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Riesgo Integral SV 2+f SV 2+
Riesgo Fundamental SV AA-f SV AA-f
Riesgo de Mercado Sv2 Sv2
Riesgo Fiduciario SV AA f SV AAf
Perspectiva Estable Estable

Significado de la clasificacion:

Perfil del Fondo M: Estos fondos de inversién 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 2. Dentro de su perfil, corresponde a fondos de inversién con una moderada vulnerabilidad a sufrir
pérdidas en el valor

Riesgo Fundamental AA: Los factores de proteccidn, que se desprenden de la evaluacion de la calidad y
diversificacién de los activos del portafolio son altos. En esta categoria se incluiran aquellos Fondos de inversion que
se caractericen por invertir de manera consistente y mayoritariamente en valores, bienesy demas activos de alta
calidad crediticia. El perfil de la cartera debera caracterizarse por mantener valores bien diversificadosy con prudente
liquidez.

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

Riesgo Fiduciario AA: La administracion del fondo cuenta con capacidad parallevara cabo una muy buena gestion
de los recursos a su cargo. El riesgo fiduciario es considerablemente bajo comoresultado de al menosla 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 informacién 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 informacion empleada en la presente clasificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta,
por lo que no nos hacemos responsables por algin error uomisiéon por el uso de dicha informacion. 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 e mita”.

“La opinion del Consejo de Clasificacion 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 opinién 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, PCRdecidi6 asignar las clasificaciones sv2+f al Riesgo Integral, svAA-f al Riesgo
Fundamental, sv2 al Riesgo de Mercadoy svAAf al Riesgo Fiduciario del Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo
Inmobiliario Hencorp Vivienda Cero Uno con perspectiva “Estable”, con informacién financiera intermedia al 30 de
junio de 2024. La clasificacion se fundamenta en el perfil moderado del Fondo, cuyo objetivo esinvertir en el desarrollo
de proyectos inmobiliarios destinados a la venta y arrendamiento. Ademas, se valoran los controles implementados
por la Gestora para mitigar los riesgos de mercado, asi como el respaldo del grupo financiero Hencorp Gestora de
Fondos de Inversién, S.A., y su solido posicionamiento en el sector.

Perspectiva
Estable
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Resumen Ejecutivo

e El objetivo del Fondo es el Desarrollo Inmobiliario dirigido a la venta o arrendamiento de propiedades. El
Fondo tiene como objetivo invertir en el desarrollo de proyectos inmobiliarios en El Salvador, ya sea para su
conclusién, venta o arrendamiento, cumpliendo con las condiciones del Reglamento Interno. Ademas, puede
invertir en titulos valores autorizados porla SSF y productos bancarios, clasificandose como un fondo de mediano
a largo plazo.

e Politicas de inversion alineado con la naturaleza del Fondo. En opinién de PCR, la Politica de Inversion
en Activos Inmobiliarios establece un marco robusto al incluir diversos tipos de proyectos, como
residenciales, comerciales e industriales, lo que permite una adecuada diversificacion y mitigacion de riesgos.
Las multiples modalidades de generaciéon de flujos, como ventas y alquileres, fortalecen la estabilidad
financiera del Fondo. El establecimiento de criterios de elegibilidad, limites de concentracion por arrendatario
y por inmueble, asi como una politica clara de subarrendamiento, son medidas que mitigan algun tipo de
riesgo asociado.

e Las proyecciones financieras anticipan retornos sélidos para los inversionistas. PCR consideraquela
estrategia de inversidny la estructura financiera del Fondo son sélidas para alcanzar objetivos y generar atractivos
retornos. Entre 2025y 2061, el Fondo invertird en complejos habitacionales y centros comerciales en areas de
alto potencial, desarrollando proyectos escalonadamente. Los ingresos provendran de la venta de apartamentos
y arrendamientos, con emisiones de cuotas por US$18.42 millones y deuda de US$52.03 millones, logrando un
apalancamiento de 2.82 veces y un retorno proyectado del 21.40%. La primerainversién seraen una torre de 18
unidades habitacionales con un costo de US$7.87 millones, con finalizacion prevista para agosto de 2025 e
ingresos por ventas estimados en US$13.53 millones, generando rendimientos de US$5.57 millones, equivalente
a un retorno del 450% sobre las cuotas emitidas.

e Estrategia de mitigacién del Riesgo de Mercado en el Fondo. PCR estima que el Fondo implementara
medidas adecuadas para mitigar riesgos, como la diversificacion y monitoreo constante del mercado para reducir
el riesgo de precio, ademas de limites prudenciales y evaluaciones anuales para gestionar el riesgo de liquidez.
Para mitigar la desocupacion, el Fondo empleara andlisis de mercado, estrategias de marketing y reservas
financieras que cubran vacantes. Estas practicas buscan asegurar la sostenibilidad de los rendimientos. El riesgo
de precio se gestiona mediante diversificacion y monitoreo; el de liquidez con limites y evaluaciones;y la
desocupacion con andlisis, marketing y reservas.

Administradora del Fondo tiene respaldo del grupo Hencorp G Holding, S. de R. L, ademas de la amplia
experiencia en suJunta Directivay Plana Gerencial: El 99.99% de las acciones de Hencorp Gestora de Fondos
de Inversién, 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 Directivay Plana Gerencial que posee unaamplia trayectoria
profesional en el sector financieroy 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 niUmero de acciones alcanzan los 65 miles, a un valor nominal de US$10.00 cada una.

e Trayectoria de la Gestora. Hencorp Gestora de Fondos de Inversién, S.A. se registré en la Superintendencia del
Sistema Financiero en julio de 2020y recibio autorizacion para operar en febrero de 2022, cumpliendo con la Ley
de Fondos de Inversion de El Salvador. A junio de 2024, la gestora posee el primer lugar de participacién en el
mercado de fondos de inversion, representando el 49.4% del patrimonio total.

Factores claves

Factores que podrian llevar a un incremento en la clasificacién:
e Incremento en la rentabilidad del Fondo de Inversidn.
e Mayor diversificacién en lostipos de proyectosinmobiliarios y ubicaciones geogréaficas parareducir el riesgo de
concentracion.
Factores que podrian llevar a una reduccion en la clasificacién:
e Disminucionen el valor o la calidad de los activos del fondo, ya sea por depreciacién o condiciones del
mercado.

Metodologia utilizada

La opinion contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la Metodologia de Calificacién de Riesgo de
Fondos de Inversién (PCR-SV-MET-P-080, El Salvador), vigente desde el 6 de noviembre de 2023. 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.

Informacioén utilizada para la clasificacion

e Informacion Financiera de la gestora: estados financieros auditados correspondientes del 31 de diciembre de
2021 a 2023 y estados financieros intermedios a junio de 2023y 2024.

e Riesgo Fundamental: Prospecto del Fondo de Inversién, y Modelo proyectado del portafolio de inversiones.
Riesgo de Mercado: Politica y medidas de riesgo de mercado
Riesgo de Liquidez: Politica y medidas de riesgo de liquidez
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e Riesgo Fiduciario: Informacion de la sociedad administradora, grupo financiero, personal a cargo del fondo,
custodio y politicas de gobierno corporativo.

