviso de periédico sobre los acuerdos
tomados en Asamblea Extraordinaria.

El Fondo no podra tener deudas, que sumadas excedan el veinticinco por ciento de su patrimonio,
en este limite se incluyen las operaciones de reporto. Los activos del Fondo sélo podran gravarse
para garantizar el pago de sus propias obligaciones, de acuerdo a lo establecido en el Reglamento
de Inversion. Las deudas adquiridas por el Fondo Unicamente podran ser cobradas contra sus
activos. Lo anterior en aras del cumplimiento del articulo 18 de Normas Técnicas para las Inversiones
de los Fondos de Inversiéon (NDMC-07).

Segun el articulo 70 de la Ley de Fondos de Inversion, cualquier modificacion que se realice al
Reglamento Interno de un Fondo Cerrado, al prospecto de colocacién, al modelo de contrato de
suscripcion de cuotas de participacion y a la emision, requerira de la autorizacion previa del Consejo
Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, a solicitud de la Gestora. Dicha resolucién
sera notificada dentro de los siguientes quince dias de acordada y posteriormente se debera
modificar el asiento del Fondo en el Registro y de su emision, si fuere el caso. Sin perjuicio de lo
anterior, las modificaciones al Reglamento Interno deberan, en forma previa a su presentacion a la
Superintendencia, haber sido aprobadas en Asamblea Extraordinaria de participes, de conformidad
ala Ley de Fondos de Inversion. Las modificaciones a estos documentos, entrara en vigencia quince
dias después de notificada la autorizacién del Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema
Financiero, plazo dentro del cual deberan ser informadas directamente a los participes por los medios
que permitan corroborar fehacientemente esta gestion. Dicha informacion debera especificar el
contenido de cada uno de los cambios realizados. Todas las modificaciones al Reglamento se
divulgaran a través del sitio Web de la Gestora (www.hencorpgestora.com).

Se entenderd que una emisién se encuentra fallida, siempre que, habiéndose establecido
condiciones a cumplirse dentro de un determinado plazo, éstas no se hubieren cumplido. En caso de
que la suscripcion y pago de cuotas de participacion de la emision resultare fallida segun las
condiciones de la emision, la respectiva suscripcion y pago quedaran sin efecto. Los aportes en
dinero que se hubieren efectuado en cuotas de participacion de una emisién declarada fallida
deberan ser devueltos a los respectivos participes, valorizandose las cuotas de participacion a un
valor no inferior al que resulte de dividir el patrimonio del Fondo entre el nimero de cuotas de
participacion efectivamente pagadas; el plazo de devolucién no podra extenderse mas alla de diez
dias de concluido el periodo de suscripcién de cuotas de participacién. Durante el plazo de colocacién
de las cuotas de participacion y mientras la emisién pueda resultar fallida, los aportes en dinero que
se hayan aportado al Fondo s6lo podran invertirse en valores de alta liquidez y bajo riesgo o
depositarse en Bancos domiciliados en El Salvador, El Banco Central, mediante normas técnicas,
establecera los criterios que debe cumplir un instrumento para ser considerado de alta liquidez y bajo
riesgo. Para emisiones posteriores, se aplicara el articulo 66 de la Ley de Fondos de Inversion
respecto al tratamiento de las emisiones fallidas, excepto lo referente al calculo para la devolucion
de los aportes en dinero.

El Fondo De Inversion Cerrado Renta Fija I, tiene como objeto la inversién en Instrumentos,
prioritariamente, de Renta Fija e Instrumentos de manejo de liquidez, como Fondos de Inversion
Abiertos que cumplan con las condiciones minimas establecidas en el Reglamento de Inversion y se
encuentren autorizados para ser transados en el mercado bursatil salvadorefio, tanto del sector
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publico como privado, asi como en productos bancarios de alta liquidez. De acuerdo con su politica
de inversion es un Fondo de Inversion de mediano a largo plazo.

En caso de que la Gestora haya incumplido las obligaciones a las que esta sujeta en la administracion
de los Fondos de Inversion, los participes a los que dicho incumplimiento haya causado perjuicio
econémico deberan de acercarse a la Gestora a presentar su reclamo, a fin de buscar una respuesta
al mismo. La Gestora procurara en todo momento la comunicacién directa con los participes a fin de
buscar una solucién a los reclamos que éstos le presenten. Una vez se agote la gestion administrativa
de atencion y respuesta al reclamo de los participes ante la Gestora sin lograrse un arreglo, los
participes a los que el incumplimiento de las obligaciones de la Gestora les haya producido un
perjuicio econémico, podran dirigirse directamente al Representante de los Beneficiarios de la
Garantia, en su calidad antes relacionada podra requerir que esta garantia se haga efectiva al
determinarse por resolucion razonada que la Gestora ha incurrido en alguna de las causales antes
detalladas. De acuerdo a lo establecido en el articulo 23 de la Ley de Fondos de Inversién, y sin
perjuicio de la ejecucion definitiva de la Fianza, el Superintendente del Sistema Financiero podra
adoptar por medio de resolucién razonada, la ejecucién provisional de la garantia como medida
cautelar, en el evento que los intereses de los participes asi lo requiriesen.

