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Significado de la Clasificacion

Nivel 1: Acciones que presentan una excelente combinacion de solvencia y estabilidad en la rentabilidad del emisor, y
volatilidad de sus retornos.

Esta categorizacion puede ser complementada mediante los signos (+/-) para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo* dentro de su categoria.

PRy

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

“La informacién 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 algun error u omisién por el uso de dicha informacién. Las clasificaciones de PCR constituyen una opinién sobre
la calidad crediticia de una entidad financiera y no son recomendaciones de compra y/o venta de instrumentos que esta emita”.

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ini un aval o garantia de la emisién; 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 decidié mantener la clasificacion de “Nivel 1” a los Valores de Titularizacion
— Titulos de Participaciéon del Fondo de Titularizacion de Inmuebles Hencorp Valores Tuscania Corporate and Business
Park Cero Uno — FTIHVTB CERO UNO con perspectiva “Estable”; con informacion auditada al 31 de diciembre de 2022.

La clasificacion se fundamenta en la capacidad de pago que posee la emision proveniente de los ingresos por canon de
arrendamiento de Telemovil El Salvador, S.A. de C.V. (Tigo) y otros ingresos que dan soporte al pago de dividendos a los
inversionistas. Asimismo, garantiza su rentabilidad mediante incrementos anuales de dicho canon y ganancias por revalio
del inmueble. Adicionalmente, el Fondo contempla mecanismos que mitigan el riesgo de impago frente a posibles
siniestros que pudieran afectar su activo. Por Ultimo, se considera la estabilidad en el pago mensual del canon de
arrendamiento por parte de Tigo.

Perspectiva
Estable

! Normalizado bajo los lineamientos del Art.9 de “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.

www.ratingspcr.com Péagina 1 de 16


mailto:drivera@ratingspcr.com
mailto:drivera@ratingspcr.com
http://www.ratingspcr.com/informes-país.html

Resumen Ejecutivo

e El Fondo posee un contrato de arrendamiento que considera incrementos programados en el canon anual.
La principal fuente de pago de dividendos proviene de los flujos que recibe el Fondo de Titularizacién de Inmuebles
por alquileres. Dicho ingreso esta asegurado por un contrato de Arrendamiento con Telemovil El Salvador, S.A. de
C.V. (Tigo El Salvador) con una duracién de doce afios, mismo que considera incrementos anuales en el canon de
arrendamiento.

e Incremento en el canon de arrendamiento favorece los ingresos del Fondo. A la fecha de andlisis, el Fondo de
Titularizacién reportd ingresos por US$2,903 miles, reflejando una expansion de US$99.0 miles (+3.5%) respecto a
lo reportado en diciembre 2021, asociado al incremento en el canon de acuerdo con lo estipulado en el contrato de
arrendamiento, mismos que componen el 95.6% del total de ingresos. El resto provienen de otros servicios como la
venta de energia que se genera dentro del activo titularizado.

e Reduccioén en los gastos permite mejoras en el nivel de utilidad del Fondo. Producto de la reduccién en los
gastos financieros, principalmente de gastos por obligaciones con instituciones bancarias en -5.7% y otros gastos (-
71.9%), aunado al incremento en los ingresos, el Fondo presentd un excedente neto de US$1,646 miles, superior en
US$211 miles (+14.7%) respecto al periodo anterior, permitiendo que el margen neto mejorara su posicién pasando
de 51.2% a 56.7% a la fecha de andlisis.

e Resguardos operativos y legales garantizan la operatividad del Fondo. El Fondo de Titularizacion posee
resguardos legales que, en caso de un incumplimiento del contrato de arrendamiento, el arrendatario esta obligado
a pagar el cien por ciento de los saldos pendientes del contrato y pagar en concepto de penalidad un monto
equivalente a US$3 millones. Por su parte, el Fondo recibié en la cuenta colectora un monto acumulado de
US$3,109.34 miles, de dicho monto, las cuotas por alquiler ascendieron a US$2,760.20 miles, con lo cual se constaté
gue el Fondo recibié en sus cuentas el canon correspondiente por parte de Telemovil El Salvador, S.A. de C.V. (Tigo)
de acuerdo con el contrato establecido.

e Sector inmobiliario del pais refleja unarecuperacion en el segundo semestre del afio. A la fecha de andlisis, se
presento una tasa de crecimiento del PIB real del sector inmobiliario de 0.2%, menor a los resultados reportados a
diciembre 2021 (4.6%), En términos nominales, el PIB de las actividades inmobiliarias para la fecha de andlisis se
ubicé en US$2,059.9 millones, reflejando un incremento de 4.6% respecto al afio anterior y representando el 6.3%
del PIB nominal, por lo que el sector muestra expectativas de crecimiento considerando la diversidad de proyectos
inmobiliarios que se encuentran en ejecucion.