Limitaciones Potenciales para la clasificacion

e Limitaciones encontradas: A la fecha de analisis, no se han encontrado elementos que se consideren como
limitantes para la clasificacion.

e Limitaciones potenciales: PCR dara seguimiento a la evolucion del sector inmobiliario, la concentracion por los
arrendadores, asi como el riesgo de valorizacién de los inmuebles. Asimismo, se hara la evaluacién de los
indicadores de duracion del fondo de inversion,y a los impactos que pudiese tener en el portafolio el riesgo
soberano.

Hechos relevantes
Al cierre de junio 2024 no se presentaron hechos relevantes de consideracion para el informe de calificacion.

Panorama Internacional

Segun las Perspectivas econémicas mundiales del Banco Mundial, se prevé una moderacién del crecimiento
econdémico estimado para2024, el cual se ubicariaen 2.6% en 2024,y continuando con latendencia de desaceleracién
por tercer afio consecutivo. Esta tendencia es resultado de varios factores, incluyendo la prolongacion de conflictos
geopoliticos, tensiones comerciales y politicas monetarias mas estrictas. A pesar de estos desafios, a inicios de 2024,
la actividad global se fortalecio, impulsada por un crecimiento mas robusto de la economia de Estados Unidos. Las
tasas de interés de referencia haniniciado un descenso maslento de lo previsto debido a las presiones inflacionarias
persistentes en economias clave.

Adicionalmente, se prevé que la inflacién mundial desciendaa 4.5% en 2024, lo que ayudariaa que se cumplan con
los objetivos de los bancos centrales, aunque a un ritmo mas lento de lo previsto inicialmente. La alta inflacién sigue
siendo impulsada porlos precios elevados de productos basicosy los choques de oferta, especialmente en el sector
de alimentos. Aunque se proyecta una disminucién de la inflacion, la persistencia de fendmenos climaticos extremos y
otros factores externos podrian generar volatilidad en los precios de los productos basicos.

El fendmeno climatico “La Nifia” sigue siendo una de las problematicas mas importantes en la region para las
economias en 2024. Se estima que continte afectandolas condiciones meteoroldgicas con una mayor probabilidad de
sequias en algunasregionesy lluviasintensas en otras, lo que podria generar disrupciones en la produccién agricola
y elevar los precios de los alimentos. Es importante destacar que, los datos disponibles al cierre de 2023 y al 30 de
junio de 2024 indican que “La Nifia” ha sido el principal fenémeno climatico con mayor influencia en las condiciones
econdmicas globales.

Conrespecto ala region de América Latinay el Caribe, se prevé que su crecimiento disminuirahastaun 1.8% en 2024,
pararepuntara2.7% en 2025. Los efectos persistentes de la restriccion monetaria seguiraninfluyendo en el crecimiento
a corto plazo;sin embargo, se pronostica que la disminucién de lainflacién permitira alos bancos centrales reducir las
tasas de interés, lo que podria estimular la inversion y ser beneficioso para la region. Por su parte, entre los riesgos
que persisten se encuentran condiciones financieras mundiales més restrictivas, elevados niveles de deuda local y
desaceleracion de la economia de China, que afectaria a las exportaciones de laregion, aunado al efecto por el cambio
climético. En contraposicion, si Estados Unidos presenta una actividad econémica mas sélida podria contrarrestar los
efectos negativos y tener un impacto positivo en América Central y el Caribe.

En comparacion con otros paises de la regién, Republica Dominicana se destaca por liderar el mayor crecimiento
proyectado, alcanzando un 5.1% en 2024 atribuido a una reduccion en su inflaciony un aumento en las actividades
econdmicas, particularmente en el sector turistico. Le sigue de cerca Costa Rica con una tasa de 3.9%, mostrando
crecimiento mas moderado con un fuerte enfoque en exportaciones de servicios y turismo. Por su parte, para Nicaragua
se pronostica un crecimiento en 2024 de 3.7% impulsado por la continuidadde inversionesy estabilidad econémica; a
pesar de desafios politicos. Honduras se proyecta en 3.4%, manteniendo unarelativa estabilidad macroeconémicay
supeditado auna moderacion de lainflacion.; mientras que, El Salvador creceriaen 3.2%, ante reformas econdmicas
y fiscales estructurales. Adicionalmente, Guatemala estima un crecimiento de 3%, registrando un crecimiento
moderado en remesasy estabilidad econdémica general. Finalmente, Panamaes el pais que presenta mayores desafios
para su crecimiento con una tasa estimadade 2.5%, explicada por el cierre de la mina Cobre Panamay la reduccién
del trafico en el Canal de Panama.

Estados Unidos desempefia un papelimportante en la dinamica econémica global, teniendo un impacto significatvo
en laregidon de Centroaméricay el Caribe. Las exportaciones e importaciones estadounidenses son fundamentales
para el comercio mundial, y cualquier cambio en la politica comercial de Estados Unidos, como la imposicion de
arancelesyrestricciones, puede alterar significativamente las cadenas de suministro globales. Se espera que a medida
la FED continue con el proceso de reduccion en las tasas de interés de referencia, la economia estadounidense alcance
una mayor dinamica de crecimiento.
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Las perspectivas para 2024-2025 presentan un crecimiento moderado y desafios persistentes, manteniendo riesgos
geopoliticos, tensiones comercialesy efectos adversos por el cambio climatico, que continuaran siendo factores
determinantes ante la dinAmica econdémica global y regional. Las economias emergentes son las que pueden salir mas
afectadas por lo que deben estar preparadas para un entorno econémico complejo, buscando estrategias que le
permitan mantener el crecimiento y mitigar los riegos.

Desempefio Econémico

Al primer semestre de 2024 la actividad econémica del pais, medida a través del indice de Volumen de la Actividad
Econdmica (IVAE), present6 un decrecimiento al registrar una variacionanual de -2.08%. Este comportamiento ha sido
influenciado por menor actividad en rubros fundamentales para la economia, como el sector construccién, que muestra
unavariacion interanual negativa de 16.1%. Por su parte, el Producto Interno Bruto (PIB) registré un aumento de 2.6%,
al primertrimestre del afio, por debajo del rango proyectado por el Banco Central de Reserva para 2024 (3.0% - 3.5%).

Por su parte, la inflacion medida a través del indice de Precios al Consumidor (IPC) se ha moderado y colocado en
niveles controlados, posterior al efecto inflacionario global. Aunque el indice general ha bajado hasta colocarse en
1.48% a junio de 2024; algunos sectores aln permanecenen niveles altos, como el d e restaurantes y hoteles (5.53%),
alimentosy bebidas no alcohdlicas (3.63%)y salud (2.53%). El prondéstico del BCR para 2024 es que el indice oscile
entre 0.5% y 1.0% debido a factores como el comportamiento del precio internacional del petréleo y sus derivados, la
continuidad de proyectos de diversificacion de lamatriz energéticaimpulsados por recursos renovables, lo que permitra
mantener bajos los precios de la electricidad, asi como una moderada disminucidn en los precios de los alimentos.

Con respecto al sistema financiero regulado, la cartera de préstamos neta registré un crecimiento de 5.69% (US$999
millones), totalizando los US$18,558 millones, similar al crecimiento promedio de los Ultimos cinco cierres anuales
(5.73%). En cuanto a los dep6sitos, totalizaron en US$19,011 millones, con un aumento interanual de 4.15% (US$758
millones); mientras que, el spread financiero se ubicé en 2.51%, mayor respecto a junio de 2023 (2.20%).