La Gestora, con cargo al Fondo, s6lo cobrara la Comisién por Administracién la cual equivale hasta
un CERO PUNTO CUATRO MIL QUINIENTOS VEINTE (0.4520%) anual, monto que incluye el
Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles y a la Prestacion de Servicios (IVA), y que se
calculara aplicando dicho porcentaje sobre el valor del Patrimonio del Fondo y con una base afio
calendario. La comision se aprovisionara diariamente y se pagara, con una frecuencia minima de un
afio. La Gestora tendra discreciéon sobre esta comision, respetando los limites establecidos en el
parrafo anterior, teniendo el participe como notificacion, de acuerdo con el Art. 70 de la Ley de Fondos
de Inversion, la publicacion del respectivo hecho relevante del Fondo en el sitio web de la Gestora
(www.hencorpgestora.com). Para realizar un aumento de la comisiébn en un monto superior al
0.4520% nominal anual, la Gestora debera solicitar autorizacién al Consejo Directivo de la
Superintendencia del Sistema Financiero para modificar este apartado. Posterior a tener la
autorizacion, se deberé realizar la respectiva comunicacion al participe de acuerdo con lo establecido
en la Ley de Fondos de Inversion. No se contempla el cobro de comisién de entrada a los participes
del Fondo en el momento de la suscripcién de cuotas. No se contempla el cobro de comisién de
salida a los participes del Fondo, dado que no se considera la redencién anticipada de las
participaciones. Cualquier gasto en el que incurra el participe en un evento de venta de las cuotas
en mercado secundario, corresponderan a la Bolsa de Valores de El Salvador, o ala Casa Corredora,
mas no es un cargo del Fondo o de la Gestora.

Instrumentos Financieros: Por su naturaleza, el Fondo de Inversién Cerrado Renta Fija | debera
mantener una liquidez minima equivalente a doce meses de los costos fijos del Fondo, se entendera
como liquidez sus recursos en caja, depésitos bancarios y en valores de alta liquidez y bajo riesgo.
Para estos efectos, se entendera que los valores de alta liquidez y bajo riesgo son los que cumplen
con los siguientes requisitos: a) Que los valores tengan plazo al vencimiento menor a 365 dias. b)Que
puedan ser recibidos como garantia en operaciones pasivas. ¢) Que su precio de mercado pueda ser
obtenido a través de una o varias fuentes proveedoras de precio, un sistema de informacion Bursatil
o financiero internacional reconocido por la Superintendencia, o que en su defecto pueda ser obtenido
de una metodologia previamente establecida u otra fuente confiable de precios; y d) Que los valores
extranjeros deberan ser grado de inversién y que los instrumentos de deuda local tengan una
clasificacion de riesgo de largo plazo no menor a la categoria BBB y N-2 para instrumentos de corto
plazo. e) También se consideraran liquidas las inversiones en Letras del Tesoro de El Salvador,
emitidas por el Estado de El Salvador y los Certificados Negociables de Liquidez emitidos por el
Banco Central de Reserva de El Salvador. Politica de Excesos de Inversion: De existir excesos
(limites de inversion o de deuda) sefialados en las politicas mencionadas en la secciéon 9.1 del
Reglamento de Inversién, la Gestora debe avisar e informar su plan para disminuir el exceso a la
Superintendencia, en los tres dias habiles siguientes de ocurrido el evento.. Siendo necesario indicar:
a) Causa(s) del exceso. b) Efecto(s) para los Participes o inversionistas. c) Plan de accién para
reducir el exceso. La Gestora tendra un plazo de hasta noventa dias, contado desde la fecha en que
se produjo el exceso, para regularizarlo a los porcentajes establecidos. La Gestora no podra efectuar
nuevas adquisiciones de instrumentos de las entidades o instrumentos involucrados en el exceso
para el Fondo, hasta que se regularice su situacion. Lo mismo aplica para casos en que las
desviaciones sean por omisién o error del administrador de inversiones, sujeto a sanciones a que
hubiese lugar. El plazo podra prorrogarse por causa justificada y cuando asi lo autorice la
Superintendencia (la Gestora presentara a la Superintendencia la solicitud de prérroga al menos con
20 dias de anticipacién al vencimiento del plazo, quien se pronunciara en un plazo maximo de diez
dias de recibida la solicitud, autorizando o denegando el pedido). La Gestora, podra adquirir para ella
los instrumentos en exceso o las inversiones no previstas en la politica de inversiones del Fondo. La
adquisicion de dichos instrumentos debera realizarse al mayor valor registrado en su valorizacién
durante la etapa del exceso o de la inversion no prevista en la politica de inversiones. En todo caso
la Gestora debera informar en su pagina web a los Participes la situacion de exceso de inversion.
Los excesos de inversion en la politica de inversiones del Fondo se producen por causas no
atribuibles a la Gestora, en los siguientes casos: a) Cuando, habiendo adquirido instrumentos dentro
de los limites establecidos, se producen variaciones en los precios, ocasionando excesos; b)Cuando,
habiendo adquirido instrumentos dentro de los limites establecidos, se producen variaciones en los
tipos de cambio de las monedas extranjeras en las cuales estan expresados esos instrumentos o
valores en los que estén invertidos los recursos de los Fondos, ocasionando excesos; ¢) Como
consecuencia de cambios en la estructura societaria del emisor en el que ha invertido el Fondo; d)
En el caso que alguna de las inversiones sefialadas en el Reglamento deje de cumplir alguna de las
condiciones para ser considerada como permitida; e)En el caso que, por causa justificada, el Fondo
recibiere en pago valores, activos o derechos cuya inversién no cumpla lo establecido en la Ley de
Fondos, las Normas Técnicas o en el Reglamento; y f) Otros casos en los que la Superintendencia,
de acuerdo con la fundamentacién efectuada por la Gestora, determine que fueron ocasionadas por
causas ajenas a su gestion.