Factores Clave de Clasificacion

Factores que podrian llevar a un incremento en la clasificacion.

¢ No aplica. El fondo cuenta con la clasificacion més alta.

Factores que podrian llevar a una reduccién en la clasificacion.

e Incumplimiento del pago en tiempo y forma del canon de arrendamiento, asi como una reestructuraciéon del contrato de
arrendamiento que considere un canon menor.

e Incumplimiento de resguardos financieros y operativos establecidos en el contrato de titularizacion.

Metodologia utilizada

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

Informacion utilizada para la clasificacion

e Perfil de la Titularizadora: Resefia y Gobierno Corporativo.

e Informacion financiera del Fondo de Titularizacién: Estados Financieros Auditados de FTIHVTBO1 al 31 de diciembre
de 2022 y su comparativo diciembre 2021. Estados Financieros historicos de 2018 a 2020.

¢ Documentos legales: Contrato de Titularizacion FTIHVTBO1, Contrato de Comision y Administracion de Inmueble
FTIHVTBO1 y Contrato de Compraventa TCBP — FTIHVTBOL1.

. Informaciéon complementaria: Pdliza de seguro del inmueble, estudio de mercado, informe del valio campus TIGO,
certificacion extractada.

Limitaciones potenciales para la clasificacion

. Limitaciones encontradas: No se encontraron limitaciones a la fecha.
¢ Limitaciones potenciales: Se mantendra monitoreado del desempefio financiero del Fondo y la evolucion de la
recaudacion en la cuenta colectora.
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Panorama Internacional

Segun las Perspectivas econdémicas mundiales del Banco Mundial, en su edicibn mas reciente a enero de 2023, se
pronostica una desaceleracién del crecimiento global desde el 3.0% proyectado hace 6 meses, hasta un 1.7%, producto
de la elevada inflacién, el aumento de las tasas de interés, la reduccién en las inversiones y por las perturbaciones de la
invasion de Rusia a Ucrania; mientras que para 2024 se prevé una ligera recuperacion, alcanzando una tasa de
crecimiento de 2.7%. En ese sentido, para 2023 se espera una desaceleracion generalizada con correcciones de
pronosticos a la baja en el 95% de las economias avanzadas y para aproximadamente el 70% de las economias
emergentes y en desarrollo.

En 2022, la inflacion presiono a la mayoria de las economias del mundo, donde la mediana de la inflacién global super6
el 9% en la segunda mitad del afio, alcanzando su nivel mas alto desde 1995. En las economias emergentes y en
desarrollo (EMDES), ésta alcanzé 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 inflacién es producto de factores tanto de oferta como de demanda.
Por parte de la demanda, se encuentran el crecimiento acelerado por el efecto rebote posterior a la crisis de 2020 por la
pandemia, asi como los impactos retardados de las politicas macroecondémicas 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. Adicionalmente, en algunos paises, condiciones mas estrictas y
desajustes en los mercados laborales propiciaron un aumento de los salarios y costos de insumos de produccion.

En ese sentido, se espera que para 2023 la inflacion se modere, pero aln sera un factor determinante que sumado a las
demés condiciones adversas que enfrenta la economia global, provocaran una ralentizacion del crecimiento econémico,
donde las economias avanzadas podrian experimentar desaceleraciones de su crecimiento desde 2.5% en 2022 a 0.5%
en 2023, lo que podria elevar las alertas, dado que estas magnitudes han sido la antesala de una recesion mundial en las
dos ultimas décadas, segun datos del Banco Mundial. En Estados Unidos se espera que el crecimiento se reduzca en 1.9
p.p. hasta ubicarse en 0.5% en 2023, comparado con las proyecciones previas y alcanzando una de las peores tasas de
crecimiento desde las recesiones oficiales en la década de 1970. Por su parte, se espera que la zona euro no registre
avances y China prevé un crecimiento de 4.3%, 0.9 p.p. por debajo de los prondsticos anteriores.