En cuanto a la situacion fiscal del pais, el Sector Publico No Financiero (SPNF) a junio de 2024 registré un déficitfiscal
de US$157.0 millones, mayor al registrado a junio de 2023 (US$34.2 millones). Cabe aclarar que el déficita junio de
2024 no incluye la deuda previsional,dado que a partirde lareforma al sistema de pensiones en abril de 2023 se dejo
de incluircomo parte del SPNF. El comportamiento del déficit se explica por elaumento de los gastosy concesion neta
de préstamos que registraron un incremento de 12.1% debido al aumento de gastos corrientes (12.0%) y gastos de
capital (12.7%). Por su parte, losingresos corrientes registraron un incremento de (8.9%), impulsados porlos ingresos
tributarios netos (11.0%) y por el superavit de operacion de Empresas Publicas (33.5%).

Adicionalmente, la balanza comercial reporté un déficit de US$4,580 millones, aumentando en 5.4% (US$2328
millones) como resultado del ligero incremento en las importaciones (+0.04%) y la reduccidn en las exportaciones
(6.7%). El comportamiento en las exportaciones ha estado influenciado por laindustria manufacturera de maquila con
una disminucién de 26.5%, aunado al comportamiento estable de las importaciones, que fueron impulsadas
principalmente por las industrias manufactureras (+2.2%).

En cuanto a aspectos sociales, el pais ha tenido avances significativos en términos de seguridad y control de la
criminalidad, lo que genera un ambiente propicio para el desarrollode negocios; sin embargo, se han tenido retrocesos
en temas como transparencia, percepcion de la corrupcién y confianza en sistemas democraticos. Adicionalmente, se
necesita mantener un crecimiento econdmico sostenible que permita continuar con la lucha por la erradicacion de la
pobrezay la alta vulnerabilidad frente a eventos climaticos.

Finalmente, las expectativas de crecimiento econdmico se mantienen moderadas. Para 2024, el BCR proyecta una
tasa de crecimiento real del PIB en un rango del 3.0% al 3.5%, que serd impulsado principalmente por la inversion
privada y publica, y el turismo que es promovido por un ambiente de seguridad y certidumbre para personas y
empresas, asicomo lademanda externa, que se esperafavorezca alas exportaciones. El Salvador tiene como uno de
los principales desafios controlar los niveles de endeudamiento y robustecer los niveles de liquidez del pais para
afrontar sus compromisos financieros.

Sector Fondos de Inversion

A junio de 2024, los fondos de inversion en El Salvador presentan un panorama de creciente diversificacion y un
crecimiento moderado. Actualmente, cuatro entidades autorizadas gestionan estos fondos, desempefiando roles clave
en el sector financiero del pais. Hencorp Gestora lidera el mercado con una participacién del 49.4% del patrimonio
total, seguida por Atlantida Capital con un 40.1%. Banagricola ocupa el tercer lugar con un 5.4%, mientras que SGB
se sitda en cuarto lugar con un 5.2%.

El mercado cuenta con once fondos entotal, frente alos nueve registrados en junio de 2023. De estos, seis son fondos
de inversion abiertos (cuatro de corto plazo y dos de mediano plazo) y cinco son fondos cerrados, que incluyen dos
fondosinmobiliarios, dos fondos de capital de riesgoy un fondo de renta fija. Atlantida Capital destaca por ofrecerla
mayor variedad y cantidad de fondos de inversién en El Salvador.

El patrimonio consolidadode los fondos ascendié a US$1,345.45 millones, lo que representa un incremento del 152.9%
(+US$813.55 millones) respecto a junio de 2023. Este crecimiento se debe al dinamismo y aceptacion de estos fondos
en el pais. Se incorporaron el Fondo de Inversion Cerrado Renta Fija | y el Fondo de Inversion Inmobiliario Hencorp
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Growth, sumando US$636.75 millones. El aumento también se ha visto respaldado por el desempefio positivo de la
mayoria de los fondos. Destacan, entre otros, el Fondo de Capital de Riesgo Atlantida Empresarial+ con un crecimiento
de US$51.53 millones (+57.32%), y el Fondo de Inversion Abierto de Mediano Plazo con un incremento de US$42.05
millones (+217.1%). El Fondo de Inversion Abierto Hencorp Opportunity también mostré un notable aumento de
US$25.33 millones (+1,313.4%).

Entérminos de rendimiento, los Fondos de Inversion Abiertos a Corto Plazo presentan un promediodel 4.69%, superior
al 3.55% del periodo anterior. Los Fondos de Inversion Abiertos a Mediano Plazo tienen un rendimiento promedio del
6.20%, frente al 4.93% del afio pasado. Los Fondos de Inversion Cerrados, aunque con mayor riesgo, destacan con
un rendimiento promedio del 7.61%.

Finalmente, el sector de fondos de inversion en El Salvador ha emergido como una opcién atractiva para diversos
perfiles de inversionistas, destacandose por sus competitivas tasas de retorno y la diversificacion en el mercado de
capitales. El notable crecimiento, especialmente en los fondos cerrados, refleja la confianzay el interés creciente en
estos instrumentos financieros.

Resefiay descripcién del Fondo

El Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo Inmobiliario Hencorp ViviendaCero Uno, gestionado por Hencorp Gestora
de Fondosde Inversidn S.A., esta en proceso de autorizacion por parte de la SSF parainiciar operaciones. El andlisis
de riesgo se basa en su politica de inversion, politica de liquidez, la capacidad del equipo administrativoy otra
informacién cualitativa disponible.

El objetivo del Fondo es invertir principalmente en proyectosinmobiliarios en El Salvador, ya sea para su conclusion,
venta o arrendamiento, cumpliendo con las condiciones minimas establecidas en el Reglamento Interno. Asimismo,
puede invertir en titulos valores autorizados por la SSF, tanto del sector publico como privado, y en productos bancarios.
Segun su politica de inversion, se clasifica como un fondo de mediano a largo plazo.

CARACTERISTICAS GENERALES DEL FONDO
RIESGO DESCRIPCION

Tipo de Fondo Fondo de Inversién Cerrado de Desarrollo Inmobiliario

El Fondo esta 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
agresivo, es decir, inversionista con tolerancia alta al riesgo, dispuesto a asumir pérdidas y con previo
conocimiento o experiencia en el Mercado de Valores y en el Mercado Inmobiliario.

Tipo de Inversionista
objetivo

Las principales caracteristicas del Fondo de Inversion son: 1) Valor cuota inicial de USD$1,000.00 el cual
es vdlido el primer dia de operacién del Fondo. 2) Para la constitucién de cada cuenta de inversién en el
Fondo, el monto minimo inicial de suscripcién serd de mil délares de los Estados Unidos de América

Caracteristicas Principales (US$1,000.00) y muiltiplos de mil délares de los Estados unidos de América (US$ 1,000.00). 3) El monto
méaximo de la emisién serd por US$ 100,000,000.00 y contar4 con un méximo de 100,000 cuotas emitidas.
4) El Fondo de Inversion Cerrado De Desarrollo Inmobiliario Hencorp Vivienda Cero Uno distribuira
beneficios con una periodicidad trimestral, en funcién de las disposiciones establecidas en la Politica de
Distribucion de Beneficios.