Al no contar con los servicios de un Agente Especializado en Valuacién de Valores, Hencorp Gestora
de Fondos de Inversion S.A., utilizard una metodologia propia para la valuacion, la cual de manera
general utiliza los siguientes criterios: a) Las emisiones locales se valoraran, usando el criterio del
valor presente. Se utilizara la Udltima TIR (Tasa Interna de retorno) siguiendo criterios de
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homologacion de los titulos valores, para descontar los flujos futuros a valor presente generados por
las caracteristicas de la emision de interés. b) Las cuotas de los Fondos de Inversion Abiertos se
valoraran obteniendo los valores de las cuotas publicados en la pagina web respectiva. c) En el caso
de los titulos internacionales se usan los precios brindados por Bloomberg o en su defecto un
Proveedor Internacional de Precios, tomando el BID del instrumento (precio limpio) al cierre de la
sesion en el mercado internacional y se incorporan los intereses acumulados a la fecha de valoraciéon
correspondiente. Al ser autorizado un Agente Especializado en valuacion de valores por la
Superintendencia del Sistema Financiero, la valuacién de inversiones de valores locales sera
contratada a este Agente.

Fuente: Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A / Elaboraciéon: PCR

Evaluacion de riesgos del fondo de inversion

Los riesgos son situaciones de indole natural que pueden afectar el cumplimiento de los objetivos del Fondo, perturbar
el valor de la cartera de inversiones, generar un rendimiento menor al esperado, o inclusive causarle pérdida en sus
inversiones. Se debe tener en cuenta que el riesgo forma parte de cualquier inversion. La Gestora debera actuar de
manera diligente ante los posibles riesgos del Fondo, buscando resguardar los intereses de los inversionistas y propios.

RIESGO DESCRIPCION

Riesgo de Liquidez

Riesgo de Crédito

Riesgo de Contraparte

Riesgo Operacional

Riesgo de Mercado

En el caso del Fondo de Inversion Cerrado Renta Fija | este riesgo se relaciona directamente con la liquidez de los
titulos en cartera, es decir, la rapidez con que pueda hacer liquidos sus titulos para atender los rescates de sus
participes, los cuales, si se venden a un precio inferior al de adquisicion, originaria una pérdida en el valor del
Patrimonio del Fondo y en el valor de sus cuotas de participacion.

El Riesgo de Liquidez del Fondo, sera gestionado estableciendo limites prudenciales en instrumentos liquidos, como
porcentaje del total de los activos del Fondo, dando cumplimiento a lo establecido en las Normas Técnicas para las
Inversiones de los Fondos de Inversion.

A continuacion, se exponen indicadores de alerta temprana para la gestion de riesgo de liquidez:

. indices de concentracién por participe.
. Probabilidad de rescate significativo.
. Indicador de Descalce de activos y pasivos.

Rentabilidad diaria anualizada de Valor Cuota.
Se considera como la posibilidad de pérdida debido al incumplimiento de las obligaciones contractuales asumidas por el
emisor de un titulo o bien porque la calificacion crediticia del titulo, o en su defecto del emisor, se ha deteriorado.

La gestion de dicho riesgo considerara cuando aplique los siguientes aspectos establecidos en el art 19 de NRP 11
Normas Técnicas para la Gestion Integral de Riesgos de las entidades de los mercados bursatiles:

. Identificar los factores o variables cuyos movimientos puedan originar un incremento en el riesgo de crédito;

. Establecer los limites o umbrales de concentracién de crédito, a cargo de un emisor o grupo de emisores que
deban considerarse como una sola fuente de riesgo por sus vinculos patrimoniales o de responsabilidad;

. Disponer de mecanismos para monitorear los factores de riesgo identificados, debiendo realizar un anélisis de
concentracion de su cartera de inversion, asi como estimaciones de las tendencias que presentan, considerando
para ello: exposiciones individuales frente a un mismo emisor, emisores vinculados y grupos relacionados,
emisores en un mismo sector econémico o region geogréfica;

. Vigilar y controlar la naturaleza, caracteristicas, diversificacion, correlacién y calidad de la exposicion al riesgo,
considerando el tipo de inversién o instrumento relacionado con las operaciones;

. Analizar el valor de recuperacién, asi como los mecanismos de mitigacién y estimar la pérdida esperada en la
operacion; y

. Establecer medidas para mitigar la exposicion a este riesgo.

Las clasificaciones de Riesgo minimas aceptables para invertir recursos del Fondo de Inversién se detallan en la Politica
de Inversion.

Es la posibilidad de pérdida que se puede generar debido al incumplimiento de las obligaciones por parte de la contraparte
o entidad con que el Fondo negocia una operacion. Esta pérdida puede darse al momento de la liquidacion de una
operacion debido a situaciones de iliquidez, insolvencia o falta de capacidad operativa; también se puede generar por
actuaciones impropias, ilegales o deshonestas por una de las partes (riesgo moral).

Se entiende por riesgo operativo, que incluye el legal, la posibilidad de que el Fondo pueda incurrir en pérdidas por
deficiencias, fallas o inadecuaciones, en el recurso humano, los procesos, la tecnologia, la infraestructura o por la
ocurrencia de acontecimientos externos, asi como cambios en la normatividad externa e interna que afecten directamente
el valor del portafolio del Fondo de Inversién.

La Gestora cuenta con las politicas y procedimientos necesarios para asegurar una adecuada identificacion, medicion y
soporte en la toma de decisiones frente a los riesgos relevantes que se deriven de la administracion del Fondo de
Inversion.