Para la region de América Latina y el Caribe, se estimd un crecimiento econémico de 3.6% para el 2022; sin embargo,
para 2023 se pronostica una desaceleracién marcada con un crecimiento econémico de 1.3%, mientras que para 2024
se esperaria una ligera recuperacion ubicandose en 2.4%. Se estima que las condiciones econdémicas globales, en
conjunto con el lento crecimiento de las economias desarrolladas como Estados Unidos y China reduzcan las
exportaciones a la vez que se sigan manteniendo las condiciones financieras restrictivas por el aumento de las tasas de
interés de Estados Unidos. Adicionalmente, segun el Banco Mundial, la inversion regional disminuird debido al costo del
financiamiento, escasa confianza empresarial e incertidumbre normativa. De igual forma, para Centroamérica se estima
un crecimiento de 3.2% en 2023, afectado por el efecto de la desaceleracion de la economia estadounidense sobre las
exportaciones en la region y menor ingreso de remesas.

Adicionalmente, las condiciones de endeudamiento de muchas economias emergentes y en desarrollo ya se dirigian hacia
un camino de vulnerabilidad y dadas las presiones econdmicas globales es probable que la sostenibilidad fiscal se
erosione alun 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 aun mas los presupuestos fiscales de muchos paises
que ya cuentan con elevados niveles de deuda publica, que les restringe alin mas el acceso a los mercados financieros
internacionales.

Desempefio Econdmico

La actividad econdmica muestra resiliencia frente a las condiciones econdmicas globales. Al cierre de 2022, de acuerdo
con cifras del Banco Central de Reserva del indice de Volumen de la Actividad Econémica (IVAE), la actividad econdémica
del pais registr6 un crecimiento de 3.2% con respecto a 2021. El indice registra comportamientos moderados, similares
al crecimiento de periodos prepandemia, una vez se van diluyendo los efectos del repunte econémico por la normalizacion
de las actividades comerciales y presionado por las condiciones inflacionarias globales, debido al aumento de precios de
las materias primas, alimentos y energia y la subida en las tasas de interés por parte de la FED. Los sectores que muestran
un mayor dinamismo de crecimiento son las actividades de Construccién con 13.1%, Informacion y Comunicaciones con
9.3%, Actividades Profesionales, Cientificas y Técnicas con 8.1%, Actividades de Administracion Publica y Defensa con
4.7% y Comercio con 4.3%.

Por su parte, el consumo privado y la formacion bruta de capital impulsaron el crecimiento econémico. A septiembre de
2022, al analizar el crecimiento del PIB por el enfoque del gasto, se observa un aumento del consumo privado de 1.9%,
influenciado por el dinamismo de la actividad econémica y la recepcion de remesas en los hogares. En contraste, el
consumo publico registra un decrecimiento de -1.8% al tercer trimestre. Por otra parte, la formacién bruta de capital
presenta un crecimiento de 10.4%. Segun estimaciones del Banco Central de Reserva, el PIB de El Salvador creci6 en
2.8% en 2022.
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La Inflacién super6 niveles historicos registrados durante las dltimas décadas. El indice de Precios al Consumidor (IPC)
al cierre de 2022 se ubico en 7.3%, luego de la tendencia creciente hasta junio, donde se situé en el maximo del afio
(7.76%) y estabilizandose en los Gltimos meses, pero aun en niveles altos. Dicho comportamiento esta asociado a la
elevada inflacion global, sumado a la fuerte dependencia de productos de consumo importados, en su mayoria
relacionados con alimentos que provienen de Estados Unidos, al aumento de los precios de los combustibles, asi como
los problemas geopoliticos que han causado distorsiones en los mercados y en las cadenas de abastecimiento de algunos
productos. Los sectores que presentan mayor incremento son el de Alimentos y Bebidas no alcohdlicas (12.24%), Muebles
y articulos para el hogar (8.33%), Recreacion y Cultura (8.02%), Bienes y Servicios Diversos (9.87%) y Restaurantes y
Hoteles (8.13%).