Gestora Hencorp Gestora de Fondos de Inversién, S.A.

Comercializadora Hencorp, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa

El Fondo tendrd un plazo de hasta treinta y cinco (35) afios a partir de la primera colocacion de Cuotas de
Participacion.
El Fondo de Inversién Cerrado de Desarrollo Inmobiliario Hencorp Vivienda Cero Uno, tiene como objeto la
inversion en, prioritariamente, proyectos inmobiliarios para su conclusién, venta o arrendamiento, los cuales
deberan estar ubicados en El Salvador y cumplir con las condiciones minimas establecidas en el Reglamento
Obi Interno, con el objetivo de generar rentabilidad a los participes. De igual manera, podra invertir en titulos
jeto del Fondo - .
valores en el mercado de valores de El Salvador de conformidad a lo establecido en el Reglamento Interno
del Fondo de Inversiéon Cerrado de Desarrollo Inmobiliario, debidamente autorizados por la Superintendencia
del Sistema Financiero, tanto del sector publico como privado, asi como en productos bancarios. De acuerdo
con su politica de inversion es un Fondo de Inversion de mediano a largo plazo.

Plazo del Fondo

Caracteristicas de la

Inversion Mediano a Largo Plazo

Porcentaje maximo de

e s . Hasta el 99% de las cuotas de participacion
participacion de participes

Moneda de Negociaci6n Délares de los Estados Unidos de América

Fuente: Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A/ Elaboracién: PCR
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ESTRUCTURA DEL FONDO DE INVERSION CERRADO DE DESARROLLO INMOBILIARIO HENCORP VIVIENDA CERO UNO
Emisién de Cuotas de Participacidn

El Promitants Vandadaor wraslada los

inmusbles con sus accesorios al Fondo de
Invarsien de Desarrollo Inmahiliarie
Sociedad dueiia Capital
A —— * -
del i - Inversionistas
el terreno Dasarrclle Inmcbiliaric UsD 1.2 MM

UsD 1.2 MM

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

Politica de Inversion en Activos Inmobiliarios

En opinién de PCR, la Politica de Inversion en Activos Inmobiliarios establece un marco robusto al incluir diversos
tipos de proyectos, como residenciales, comerciales e industriales, lo que permite una adecuada diversificacion
y mitigacion de riesgos. Las multiples modalidades de generacién de flujos, como ventas y alquileres, fortalecen
la estabilidad financiera del Fondo. El establecimiento de criterios de elegibilidad, limites de concentracion por
arrendatario y por inmueble, asi como una politica clara de subarrendamiento, son medidas que mitigan algun
tipo de riesgo asociado. A continuacion, se destacan los principales puntos de la politica:

Tipo de Proyectos Inmobiliarios

Una vez finalizada su construccion, los Proyectos Inmobiliarios podran ser destinados al arrendamiento o venta,
especificamente en los siguientes rubros: residenciales, agricolas, comercios, restaurantes, oficinas, educacion,
almacenamiento, industriales, parqueos, hoteles y servicios de salud. Los inmuebles podran estar ubicados en
zonas urbanas, rurales o industriales y arrendar o vender sus distintos espacios a personas naturales o juridicas.
Para cada tipo de proyecto inmobiliario, se considerara como limite minimo de inversion el cero por ciento (0.00%)
en relacion del activo del Fondo y tendra como limite méaximo el cien por ciento (100.00%) en relacion del activo
del Fondo.

Modalidades de Generacion de Flujos

Ventas de Inmuebles, Ingresos por alquileres, derechos de uso de estacionamientos, intereses de inversiones y
otros ingresos debidamente establecidos en los Contratos de Arrendamiento, incluyendo, pero sin estar limitado
a Ingresos por cuotas de mantenimiento, arrendamiento de espacios publicitarios, kioscos, carretillas y antenas
de comunicacion.

Criterios Minimos de elegibilidad de los proyectos de desarrollo inmobiliario

Se considerara la ubicacion geografica del proyecto inmobiliario evaluando la plusvalia esperada en la zona, la
cercania con servicios y el desarrollo esperado, de acuerdo con la evaluaciéon de uno o mas especialistas en la
materia. No se estableceran montos minimos a la inversion en un inmueble. En caso de que el proyecto
inmobiliario haya iniciado previo a la compra por parte del Fondo, las construcciones deberan reflejar buen estado
de desarrollo, lo cual deberéa establecerse en el informe de vallo realizado por un Perito Valuador autorizado por
la Superintendencia del Sistema Financiero.

Concentracién maxima por arrendatario

Un arrendatario individual ya sea persona natural o juridica no podran exceder del cincuenta por ciento (50%) de
los ingresos mensuales del Fondo con relacion al total de ocupacién por inmueble, o del cien por ciento, en caso
de que el Fondo posea mas de un inmueble, en funcién de la vocacion o tipo de inmueble que se trate. Segun el
Art. 35 de la NDMC-19, cuando el Fondo explote sus bienes inmuebles por medio de arrendamientos debera
seguir lo establecido por la NDMC-17, es este caso la Gestora debera observar en todo momento los limites
aplicables en materia de ingresos aplicables a rentas, establecidos en el art. 37 de la NDMC-17. El limite minimo
de ingresos mensuales por un arrendatario individual sera del cero por ciento (0%).

Las personas relacionadas a la Gestora que administra el Fondo Inmobiliario, otros Fondos de Inversion
administrados por la misma Gestora o administrados por Gestoras relacionadas a ella, pueden ser arrendatarios
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del Fondo Inmobiliario, siempre y cuando el canon de arrendamiento corresponda al precio de mercado para ese
tipo de inmueble. La Gestora revelara el porcentaje que representa dicho canon de los ingresos mensuales del
Fondo Inmobiliario.

Concentracién Maxima por Inmueble

En las etapas en las que el Fondo se encuentre ejecutando mas de un proyecto inmobiliario, un solo inmueble no
podra ser mas del ochenta por ciento (80%) con relacion al activo del fondo. El limite minimo de concentracion
en un solo inmueble sera del cero por ciento (0%).

El limite de concentracion en un solo inmueble podra ser temporalmente superado siempre y cuando el Fondo se
encuentre desarrollando un solo proyecto (que podra darse al inicio del proyecto con la adquisicién del inmueble
o en la etapa final del proyecto cuando solo se encuentre con una matricula disponible para la venta). Un proyecto
podré contar con un solo inmueble o0 matricula desde el dia en que adquiera el inmueble hasta el dia en que se
constituya elrégimen de condominio, se realice una parcelaciéon, desmembracion en cabeza de su duefio, divisién
de matriculas, o cualquier otro procedimiento que segmente o divida la matricula inicialmente adquirida por el
Fondo.

En el caso en el cual el Fondo desarrolle un proyecto inmobiliario para el arrendamiento, posterior a la conclusion
de la construccion, un solo inmueble no podr4 ser mas del ochenta por ciento (80%) con relacién al activo del
fondo. El limite minimo de concentracién en un solo inmueble ser& del cero por ciento (0%).