Se define como la probabilidad de que el Fondo pueda incurrir en pérdidas por efecto de cambios en el precio de mercado
de los activos que conforman el portafolio de inversiones. Estos cambios en el precio de los instrumentos pueden
presentarse como resultado de variaciones en las tasas de interés y tipos de cambio, y otros eventos de la economia.
Este riesgo se gestionara utilizando una medida estadistica llamada VaR (Value at Risk), por sus siglas en inglés), que
estima la pérdida potencial maxima por movimientos de mercado en un determinado periodo con un cierto nivel de
confianza. El VaR es una medida estadistica que con un solo dato resume el valor en riesgo de un portafolio de inversion
o de un determinado valor, de generar pérdidas derivadas de movimientos de mercado.
Fuente: Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A / Elaboraciéon: PCR

No obstante, el Fondo cuenta con una Politica de Inversiones, Reglamentos Internos, entre otros instructivos y
manuales bien definidos donde se detallan las acciones que permitan reducir al minimo los riesgos inmersos del

instrumento.
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Andlisis de Riesgo Fiduciario

Resefa de la Gestora

Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A., fue inscrita en el registro de comercio el dia 28 de julio de 2020 en la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), entidad que tiene como funcién principal administrar Fondos de
Inversion, tanto Fondos Abiertos como Fondos Cerrados, rigiéndose bajo la Ley de Fondos de Inversion de El Salvador
y con todas las normativas que apliquen. Fue autorizada para operar segin la Resolucién del Consejo Directivo de la
SSF en febrero de 2022 bajo la sesién DC-08-2022, inscrita en el asiento registral nimero GE-0001-2022. La gestora
se encuentra domiciliada en el municipio de Antiguo Cuscatlan, departamento de la Libertad.

El 99.99% de las acciones de Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A., pertenecen a Hencorp G Holding, S. de
R.L., tenedora de acciones con sede en Panama, desde diciembre de 2020. Hencorp Gestora de Fondos de Inversion,
S.A., funcionaré bajo el régimen de capital fijo, en plazo indefinido, con la finalidad de administrar Fondos de inversion,
sean Abiertos o Cerrados.

Situacion Financiera de la Gestora

Activos

A la fecha de analisis, los activos de la Gestora ascendieron a US$547.55 miles exhibiendo un detrimento de (-0.67%;
US$3.67 miles). EI comportamiento anterior es explicado por la contraccion del efectivo y equivalente de efectivo que
muestra una disminucion de (-96.87%; US$503.27 miles). En cuanto a su composicion se puede determinar que, las
inversiones financieras a corto plazo son las de mayor relevancia dentro del rubro con una participacién del 64.03%,
mismo que a la fecha presenta el mayor crecimiento (+UD350.61 miles), consecutivamente la cuenta de activos fisicos
e intangibles con una proporcion de 26.51%, presentando un crecimiento de (+513.51%; US$121.49 miles),
correspondiente a la adquisicion de programas informaticos especializados en la administracion de fondos de inversion
bajo la modalidad en la nube.

Cabe mencionar que, a diciembre 2022, las inversiones a corto plazo que mantiene la gestora corresponden a letes y
eurobonos colocados en el gobierno, mientras que, las inversiones a largo plazo responden a acciones invertidas en
la bolsa de valores de El Salvador por un monto de US$14.5 miles.

Pasivos

En cuanto a los pasivo, al corte de la informacion contabilizan US$1.90 miles evidenciando una reduccién de (-59.76%;
US$2.83 miles), producto de la contraccion en otras cuentas por pagar siendo a la fecha US$1.88 miles (diciembre
2021: US$4.73 miles), asociado principalmente a retenciones (-71.03%; US$3.36 miles). Por su parte las cuentas por
pagar totalizan Unicamente US$20.72, al 31 de diciembre de 2021 no existian cuentas por pagar.

Patrimonio

A diciembre 2022, el patrimonio de la Gestora ascendié a US$545.64 miles, compuesto principalmente por el capital
social, el cual totaliza US$550 miles, representado por 55,000 acciones comunes con valor nominal de US$10.00,
todas totalmente pagadas y suscritas, autorizado por la SSF, y manteniendo siempre un capital social minimo regido
bajo el articulo 19 de la Ley de Fondos de Inversion. Ademas, el capital podrd aumentarse en cualquier momento,
cumpliendo con la normativa y siguiendo lo establecido en la Escritura Publica de Constitucion de la Sociedad.

Proyecciones Financieras.

Con relacion a las proyecciones realizadas para los primeros cinco afios de operacion de la Gestora, se estima que los
activos alcanzaran US$626.09 miles en el quinto afio (2027); especialmente impulsados por el crecimiento de sus
activos mas liquidos como el efectivo y equivalente esto como parte de las politicas establecidas.

Respecto al patrimonio, se proyecta una tendencia positiva para los proximos cinco afios, con una tasa de crecimiento
promedio del 3.44%, compuesto principalmente por el capital social que se estima que, para el 2025 crezca en un
3.26%. Por otra parte, dado el crecimiento organico de las operaciones de la Gestora se proyecta una reduccién en los
resultados negativos acumulados de la entidad cerrando en 2027 (-US$153.22 millones).

En cuanto a los ingresos para el afio 2027 se espera que asciendan a US$305.18 miles, exhibiendo un buen dinamismo
durante los cinco afios con una tasa de crecimiento promedio del 78.88%; mientras que los gastos se espera que
crezcan Unicamente un 5.76% durante los cinco afios, producto de la reduccion principalmente en los egresos
relacionados a gastos iniciales de la entidad, tramites legales, generales de administracion y operacion. En ese sentido
se proyectan resultados positivos con una utilidad a 2027 de US$36.69 miles.

Politicas de inversion

Politica de inversidn en instrumentos financieros
El Fondo de inversion podra invertir en lo siguiente:
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Minimo Maximo

Por grado de liquidez

Alta Liquidez: Eurobonos, LETES, CETES, 0.00% 100.00%
BONOSV, CENELIS y, en general, cualquier

Titulo emitido o garantizado por el Estado de

El Salvador y el Banco Central de Reserva,

Reportos, Certificados de depdsitos a plazo

fijo (entidades locales), cuentas de ahorro y

corrientes.