Con respecto al sistema financiero, registré un robusto crecimiento pese al contexto de desaceleracion de la economia.
La cartera neta del sistema financiero reporté un crecimiento de 10.8%, alcanzando los US$17,087 millones (diciembre
2021: US$15,422 millones) debido a una buena dinamica en las actividades de intermediacion financiera. Bajo el contexto
de la buena dindmica de crecimiento de las actividades comerciales, asi como el escenario de subida de tasas de interés
a nivel internacional, las tasas de interés locales han experimentado aumentos que han elevado el spread financiero
ubicandolo en 2.1%, mayor en 0.6 p.p., respecto a diciembre de 2021 (1.5%). Por otra parte, en cuanto a las reservas de
liquidez del sistema bancario, el FMI realiz6 un llamado para una consolidacion fiscal y un plan de financiamiento junto a
reformas regulatorias que restauren los requisitos de reserva al menos al 15.0% de los depositos para fortalecer los
colchones de liquidez bancaria, sin socavar el crédito privado.

Mientras que, en materia de endeudamiento publico del pais, se mantiene en niveles altos, a pesar de una reduccion en
el déficit fiscal. Segun estimaciones del Fondo Monetario Internacional, la razén de deuda publica al PIB al cierre de 2022
se ubic6 en 77.0%, lo que denota una mejora respecto al cierre de 2021 (83.9%). A pesar de estos avances, el FMI sefiala
la importancia de un plan de desarrollo fiscal y financiamiento que lleve a reconducir la deuda a una senda de
sostenibilidad y facilite el acceso al mercado internacional de capitales. La reduccion del nivel de endeudamiento esta
relacionada con una mejora del déficit fiscal que se ubicé en US$860 millones, con una disminucion de -46.45% (dic-21:
US$1,606 millones). Este comportamiento obedece a un incremento en los ingresos corrientes que aumentaron en 11.0%
(US$776.3 millones) debido a la expansién de los ingresos tributarios (+US$643.0 millones), que se derivan del pago de
Impuestos al Valor Agregado (IVA) y Renta, y por contribuciones a la seguridad social (+US$72.0 millones). Se estima
que, al cierre de 2022, el déficit cerr6 en alrededor del 2.5% respecto al PIB, denotando una mejora respecto al afio
anterior (5.6%).

Por otra parte, el déficit de la balanza comercial crecié en 2022, como resultado del mayor ritmo de crecimiento de las
importaciones versus las exportaciones. En ese sentido, la Balanza Comercial de 2022 report6 un déficit de US$9,993
millones, mayor en 21.6% (US$1,770.4 millones), respecto al reportado en 2021, que se ubicé en US$8,223 millones.
Segun cifras de Comercio Exterior del Banco Central de Reserva de El Salvador, las importaciones alcanzaron un monto
de US$17,108 millones, correspondiente a una tasa de crecimiento interanual de 17.0% (US$2,490.6 millones). Por su
parte, las exportaciones FOB ascendieron a US$7,115 millones, cuyo saldo representa una tasa de crecimiento de 11.3%
(US$720.2 millones), con mayor enfoque en la industria manufacturera que representé el 77.6% del total, alcanzando los
US$4,962 millones y con un aumento interanual de 9.6% (US$474.8 millones).

Adicionalmente, las expectativas de crecimiento econémico se ajustan a la baja, dadas las condiciones econémicas
globales. Para el afio 2023 el Banco Central de Reserva proyecta una tasa de crecimiento de 2.4%, por debajo de la
proyeccion que se tenia para el afio 2022 de 2.8%. Segun el BCR, este ajuste en la tasa de crecimiento de la economia
estaria influenciado por los elevados precios a nivel nacional e internacional y la desaceleracion significativa de la
economia mundial. Adicionalmente, el flujo de remesas ha evidenciado un descenso respecto a afios anteriores, lo que
también contribuye al ajuste del PIB a la baja. A pesar del contexto econdmico global complejo, los esfuerzos en materia
de seguridad y la inversion en turismo podrian ser factores para mantener un crecimiento sostenible para el pais.