Concentracion Maxima por Zona Geogréafica

El limite maximo de concentracion en una zona geogréafica® sera en funcion del limite vigente en cada momento
del tiempo que sea establecido por el Banco Central de Reserva. A la fecha de constitucién del Fondo, el limite
maximo de concentracién geografica es el noventa y cinco (95%), en relacion del activo del Fondo. El limite
minimo de concentracién por zona geografica sera del cero por ciento (0%). Este limite sera aplicado una vez los
inmuebles hayan finalizado su construccion y la explotacion del bien mueble sea por medio de arrendamientos.

Concentracion de Ingresos aplicables a Rentas

Los ingresos provenientes de un arrendatario individual ya sea persona natural o juridica no podran exceder del
50% de los ingresos mensuales del Fondo Inmobiliario. El limite minimo de concentracién de ingresos aplicables
a rentas por un arrendatario individual sera del cero por ciento (0%).

Limites a remodelaciones, mantenimientos y reparaciones de inmuebles

En el caso el Fondo adquiera un inmueble para el desarrollo de un proyecto inmobiliario que tenga como finalidad
el arrendamiento, posterior a su conclusién, la Gestora podra efectuar con cargo al Fondo Inmobiliario,
remodelaciones, mantenimiento y reparaciones al inmueble construido. El Costo Acumulado de estos en los
Gltimos doce meses debe ser igual o menor a un 25% del valor del inmueble, determinado mediante el Gltimo
vallo disponible.

Politica de Inversion en Instrumentos Financieros

La calificadora observa que, la politica de inversion del Fondo en instrumentos financieros esta claramente delineada
en la diversificacion, liquidez y gestidn del riesgo. De igual manera, el fondo tiene flexibilidad para asignar activos en
diferentes sectores, lo que permite una adecuada administracion del portafolio en funcion de las oportunidades de
inversién disponibles. Las restricciones establecidas garantizan que lasinversiones se realicen dentro de parametros
prudentes, contribuyendo a la estabilidad y el rendimiento del fondo a lo largo del tiempo.

Por lo que, el Fondo de Inversion, podra invertir en instrumentos financieros maximo en un 30% de los activos
totales del Fondo de Inversion establecidos en el Reglamento, contenidos en la Ley de acuerdo con los limites
maximos o0 minimos que a continuacion se sefalan.

El Fondo de Inversién Cerrado de Desarrollo Inmobiliario Hencorp Vivienda Cero Uno podra invertir en lo
siguiente:

! Divisién distrital de cada uno de los municipios de El Salvador.
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RESUMEN POLITICA DE INVERSION

Por grado de liquidez
Alta Liquidez: Eurobonos, LETES, CETES, BONOSV, La liquidez minima del Fondo no

CENELIS vy, en general, cualquier Titulo emitido o serd determinada como un Del 30% de la Cartera de
garantizado por el Estado de El Salvador y el Banco  porcentaje de los Activos del 100.00% Instrumentos Financieros
Central de Reserva, Reportos, Certificados de Fondo. La liqguidez minima sera : perteneciente a los Activos del
depositos a plazo fijo (entidades locales), cuentas de equivalente a doce meses de los Fondo

ahorro y corrientes. costos fijos del Fondo.

Titulos financieros (Locales)

De los Activos del Fondo de
Titularizacién. Del 30% de la
Valores de titularizacion 0.00% 50.00% Cartera de Instrumentos
Financieros perteneciente a los
Activos del Fondo

Cuotas de participacion de Fondos Abiertos 0.00% 50.00% De las cuotas colocadas por
otro Fondo. Del 30% de la

L Cartera de Instrumentos
Cuotas de Participacion de Fondos Cerrados 0.00% 50.00% Financieros perteneciente a los

Activos del Fondo

Certificados de Inversion 0.00% 80.00% Del 30% de la Cartera de
Instrumentos Financieros
Papel Bursatil 0.00% 80.00% perteneciente a los Activos del
Fondo

Clasificacién de riesgo (Escala Local)

Corto plazo Desde N-3 0.00% 100.00% Del 30% de la Cartera de
Instrumentos Financieros
Mediano Plazo Desde BBB- 0.00% 100.00% pertene(:lenteF a(ljos Activos del
ondo

Clasificacion de riesgo (Escala Internacional)

Del 30% de la Cartera de
Instrumentos Financieros
perteneciente a los Activos del
Fondo

Desde BB 0.00% 100.00%

Sector Econémico

Servicios 0.00% 80.00%

) Del 30% de la Cartera de
Comercio 0.00% 80.00% Instrumentos Financieros
Finanzas 0.00% 80.00% perteneciente alos Activos del

Fondo
Industrial 0.00% 80.00%

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

Politica de Endeudamiento y Liquidez

Las politicas de endeudamientoy liquidez del Fondo se caracterizan por su enfoque conservadory riguroso, en linea
con las normativas aplicables para preservar su estabilidad financiera. En cuanto al limite sobre el endeudamiento, se
establece que las obligaciones no superen el doble del patrimonio, lo que permite una gestion adecuada del riesgo
financiero. Adicionalmente, la politica de liquidez exige la disponibilidad de recursos suficientes para cubrir al menos
doce meses de costos operativos, garantizando asi la capacidad del Fondo para hacer frente a sus compromisos a
corto plazo.

Politica de Endeudamiento

En cumplimiento con el Art. 37 de la NDMC-19, el Fondo no podréa tener deudas, que sumadas excedan 2 veces su
patrimonio. En estos limites se incluyen las operaciones de reporto, sobregiros para el pago de facturas y el
financiamiento parala adquisicion de inmuebles. Cualquier m odificacion al porcentaje de endeudamiento establecido
en el reglamento interno del fondo requieren de la aprobacion de la asamblea de participes, asi como de las
modificaciones al prospecto de colocacién de cuotas de participacion.

Los activos del Fondo s6lo podran gravarse para garantizar el pago de sus propias obligaciones, de acuerdo a lo
establecido en el reglamento interno. Las deudas adquiridas por un Fondo Gnicamente podranser cobradas contra sus
activos.

En el caso de aquellas actividades que involucren el otorgamiento de préstamos, la Gestora debera asegurarse que
se estdn cumpliendo con las politicas de endeudamiento contempladas en el reglamento interno del Fondo de
Desarrollo Inmobiliario que administra.

La Gestora podra obtener financiamiento por medio de entidades nacionales y/o extranjeras, financieras 'y no
financieras. Se podran utilizar como garantia de los financiamientos, las hipotecas, lineas de crédito rotativas o
revolventes, los fideicomisos de garantia, mientras sean exclusivos para este finy cualquier otro mecanismo segunlo
permitido por la regulacion aplicable.
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Politica de Liquidez

Instrumentos Financieros

Por su naturaleza, el Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo Inmobiliario Hencorp Vivienda Cero Uno debera
mantener unaliquidez minima equivalente a doce meses de los costos fijos del Fondo, se entenderd como liquidez sus
recursos en la caja, depésitos bancariosy en valores de alta liquidez y bajo riesgo. Para estos efectos, se entendera
gue los valores de alta liquidez y bajo riesgo son los que cumplen con los siguientes requisitos:

a) Que los valorestengan plazo al vencimiento menor a 365 dias.

b) Que puedan ser recibidos como garantia en operaciones pasivas.

c) 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;y

d) Que losvaloresextranjeros deberan sergrado de inversidony 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 liquidaslasinversionesen Letras del Tesoro de El Salvador, emitidas por el Estado
de El Salvadory los Certificados Negociables de Liquidez emitidos por el Banco Central de Reserva de El
Salvador.