Titulos financieros (Locales)

Valores de titularizacién 0.00% 50.00%
Cuotas de participacién de Fondos Abiertos 0.00% 50.00%
Cuotas de Participacion de Fondos Cerrados | 0.00% 50.00%
Certificados de Inversion 0.00% 80.00%
Papel Bursétil 0.00% 80.00%
Clasificacién de riesgo (Escala Local)

Corto plazo Desde N-3 [ 0.00% [100.00%
Mediano Plazo Desde BBB- | 0.00% [ 100.00%
Clasificacién de riesgo (Escala Internacional)

Desde BB [ 0.00% [ 100.00%
Sector Econédmico

Servicios 0.00% 80.00%
Comercio 0.00% 80.00%
Finanzas 0.00% 80.00%
Industrial 0.00% 80.00%
Otros 0.00% 80.00%
Origen de Instrumentos

Local [ 0.00% [ 100.00%
Internacional | 0.00% | 80.00%

Fuente: Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A / Elaboracién: PCR

Politica de Liquidez
Instrumentos financieros
Por su naturaleza, el Fondo de Inversion Cerrado Renta Fija | deberd mantener una liquidez minima equivalente a doce
meses de los costos fijos del Fondo, se entenderd como liquidez sus recursos en caja, depositos bancarios y en valores
de alta liquidez y bajo riesgo. Para estos efectos, se entenderd que los valores de alta liquidez y bajo riesgo son los
que cumplen con los siguientes requisitos:
¢ Que los valores tengan plazo al vencimiento menor a 365 dias
e Que puedan ser recibidos como garantia en operaciones pasivas
e Que su precio de mercado pueda ser obtenido a través de una o varias fuentes proveedoras de precio, un
sistema de informacion Bursétil o financiero internacional reconocido por la Superintendencia, o que en su
defecto pueda ser obtenido de una metodologia previamente establecida u otra fuente confiable de precios;
¢ Que los valores extranjeros deberan ser grado de inversion y que los instrumentos de deuda local tengan una
clasificacion de riesgo de largo plazo no menor a la categoria BBB y N-2 para instrumentos de corto plazo.
e También se consideraran liquidas las inversiones en Letras del Tesoro de El Salvador, emitidas por el Estado
de El Salvador y los Certificados Negociables de Liquidez emitidos por el Banco Central de Reserva de El
Salvador.

Politica de Excesos de Inversion

De existir excesos (limites de inversion o de deuda), sefialados en el numeral “9.1 de la Politica de inversion de los
recursos y de diversificacion de las inversiones”. La Gestora debe avisar e informar su plan para disminuir el exceso a
la Superintendencia, en los tres dias habiles siguientes de ocurrido el evento.

Siendo necesario indicar:
e Causa(s) del exceso
e Efecto(s) para los Participes o inversionistas
e Plan de accién para reducir el exceso.

La Gestora tendra un plazo de hasta noventa dias, contado desde la fecha en que se produjo el exceso, para
regularizarlo a los porcentajes establecidos. La Gestora no podra efectuar nuevas adquisiciones de instrumentos de
las entidades o instrumentos involucrados en el exceso para el Fondo, hasta que se regularice su situacion.

Politica de Endeudamiento y Operaciones de Reporto:

El Fondo no podra tener deudas, que sumadas excedan el veinticinco por ciento de su patrimonio, en este limite se
incluyen las operaciones de reporto. Los activos del Fondo s6lo podran gravarse para garantizar el pago de sus propias
obligaciones, de acuerdo a lo establecido en el Reglamento de Inversiéon. Las deudas adquiridas por el Fondo
Unicamente podran ser cobradas contra sus activos. Lo anterior en aras del cumplimiento del articulo 18 de Normas
Técnicas para las Inversiones de los Fondos de Inversion (NDMC-07).
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Politica de Distribucion de Beneficios

Periodicidad de Distribucion

El Fondo de Inversion Cerrado Renta Fija | distribuird beneficios con una periodicidad trimestral, en funcion de las
disposiciones establecidas en la presente Politica de Distribucion de Beneficios.

Fecha de Corte: Ultimo dia habil de cada trimestre. Se reconoceran como trimestres el periodo de tiempo comprendido
entre:

i) 1 de enero al 31 de marzo

i) 1 de abril al 30 de junio

iii) 1 de julio al 30 de septiembre
iv) 1 de octubre al 31 de diciembre

Determinacion de Monto de Distribucion:

El Fondo pagara a los Participantes los beneficios netos percibidos durante el trimestre. Se entender& por beneficio
neto percibido la cantidad que resulte de restar a la suma de las cantidades efectivamente percibidas en concepto de
utilidades, intereses, beneficios, dividendos y ganancias de capitales, el total de pérdidas y gastos devengados en el
periodo, habiendo sido saldados los gastos corrientes operativos, financieros y extraordinarios, asi como acumuladas
las reservas que se constituyan. Si el Fondo tuviere pérdidas acumuladas, los beneficios netos percibidos se destinaran
primeramente a absorberlas. Por otra parte, en caso de que hubiere pérdidas en un ejercicio, éstas seran absorbidas
con utilidades retenidas, si las hubiere. Se debera constituir una reserva en las cuentas patrimoniales del fondo, que
corresponda al monto de las pérdidas o ganancias no realizadas derivadas de un cambio en el valor razonable, netas
de impuestos. Esta reserva no puede ser sujeta a distribucion entre los inversionistas, hasta que se haya realizado la
venta o disposicion de los instrumentos financieros del Fondo.