Finalmente, al cierre de 2022 El Salvador registra una buena dinamica de crecimiento de empleos (+5.4%), comparada
con 2021, como consecuencia de la recuperacion de la economia posterior a la pandemia. Sin embargo, se muestra un
leve retroceso en cuanto a la percepcion de la transparencia con datos a 2020, donde el indice de Percepcion de la
corrupcién se ubica en el ranking 115 de 180 paises con un puntaje de 34/100; siendo O el nivel de mayor corrupcién y
100 el de menor corrupcion 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 7.8 en 2022, segun cifras del gobierno. Se espera que
para 2023 se mantenga esta tendencia de reduccion en el nUmero de homicidios en el pais.

Analisis del Sector Inmobiliario

De acuerdo con el Sistema de Cuentas nacionales de El Salvador (SCNES) utilizado por el Banco Central de Reserva de
El Salvador (BCR), el sector inmobiliario se define como “todas aquellas actividades de arrendadores, agentes y/o
corredores dedicados a la compra o venta de bienes raices, alquiler de bienes raices y prestacion de otros servicios
inmobiliarios”. A la fecha de analisis, se presenté una tasa de crecimiento del PIB real del sector inmobiliario de 0.2%,
menor a los resultados reportados a diciembre 2021 (4.6%), y en sintonia con el crecimiento mostrado por el sector
construccién. En términos nominales, el PIB de las actividades inmobiliarias para la fecha de andlisis se ubic6 en
US$2,059.9 millones, reflejando un incremento de 4.6% respecto al afio anterior y representando el 6.3% del PIB nominal,
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por lo que el sector muestra expectativas de crecimiento considerando la diversidad de proyectos inmobiliarios que se
encuentran en ejecucion.

Por el lado del sector construccion, para el tercer trimestre se observé un crecimiento sustancial del 8.3% en términos
reales respecto a los resultados del cierre del afio anterior, no obstante, esta recuperacion puede verse limitada por el
encarecimiento de los costos asociados a los procesos de produccion en los rubros de combustibles, energia eléctrica,
materia prima y los costos de logistica. Cabe destacar que el sector construccion representd un 5.6% del PIB nominal,
alcanzando los US$1820.3 millones al 31 de diciembre de 2022, segun datos disponibles del BCR. En orden a lo anterior,
de acuerdo con las cifras del Sistema de Informacién del Mercado Laboral (SIMEL) y del Instituto Salvadorefio del Seguro
Social (ISSS), las actividades econdmicas de los patronos afiliados al ISSS con mayor crecimiento a diciembre-22 son las
de Construccion con un 9.3% e inmobiliarias en 6.3%; de igual manera, la actividad econémica de los empleados
cotizantes del ISSS que mayor dinamismo present6 fue la de construccion con un 30% respecto al afio anterior; mientras
que los empleos de las Actividades Inmobiliarias incrementaron en 7.6% comparadas con diciembre 2021. Cabe destacar
gue a junio de 2022 los empleos del sector construccién totalizaron alrededor de 25,000 empleos directos, una cifra que
no se alcanzaba desde el afio 2019, adicionalmente, a diciembre totalizaron 30,031 empleados contratados por dicho
sector.

Por otra parte, de acuerdo con la informacion proporcionada por la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), a
diciembre 2022 los créditos otorgados para los sectores de vivienda y construccién muestran un crecimiento del 2.47%y
29.36% respectivamente, totalizando en conjunto un incremento de US$293 millones, que representa un 17% del aumento
total de la cartera del Sistema Financiero.

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

De acuerdo con la Camara Salvadorefia de la Industria de la Construccién (CASALCO), actualmente el 80% de los
proyectos de construccion son residenciales, mientras que el 20% restante son proyectos comerciales y de oficinas;
asimismo, CASALCO afirmé que para 2022 la inversion estimada conjunta entre privada y publica para el sector fue de
aproximadamente US$1,600 millones, lo cual ubicaria al sector con un crecimiento de 10.28% en comparacion a 2021.
En linea con lo anterior, dicha gremial reporta que el incremento en los precios de productos y herramientas de
construccion pudo haber rondado entre un 5% y 30%.