Activos Inmobiliarios
Los activos inmobiliarios solo podran obtener su liquidez bajo los siguientes eventos:

i Los activos del Fondo solo podran gravarse para garantizar el pago de sus propias obligaciones, de acuerdo
a lo establecido en el reglamento interno;
ii. Las deudas adquiridas Gnicamente podran ser utilizadas para el pago de los activos para las que fueron
adquiridas;y,
iii. Los activos se podran vender en caso de la liquidaciondel Fondo Inmobiliario o si asilo determina conveniente
la Junta Directiva de la Gestora, de acuerdo con el Art. 31 de la NDMC-17.

Analisis del Fondo

Dado que el Fondo se encuentra en proceso de colocacién, el analisis financiero y econémico se basa en las
proyecciones para el periodo 2025-2029.

Resultados Financieros

Los ingresos operativos proyectados para el periodo totalizardn en promedio US$17.0 millones, provenientes
principalmente de la venta de inmuebles,y en menormedida, de arrendamientosy cuotas de mantenimiento (CAM).
El mayor ingreso se alcanzara en 2027, impulsado por la venta de inmuebles de tres proyectos principales.

Por su parte, l0s costos y gastos operativos totalizaran US$12.7 millones, compuestos por los costos de venta de los
proyectos inmobiliarios, asi como por gastos de administracién, operacién, publicidad y mantenimiento. Elindicador de
eficiencia operativa promedio se ubicara en 1.6%, mientras que el margen operativo en 25.3%.

El Fondo proyecta una utilidad neta promedio de US$4.1 millones, lo que equivale a un margen neto del 24.3%. Los
indicadores de rentabilidad proyectados muestran estabilidad. El retorno sobre activos (ROAA) se ubica en 18.4%,
mientras que el retorno sobre patrimonio de 48.0%.

Anélisis del Balance General

Los activos totales del Fondo alcanzaran US$22.4 millones, conla mayor parte correspondiente al activo fijo neto de
los proyectosinmobiliarios en desarrollo, el cual representara US$19.9 millones. Asimismo, el Fondo estima mantener
disponibilidades en caja por US$1.0 millones.

En cuanto a los pasivos, estos se proyectan en US$13.8 millones, integrados principalmente por préstamos bancarios
destinados al desarrollo de los proyectos, los cuales tendran una tasa de interés del 8.00%.

El patrimonio del Fondo estard compuesto por cuotas de participacién por US$7.3 millones y utilidades acumuladas de
US$1.7 millones. En cuanto a la solvencia, se observa un apalancamiento de 1.6 veces y el apalancamiento de la
deuda respecto a las cuotas de participacion sera de 134.9%.

El desempefio proyectado del Fondo refleja un adecuado equilibrio entre ingresos y costos operativos, respaldado por
una estrategia enfocada enlaventa de inmuebles como principal fuente de ingresos. No obstante, la gestién del nivel
de apalancamiento sera un factor clave para mantener la estabilidad financieray garantizar la generacion de valor para
los inversionistas.
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Anédlisis de Riesgo Fundamental

Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A. presenta un Informe Integral de Riesgos que abarca cuatro etapas:
identificacion, medicion, control y monitoreo. La identificacion documenta riesgos financieros, operativos, legales y
estratégicos;la medicion cuantifica suimpacto. El control implementa medidas para cumplir politicas y prevenir efectos
adversos, y el monitoreo asegura un seguimiento continuo de la exposicion a riesgos.

La gestién de riesgos se basa en principios clave,como la administracion especifica para evitar conflictos de interés,
el cumplimiento de normativas, la diversificacion de inversionesy la promocién de una cultura de gestion de riesgos,
garantizando asi la solidez de la entidad en el entorno financiero.

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito implica pérdidas por incumplimiento o deterioro de la calificacion del emisor. Su gestion incluye
identificar variables de riesgo, establecer limites de concentracion, monitorear la cartera, supervisar la calidad de la
exposicidn, evaluar el valor de recuperacion y aplicar medidas para reducir la exposicién.

Desarrollos Inmobiliarios

PCR considera que la estrategia de inversion, el apalancamiento y la estructura financiera del Fondo proporcionan una
base sélida para alcanzar los objetivos establecidos en cada proyecto, generando flujos suficientes y asegurando
retornos atractivos para los inversionistas.

Con base en el modelo financiero del fondo (2025-2061) y en linea con su objetivo, el fondo invertird en proyectos
inmobiliarios principalmente en complejos habitacionalesy en menor medida en centros comerciales, los cuales deben
cumplir sus politicas de inversién, asimismo, estara ubicados en lugares de gran potencial econémico. Es de sefialar
que, los proyectos se desarrollaran de forma escalonada.

Los ingresos se generaran através de la venta de apartamentos; el cobro de arrendamientosy por Mantenimiento de
Areas Comunes (CAM por sus siglas en inglés), (ambos en el caso del centro comercial). Se emitiran cuotas de
participacién por un total de US$18.42 millones, complementadas con una deuda financiera de US$52.03 millones, lo
que resulta en un apalancamiento de 2.82 veces, manteniendo una adecuada solvencia financiera. Los rendimientos
proyectados suman US$86.06 millones, equivalentes a un retorno de dividendos del 21.40%, lo que garantiza buenos
retornos para los inversionistas, en linea con la naturaleza de un fondo cerrado.

Proyecto de Inversién #1

El Fondo de inversion destinara su primera inversion a este proyecto, cumpliendo con las politicas del reglamento
interno. Durante el primer afio de emision, se espera un saldo de US$1.60 millones en cuotas de participacion, que
seran invertidos en un solo proyecto inmobiliario: la construccion de una torre de 18 unidades habitacionales ya
reservadas. El costo inicial de la construccion sera de US$7.87 millones, equivalente al 20.33% de las cuotas emitidas,
mientras que el resto sera financiado mediante un préstamo bancario y anticipos de los clientes. El fondo mantendra
una liquidez en la caja del 0.79% de los activos, y el apalancamiento bancario del proyecto sera de 3.07 veces,
indicando que la mayor parte del financiamiento provendra del préstamo.

Se estima que la construccion finalizard en agosto de 2025. Tras finalizar, losingresos por la venta de apartamentos
se generaran en un periodo de 5 meses, acumulando US$13.53 millones. Los rendimientos del proyecto se estiman
en US$5.57 millones, lo que equivale a un retorno del 450% sobre las cuotas emitidas, proporcionando holgados
retornos a los inversionistas durante la operacion.

A continuacion, se describen las caracteristicas generales del primer proyecto aser desarrollado por el FIDIHVO1:
e Nombre del proyecto: Barefoot.

Desarrollador: Desarrollo Urbano, S.A. de C.V. (Grupo Bamb)

Descripcion: una torre de apartamentos de seis niveles, con dieciséis unidades habitacionales,

distribuidos entre los niveles 2 al 4, y contara con 2 penthouse ubicados en el nivel 5 de la torre, ademas

ofrecera spa, gimnasio, casa club, espacio para yoga, piscina, acceso a la playa, entre otros.