Mecanismo de Pago de Beneficios

El pago de los beneficios a los participes se realizara dentro de los 30 dias calendario siguientes al fin del trimestre del
cual se reparten los beneficios, y seran beneficios de dicho pago aquellos participes que se encuentren suscritos como
propietarios de cuotas de participacion del Fondo de Inversion Cerrado Renta Fija | a la fecha de corte. El pago se
realizard a la totalidad de participes en una misma fecha. El mecanismo de aviso de pago de beneficios se realizara
mediante un hecho relevante publicado en la pagina web de la Gestora. El pago se ejecutara por medio de CEDEVAL.

Politicas para el Aumento y Disminucion del Patrimonio del Fondo
POLiTICA DE AUMENTO DE CAPITAL DEL FONDO POLITICA DE DISMINUCION DE CAPITAL DEL FONDO

En un mismo Fondo podra haber mas de una emisién. Las emisiones Los Fondos Cerrados podran efectuar disminuciones voluntarias y

posteriores a la primera deberdn ser acordadas en Asamblea
Extraordinaria de participes y deberan observarse, en lo pertinente, los
mismos requisitos legales necesarios para la inscripcion y registro de la
primera emisién, adicionando la certificacion del acuerdo
correspondiente de la Asamblea de participes.

parciales de su capital, en la medida que el Reglamento del Fondo lo
contemple, en la forma, condiciones y plazos que alli se sefialen.
Ademas, el Reglamento contiene la informacién minima para optar a la
disminucién de capital, fechas de pago y metodologia para el calculo del
valor de devolucién de las cuotas de participacion.

Fuente: Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A / Elaboracion: PCR

Politica de valuacién de las inversiones del Fondo.
Valuacion de los instrumentos financieros
Al no contar con los servicios de un Agente Especializado en Valuacion de Valores, Hencorp Gestora de Fondos de
Inversion S.A., utilizara una metodologia propia para la valuacion, la cual de manera general utiliza los siguientes
criterios:
e Las emisiones locales se valoraran, usando el criterio del valor presente. Se utilizara la ultima TIR (Tasa
Interna de retorno) siguiendo criterios de homologacion de los titulos valores, para descontar los flujos futuros
a valor presente generados por las caracteristicas de la emision de interés.
e Las cuotas de los Fondos de Inversion Abiertos se valoraran obteniendo los valores de las cuotas publicados
en la pagina web respectiva.
e En el caso de los titulos internacionales se usan los precios brindados por Bloomberg o en su defecto un
Proveedor Internacional de Precios, tomando el BID del instrumento (precio limpio) al cierre de la sesién en
el mercado internacional y se incorporan los intereses acumulados a la fecha de valoracién correspondiente.

Al ser autorizado un Agente Especializado en valuacién de valores por la Superintendencia del Sistema Financiero, la
valuacion de inversiones de valores locales sera contratada a este Agente.

Causas que originen el derecho del retiro del Fondo

Al tratarse de un Fondo Cerrado, las participaciones no podran ser redimidas por Hencorp, Gestora de Fondos de
Inversion, S.A antes de la liquidacion del fondo. En caso de que el participe desee retirarse del Fondo debera recurrir
al mercado secundario por medio de una Casa de Corredores de Bolsa, para la venta de sus titulos de participacion,
haciendo obligatorio que dichos titulos de participacién estén inscritos en una bolsa valores para su comercializacion.

No obstante, lo mencionado en el parrafo anterior, serdn causales que originen el derecho a retiro del participe las
siguientes:
a) Cambios en el control de la Gestora o su sustitucion.
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b) Fusion entre Gestoras

c) Traslado de la Administracion del Fondo a otra Gestora

d) Fusion entre Fondos de Inversién

e) Liquidacion anticipada del fondo

f)  Modificaciones a la politica de inversién segun lo establecido en el Reglamento Interno y el Prospecto de la
Colocacién de Cuotas de Participacion

g) Modificacion del plazo del Fondo

Para los literales c), d), e), f) y g) se requerira la aprobaciéon en Asamblea de Participes.

Si el participe necesita de la liquidez de sus cuotas de participacion, este debera recurrir a mercado secundario para
proceder a la venta total o parcial de sus participaciones, acordando un precio con los inversionistas disponibles del
mercado de valores, esto de conformidad con la reglamentacién vigente de los mercados organizados por la Bolsa de
Valores; su registro y traspaso sera administrado por CEDEVAL en El Salvador.

Cuando se realice la liquidacion del fondo, el liqguidador deberéa presentar el balance final de la liquidacion que debera
someterse a la discusion y aprobacién de los participes en asamblea extraordinaria.

Proceso de liquidacion del Fondo por la finalizacion del plazo
Un Fondo no podra ser declarado en quiebra, sino que Unicamente entrara en liquidacion, al presentarse cualesquiera
de las causas siguientes:
a) Cuando el Fondo no cumpla con lo establecido en los articulos 51 y 61 de La Ley de Fondos.
b) Cuando asi lo dispusieren los participes en un Fondo Cerrado, en acuerdo adoptado en Asamblea
Extraordinaria; y,
¢) Cuando por efecto de la revocatoria de la autorizacion para operar de la Gestora y la consecuente cancelacion
de su asiento en el Registro, no se haya trasladado la administracion del Fondo a otra Gestora.

En el caso del literal b), el Comité de Vigilancia deberd comunicarlo a la Superintendencia en los tres dias habiles
siguientes a la celebracién de la Asamblea Extraordinaria de participes, adjuntando la certificacion del acuerdo de
liquidacion del Fondo y el nombramiento del liquidador adoptados en dicha asamblea. La falta de comunicacion a la
Superintendencia acarreara para el Comité de Vigilancia responsabilidades por los dafios y perjuicios que causaren a
los participes.