Area del inmueble a ser adquirido: 3,057.00 m2

Vallo: US$ 1.21 millones

Presupuesto de construccion: US$ 7.86 millones

Ubicacion: el proyecto inmobiliario barefoot se encuentra ubicado en Cantén El Zonte, Lotificacion Costa

Azul, distrito municipal de Chiltiupan, municipio de La Libertad Costa, Departamento de La Libertad.

Anélisis del Riesgo de Mercado

PCR estima que el Fondo de Inversién Inmobiliario implementard medidas adecuadas para mitigar los riesgos de
mercado. El Fondo aborda el riesgo de precio mediante la diversificacion de su cartera 'y el monitoreo del mercado,
mientras que gestiona el riesgo de liquidez estableciendo limites prudenciales y evaluaciones anuales de su situacion
financiera. Asimismo, la estrategia para mitigar el riesgo de desocupacion incluye analisis de mercado, estrategias de
marketing, y reservas financieras para cubrir gastos durante periodos de vacantes. En conjunto, estas practicas
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posicionan al Fondo para generar rendimientos sostenibles para los inversionistas. A continuacion, se presentan los
riesgos asociados:

Riesgo de Precio

El riesgo de precio se refiere ala posible depreciacionde losinmuebles en la cartera debido a cambios en el mercado,
como variaciones en tasas de interés, condiciones sociodemograficas o crisis globales. Para mitigar este riesgo, el
Fondo sigue estas politicas: diversificaciongeograficay portipo de propiedad, andlisis del potencial de crecimiento de
cada inmueble, monitoreo constante de los precios y evaluacién anual de la tendencia de valor de los activos.

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez se refiere a la capacidad del Fondo para cumplir con sus obligaciones contractuales, incluyendo
necesidades transitorias y pagos de mantenimiento. Para gestionarlo, la Gestora establece limites en depoésitos a plazo
y liquidez, conforme alas Normas Técnicasyla Politica de Liquidez del Reglamento Interno. De igual forma, la Gestora
evalGa anualmente el riesgo, asegurando que la relacion entre activo circulante y pasivo circulante (sin incluir
préstamos a largo plazo) sea superior a uno.

Riesgo de Desocupacién

La desocupacion de inmuebles representa un riesgo critico para un Fondo de Inversién Inmobiliario, provocado por
recesiones econdmicas, exceso de oferta, obsolescenciay cambios demograficos. Esta situacion puede generar
pérdida de ingresos por alquilery costos adicionales que afectan los rendimientos. Para mitigar este riesgo, La Gestora
realizard analisis de mercado para identificar areas con alta demanda e implementara estrategias de marketing para
atraerinquilinos. Ademas, gestionara relaciones efectivas con ellosy mantendra reservas financieras para cubrir gastos
durante periodos de desocupacién. Asimismo, se simularan escenarios anualmente para evaluar el impacto en los
flujos de caja.

Otros potenciales riesgos alos que esta expuesto el fondo

PCR contempla que el Fondo de Inversién implementaramedidas efectivas para gestionar sus riesgos. La péliza TODO
RIESGO de unaaseguradora con calificacion AA- mitiga el riesgo de siniestro, protegiendo la estructura ante posibles
dafios. En cuanto al riesgo de contraparte, el Fondo establece contratos claros y limites de exposicién, lo que reduce
las pérdidas por incumplimiento. Para la gestidn de liquidez, mantiene depdsitos en bancos con clasificacion AA (slv)
0 superiory limita la concentracién en una sola entidad. La Gestora también implementara politicas para abordar el
riesgo operativo, garantizando una adecuada identificacion y mitigacién de deficiencias. Finalmente, el riesgo cambiario
esta controlado, ya que todas las operaciones estan denominadas en la misma moneda (ddlares estadounidenses),
eliminando la exposicion a fluctuaciones de otras monedas. A continuacion, se presenta cadariesgoy las medidas de
mitigacién correspondientes:

Riesgo de Siniestro

El riesgo de siniestro implica el posible dafio a la estructura o edificio, lo que podria generar costos significativos o
incluso detener la construccion. Estos riesgos pueden surgir de terremotos, huracanes, inundaciones, incendios,
huelgas, vandalismoy otros eventos similares. Para mitigar este riesgo, el Fondo cuenta para el Proyecto de Inversion
#1,unapdbliza TODO RIESGO de una aseguradora con una buena calificacion de riesgo (AA-), lo que reduce el impacto
econdémico para los participes del Fondo.

Riesgo de Contraparte

Actividades Inmobiliarias

El riesgo de contraparte se refiere ala posibilidad de pérdida debido al incumplimiento de obligaciones por parte de la
entidad involucrada en transacciones inmobiliarias. Este riesgo puede surgir por situaciones de iliquidez, insolvenciao
acciones ilegales de una de las partes. Para mitigar este riesgo, el Fondo implementa practicas como establecer
contratos sélidos que detallen responsabilidades y penalidades, definir limites de exposicién a contrapartes para evitar
dependencia excesiva, y realizar un monitoreo constante de las obligaciones de las contrapartes. También se evalia
la posibilidad de solicitar garantias adicionales, como avales, para respaldar los compromisos de las partes.

Actividades relacionadas al manejo de liquidez del Fondo

En la gestion de liquidez, el riesgo de contraparte se manifiesta cuando el Fondo no puede retirarfondos en el tiempo
y forma requeridos debido al incumplimiento de la entidad. Para mitigar este riesgo, el Fondo mantiene depdsitos en
bancos con clasificacion de riesgo AA (slv) o superior, autorizados por la SSF. Ademas, se establece que no se debe
mantener mas del 70% de la liquidez en un solo banco. La Gestora verificara anualmente el cumplimiento de estas
medidas.

Riesgo Operativo

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

Riesgo al tipo de cambio

El riesgo cambiario se refiere ala exposicion de los instrumentos financieros a fluctuaciones en el valor de la moneda
extranjera. En el caso del fondo, tanto los activos como los pasivos estan denominados exclusivamente en dolares
estadounidenses, lo que implica que no existen transacciones financieras sujetas a cambios en el valor de otras
monedas. Por lo tanto, debido a la denominacién en ddlares, el valor de los instrumentos financieros no se vera
afectado por fluctuaciones en monedas extranjeras.

Analisis de Riesgo Fiduciario

PCR considera que la gestora muestra una estructura sélida, procurando el cumplimiento normativo y la mejora
continua en sus operaciones, lo que fortalece su posicién en el mercado de fondos de inversién salvadorefio. Ademas,
la gestora ha establecido una estructura de gobernanza con alto nivel académico y cuenta con experiencia en los
ambitos financieros y bursatiles, garantizando los intereses de sus partes relacionadas.

Resefia de la Gestora

Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A., fue inscrita en el registro de comercio el dia 28 de juliode 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 contodas las normativas que apliquen. Fue autorizada para operar segun la Resolucion del Consejo Directivo de la
SSF en febrero de 2022 bajo la sesion DC-08-2022, inscrita en el asiento registral nUmero GE-0001-2022. La gestora
se encuentra domiciliada en el municipio de Antiguo Cuscatlan, departamento de la Libertad. Es relevante destacar
que la Gestora posee una participacion del 49.4% en el patrimonio total de los fondos de inversion en el mercado,
ocupando el primer lugar entre las Gestoras de Fondos en términos de participacion.

El 99.99% de las acciones de Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A., pertenecen a Hencorp G Holding, S. de
R.L., tenedorade acciones con sede en Panama, desde diciembre de 2020. 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,
sean Abiertos o Cerrados.

Situacién Financiera de la Gestora

PCR considera que la Gestora ha mantenido una posicion financiera sélida, evidenciada por el crecimiento en sus
activos y patrimonio, lo que refleja su capacidad para gestionar fondos de inversion y atraer inversionistas. Ademas,
presenta niveles bajos de deuda, lo que contribuye a su estabilidad. Se observan buenos ingresos en comparacion con
junio 2023y un manejo eficiente de los gastos de operacion,lo que indica que no solo estd generando masingresaos,
sino que también controla sus gastos de manera efectiva. Esto ha permitido ala gestora reportar utilidades, lo que es
un indicador positivo de su rentabilidad y eficiencia operativa.

Los activos de la Gestora totalizaron US$1,629.7 miles, con un incremento del 202.2% (US$1,090.5 miles) en
comparacion con junio de 2023, impulsado por el aumento de activos corrientes, como efectivo, inversiones financieras
y cuentas por cobrar. Los activos no corrientes también crecieron, principalmente porla adquisicion de activos fisicos
e intangibles, incluidos programas informaticos especializados para la gestion de fondos en la nube.

Los pasivos sumaron US$458.2 miles, reflejando unincremento de US$454.6 miles debido al aumento en cuentas por
pagare impuestos. El patrimonio totaliz6 US$1,171.5 miles, compuesto principalmente por capital social y resultados
acumulados.

Los ingresos alcanzaron US$1,222.8 miles (junio 2023; US$1.0 miles), generados exclusivamente por servicios de
administraciénde fondos. Los gastos de operaciénfueronde US$507.2 miles (junio 2023; US$20.89 miles), resultando
en una utilidad del ejercicio de US$508.9 miles.

Organizacioén y procesos

Hencorp Gestora de Fondos de Inversidn S.A., cuenta con un manual de organizacion, procedimientos y control intemo,
con el objeto de buscarla 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 Directivay
las disposiciones de la Superintendencia del Sistema Financiero, del Banco Central de Reserva y otras instituciones
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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, consensuary decidir sobre los temas relacionados a
la administracion 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 gestion integral del riesgo.

Comité de Inversiones

El Comité de Inversiones es el responsable de aprobar las estrategias generales de inversién,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 inversion, a través de sus respectivos prospectos y reglamentos.

La administracion de inversiones ha establecido el Comité de Inversiones, el cual estard integrado por tres miembros
propietariosy 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 porla mayoria de los miembros presentes en lasreuniones, mismas que se
realizaran como minimo unavez al mes, o con la frecuencia necesariapara desempefiar de formaeficaz 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. / Elaboraciéon: PCR

Comité de Cumplimiento

El comité de cumplimiento se encargara de revisary 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 plananualde 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 informacion y
documentacién dentro de la institucion.

Comité de Etica

El Comité de Etica es el 6rgano colegiado encargado de analizary evaluar la informacion que evidencia las supuestas
infracciones al Cadigo de Etica & Buena Conducta, cometidas por los directivos, funcionarios, colaboradores y toda
personaaquien aplica el presente Codigo. Afin de establecer los grados de responsabilidad de cada una de las partes
y sobre esa base recomendar a Junta Directiva, las sanciones disciplinarias.
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Estados Financieros Auditados

BALANCE GENERAL HENCORP GESTORA DE FONDO DE INVERSION, S.A. (US$ MILES

Componente

ACTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES 527.56 387.90 591.84 333.73 1,398.75
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 519.53 16.26 156.74 45.00 115.79
INVERSIONES FINANCIERAS - 350.61 98.69 270.41 873.85
CUENTAS POR COBRAR NETAS 4.73 2.31 275.89 0.80 324.72
OTROS ACTIVOS 3.29 18.73 60.52 17.52 84.39
ACTIVOS NO CORRIENTES 23.66 159.64 242.45 205.47 230.95
ACTIVOS FiSICOS E INTANGIBLES 23.66 145.14 225.95 190.97 214.45
INVERSIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO 0.00 14.50 16.50 14.50 16.50
TOTAL DE ACTIVOS 551.22 547.55 834.29 539.21 1,629.70
PASIVOS

PASIVOS CORRIENTES 4.73 1.90 74.88 3.53 458.17
CUENTAS POR PAGAR - 0.02 37.95 0.35 207.21
OTAS CUENTAS POR PAGAR 4.73 1.88 36.93 3.18 250.96
TOTAL PASIVOS 4.73 1.90 74.88 3.53 458.17
PATRIMONIO

CAPITAL SOCIAL 550.00 550.00 650.00 550.00 650.00
RESERVAS DE CAPITAL - - 10.19 - 10.19
RESULTADOS POR APLICAR -3.51 -4.36 96.78 -14.33 508.88
DE EJERCICIOS ANTERIORES B -3.51 -4.79 -4.79 -
DEL PRESENTE EJERCICIO -3.51 -1.28 101.57 -9.97 508.88
PATRIMONIO RESTRINGIDO - 0.44 2.44 0.44 2.46
UTILIDADES - 0.44 2.44 0.44 2.46
TOTAL PATRIMONIO 546.49 545.64 759.41 535.67 1,171.53
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 561.22 547.55 834.29 539.21 1,629.70

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

ESTADO DE RESULTADO HENCORP GESTORA DE FONDO DE INVERSION, S.A. (US$ MILES)

Componente

INGRESOS DE OPERACION : : 263.43 1.00 1,222.77
INGRESOS POR SERVICIOS DE ADMINISTRACION ; ; 263.43 1.00 122277
GASTOS DE OPERACION 454 19.40 143.15 20.90 507.16
GASTOS POR COMERCIALIZACION DE FONDO DE INVERSION ) ; 1.15 0.43
GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION Y PERSONAL 4.54 19.30 130.84 20.76 495.24
GASTOS POR DEPRECIACION, AMORTIZACION Y DETERIORO

POR OPERACIONES CORRIENTES - 0.10 2.16 0.14 11.49
RESULTADOS DE OPERACION 454 -19.40 120.28 -19.90 715.61
INGRESOS POR INTERESES 1.03 1.00 9.68 2.85 10.31
GANANCIAS NETAS EN INVERSIONES } 17.43 10.66 7.07 1.90
OTROS INGRESOS FINANCIEROS ; 5 ; 507.16
OTROS GASTOS FINANCIEROS ; 031 0 : 135
UTILIDAD (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS Y RESERVAS -3.51 -1.28 145.62 -9.98 726.47
GASTO POR IMPUESTO A LAS GANANCIAS ; ; 33.86 ; 217.59
RESERVA LEGAL ; ; 10.19 :

UTILIDAD (PERDIDA) DESPUES DE IMPUESTOS Y RESERVAS -3.51 1.28 101.57 -9.98 508.88

Fuente: Hencorp Gestora de Fondo de Inversion, S.A. / Elaboracién: 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 opiniébn emitida en su calificacion de riesgo,
considerando que en dicha opinion PCR se pronuncia sobre la informacién utilizada para el andlisis, indicando siesta 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 revision de la informacion recibida.
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