Cuando un Fondo entre en liquidacion, la Superintendencia debera comunicarlo a la Administracion Tributaria, a fin de
que ésta de manera simultanea a la liquidacion del Fondo proceda a la fiscalizacién del mismo, con la finalidad de
determinar en forma prioritaria la deuda tributaria.

Gobierno Corporativo

De conformidad con la Escritura de Constitucion de fecha 16 de junio de 2021, la administracion de la Gestora para el
primer periodo de cinco afios, estara a Cargo de una Junta Directiva, conformada por tres Directores Propietarios y
sus respectivos suplentes, integrados de la siguiente manera:

CARGO NOMBRE
Director Presidente Victor Manuel Henriquez
Director Secretario Eduardo Arturo Alfaro Bonillas
Primer Director Felipe Holguin
Director Suplente Roberto Arturo Valdivieso Aguirre
Director Suplente Francisco José Santa Cruz Pacheco Villalta
Director Suplente José Miguel Valencia Artiga

Fuente: Hencorp Gestora de Fondo de Inversién, S.A. / Elaboracion: PCR

La alta administracion del Fondo posee una trayectoria profesional adecuada en el sector financiero y mercado de
capitales. El Gerente General posee 29 afios de experiencia en mercados financieros, con especializacion en
operaciones y estructuras financieras de commodities y mercados emergentes, y trabaja en Hencorp Becstone Capital,
L.C., desde sus inicios en mayo de 2002 a la fecha.

Organizacién y procesos

Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A., cuenta con un manual de organizacion, procedimientos y control interno,
con el objeto de buscar la eficiente operatividad de toda la entidad. La Gestora cuenta con areas tercerizadas, y diversos
comités de apoyo, conformados por miembros del directorio que rinden directamente a la junta directiva.

Comité de Auditoria
El comité de auditoria velara por el cumplimiento de los acuerdos de la Junta General de Accionistas, Junta Directiva 'y
las disposiciones de la Superintendencia del Sistema Financiero, del Banco Central de Reserva y otras instituciones

www.ratingspcr.com


http://www.ratingspcr.com/

acordes a lo que corresponda. Ademas, se encargara de realizar correctivos en los informes de auditoria interna y
externa o de cualquier entidad fiscalizadora.

Comité de Riesgos

Conformado por miembros de alto nivel, encargados de analizar, consensuar y decidir sobre los temas relacionados a
la administracién efectiva de los riesgos del negocio. El comité de riesgos tendra como fin, velar por la adecuada
estructura organizacional, politicas, manuales, y recursos para la gestién integral del riesgo.

Comité de Inversiones

El Comité de Inversiones es el responsable de aprobar las estrategias generales de inversion, tomando en cuenta el
marco de las politicas de riesgos aprobadas por la Junta Directiva, asi como también velar por el cumplimiento de las
disposiciones establecidas en cada fondo de inversién, a través de sus respectivos prospectos y reglamentos.

La administracion de inversiones ha establecido el Comité de Inversiones, el cual estara integrado por tres miembros
propietarios y tres suplentes, los propietarios seran miembros de la Junta Directiva, y los suplentes seran un miembro
de la Junta Directiva, el Gerente de Estructuracion de Hencorp S.A. de C.V., Casa de Corredoras de Bolsa y un Director
Externo. Las decisiones seran adoptadas por la mayoria de los miembros presentes en las reuniones, mismas que se
realizaran como minimo una vez al mes, o con la frecuencia necesaria para desempefiar de forma eficaz sus funciones.

MIEMBROS COMITE DE INVERSIONES

CARGO NOMBRE
Presidente Eduardo Alfaro
Miembro Roberto Valdivieso
Secretario Francisco Santa Cruz
Suplente Gerardo Recinos
Suplente Adolfo Galdamez
Suplente José Miguel Valencia

Fuente: Hencorp Gestora de Fondo de Inversion, S.A. / Elaboracién: PCR

Comité de Cumplimiento

El comité de cumplimiento se encargara de revisar y proponer mejoras en las politicas institucionales para la prevencion
del lavado de dinero y financiamiento al terrorismo, alineado con el marco legal nacional e internacional. Dar
seguimiento al plan anual de trabajo trimestralmente para validar los avances mediante reuniones. Ademas promovera
y garantizara la independencia de la Oficialia de forma institucional, asegurando la accesibilidad a la informacién y
documentacion dentro de la institucion.

Comité de Etica

El Comité de Etica es el 6rgano colegiado encargado de analizar y evaluar la informacién que evidencia las supuestas
infracciones al Codigo de Etica & Buena Conducta, cometidas por los directivos, funcionarios, colaboradores y toda
persona a quien aplica el presente Cdadigo. A fin de establecer los grados de responsabilidad de cada una de las partes
y sobre esa base recomendar a Junta Directiva, las sanciones disciplinarias.

Riesgo tecnoldgico

Hencorp Gestora de Fondos de inversion ha realizado una inversion inicial de US$23.7 miles para la adquisicion de un
sistema tecnoldgico llamado Sistema Gestor, con el objetivo de fortalecer la infraestructura tecnologica y proteccion de
la informacidn. El sistema Gestor es innovador y permite un completo control sobre todos los aspectos referentes a la
administracion de fondos. Abarca el procesamiento de transacciones de aportes y desembolsos, manejo de
operaciones de Caja y Bancos, tratamiento de Colocaciones y Registro Contable. Mediante la naturaleza flexible e
integrada de Gestor, se esta en capacidad de definir y establecer el plan de cuentas, calcular el Valor Actual Neto de
la Unidad (VANU) y obtener reportes que cubran las necesidades del negocio. El proveedor es Gestor de Tecnologias
Financieras con 25 afios de experiencia en el desarrollo de plataformas tecnoldgicas especializadas para el sector
financiero internacional.

Proyecciones Financieras

Estado de Resultado Proyectado

Cabe sefialar que de acuerdo con el modelo financiero, el Fondo proyecta iniciar operaciones a partir de septiembre
2023 por lo que, se estima que los ingresos de operacion asciendan a US$5.11 millones durante su primer afio
(septiembre 2023 — diciembre 2023), mientras que, para el segundo afio se espera que totalicen US$15.53 millones
(enero 2024 — diciembre 2024), y US$177.84 millones durante el tiempo de la emision. En cuanto a su composicion el
94.95% provienen de intereses el resto derivado de ingresos por revaluaciones contabilizando en el primer afio
(US$4.92 millones y 196.14 miles respectivamente).

Respecto a los egresos, estos se encuentran compuesto por los costos iniciales del Fondo los cuales se proyecta que
asciendan a US$6.86 miles mensuales durante todo el plazo de la emisién, asociados a costo de la casa corredora,
honorarios de auditores externos y fiscal, clasificacion de riesgo entre otros. Adicionalmente el Fondo incurrira en
costos periddicos, siendo los de mayor relevancia dentro del rubro totalizando US$1.53 millones en el primer afio,
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mientras que en el segundo afio US$2.86 millones. Con base a lo anterior se espera que para el primer afio la utilidad
neta contabilice un valor de US$3.56 millones, y para el segundo afio US$12.59 millones.

Balance General Proyectado

En cuanto a los activos del fondo estos estaran integrados principalmente por inversiones financieras en LETES,
CETES y Bonos por un valor total de US$1,200 millones en su primer afio, asimismo, cuentas por cobrar relacionadas
a intereses y capital. Al finalizar el plazo de la emisién se proyecta que los activos totales del Fondo contabilicen
US$302.02 millones. Mientras que los pasivos, estarian principalmente constituidos por las cuentas por pagar
relacionado a los gastos periddicos de El Fondo.

El patrimonio estara integrado esencialmente por las cuotas de participacion por un valor de US$300.99 millones

mensualmente durante todo el plazo de la emision, asimismo, por los resultados financieros generado por las
operaciones del Fondo de Inversién.
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Estados Financieros Auditados

BALANCE GENERAL

HENCORP GESTORA DE FONDO DE INVERSION, S.A. (EN MILES DE US$
BALANCE GENERAL dic-21 jun-22 dic-22

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES 527,558.92 437,884.91 387,904.46
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 519,532.72 423,034.39 16,259.87
INVERSIONES FINANCIERAS 350,607.52
CUENTAS POR COBRAR NETAS 4,731.58 2,250.00 2,310.32
OTROS ACTIVOS 3,294.62 12,600.52 18,726.75
ACTIVOS NO CORRIENTES 23,657.91 107,611.17 159,643.36
ACTIVOS FISICOS E INTANGIBLES 23,657.91 93,548.67 145,143.36
INVERSIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO 14,062.50 14,500.00
TOTAL DE ACTIVOS 551,216.83 545,496.08 547,547.82
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES 4,731.58 3,607.23 1,904.02
CUENTAS POR PAGAR ° 469.71 20.72
OTAS CUENTAS POR PAGAR 4,731.58 3,137.52 1,883.30
TOTAL PASIVOS 4,731.58 3,607.23 1,904.02
PATRIMONIO
CAPITAL SOCIAL 550,000.00 550,000.00 550,000.00
RESULTADOS POR APLICAR - 3,514.75 - 811115 - 4,356.20
DE EJERCICIOS ANTERIORES - 3,514.75 - 3,514.75
DEL PRESENTE EJERCICIO - 3,514.75 - 4,596.40 - 1,278.95
PATRIMONIO RESTRINGIDO 437.50
UTILIDADES 437.50
TOTAL PATRIMONIO 546,485.25 541,888.85 545,643.80
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 551,216.83 545,496.08 547,547.82

Fuente: Hencorp Gestora de Fondo de Inversion, S.A. / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS
HENCORP GESTORA DE FONDO DE INVERSION, S.A. (EN MILES DE US$
ESTADO DE RESULTADOS dic-21

INGRESOS DE OPERACION R
INGRESOS POR SERVICIOS DE ADMINISTRACION =

GASTOS DE OPERACION 4,542.17 4,616.40 19,399.37
GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION Y PERSONAL 4,542.17 4,616.40 19295.87
GASTOS POR DEPRECIACION, AMORTIZACION Y DETERIORO 103.5

RESULTADOS DE OPERACION - 4,542.17 - 4,616.40 - 19,399.37
INGRESOS POR INTERESES 1,027.42 147.46 997.68
GANANCIAS (PERDIDAS) NETAS EN INVERSIONES - 18.46 17431.74
OTROS GASTOS FINANCIEROS @ 109.00 -309

PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS Y RESERVAS - 3,514.75 - 4,596.40 - 1,278.95

COSTO POR IMPUESTOS A LAS GANANCIAS -
RESERVA LEGAL -
RESULTADOS DESPUES DE IMPUESTOS Y RESERVAS - 3,514.75 - 4,596.40 - 1,278.95
Fuente: Hencorp Gestora de Fondo de Inversion, S.A. / Elaboracion: PCR

Nota sobre informacion empleada para el analisis

La informacién que emplea PCR proviene directamente del emisor o entidad clasificada. 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 opinién 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, 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 informacion recibida.
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