En cuanto a las perspectivas para 2023, CASALCO proyecta una inversién de alrededor de US$1,800 millones entre
proyectos publicos y privados, ademas de un crecimiento del 13% al cierre del afio, impulsado principalmente por los
proyectos publicos a ejecutar por la Direccion de Obras Municipales (DOM), los proyectos de remodelacién de estadios,
la construccion del viaducto Los Chorros y un edificio de la Fiscalia General de la Republica (FGR); mientras que por el
lado de la inversion privada, Grupo AGRISAL confirma una inversion de US$50 millones en Plaza Mundo Usulutan, y
proyectos inmobiliarios como Capitello 26 y Vertical Trib.

Perfil de la Titularizadora

Resefia

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

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

La principal finalidad de la constitucion de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora es el brindarles liquidez a activos
propiedad del sector corporativo salvadorefio, regional y otras entidades del sector publico, a través de la creacion de un
vinculo entre dichos activos y el mercado de capitales, introduciendo de esta forma, un mecanismo adicional que provea
financiamiento indirecto al sector corporativo y que produzca nuevos instrumentos bursatiles con niveles de riesgo
aceptables.

Gobierno Corporativo

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

e Cddigo de Etica

e Manuales de politicas, Normas y Procedimientos.

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

e Junta Directiva y Alta Gerencia.

e La Mision, Vision, Valores y Objetivos corporativos.

Estructura Organizacional

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

Auditoria Interna Concejo de Gerentes

I Gerencia de Riesgos I—~I Oficialia de Cumplimiento I

I Analista de ROy Tl IA

Gerencia General

Gerencia de Estructuracion Financiera Gerencia de Operaciones y Contabilidad
! !

Estructurador Financiero Asistente de Contabilidad
|

I Analista Financiero

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

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

PARTICIPANTES SOCIALES CONCEJO DE GERENTES?
Cargo Nombre

Hencorp V Holding, S. de R.L. 99.98% Gerente Presidente Eduardo Arturo Alfaro Barillas

Eduardo Alfaro Barillas 00.02% Gerente Secretario Roberto Arturo Valdivieso Aguirre

Total 100% Gerente Administrativo Victor Manuel Henriquez
Gerente Administrativo Jaime Guillermo Dunn de Avila
Gerente Suplente Felipe Holguin
Gerente Suplente José Adolfo Galdamez Lara
Gerente Suplente José Miguel Valencia Artiga
Gerente Suplente Gerardo Mauricio Recinos Avilés

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

Gestién de riesgos

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

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

Resultados financieros

Por la naturaleza del negocio de la Titularizadora, es de vital importancia evaluar el riesgo de liquidez de la compafiia. En
ese sentido, a diciembre 2022, Hencorp presentd un ligero aumento en su razén corriente, cerrando en 3.2 veces
(diciembre 2021: 3.0 veces), manteniendo una buena capacidad financiera para responder a sus obligaciones de corto
plazo.

2 Consejo de Gerentes electo el 17 de enero 2022; con Credencial de Eleccion del Registro de Comercio al nimero 58 del Libro 4506 del Registro de
Sociedades, del Folio 322 al 324. Fecha de inscripcion: 20 de enero 2022
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Liguidez i dic-20 dic-21 dic-21
Razon Corriente 2.4 3.2 3.3 3.0 3.0 3.2
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboraciéon: PCR

Por otra parte, las utilidades netas reportadas a diciembre 2022 alcanzaron los US$2,145 miles, mostrando un importante
crecimiento de 16.06% (+US$296.7 miles) respecto a diciembre 2021. Lo anterior influy6é en una mejora de los indicadores
de rentabilidad al reportar un retorno sobre activos (ROA) de 40.5% (diciembre 2021: 37.7%). Asimismo, el retorno
patrimonial (ROE) se ubic6 en 58.9%, evidenciando un leve crecimiento de 2.7 p.p. respecto a diciembre 2021 (56.2%).

ROA Y ROE (%

Rentabilidad dic-19 dic-20 dic-21
ROA 28.8% 34.6% 32.8% 37.7% 37.7% 40.5%
ROE 49.1% 50.6% 47.2% 56.2% 56.2% 58.9%

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

Instrumento Clasificado

DATOS BASICOS DE LA EMISION

Emision Fondo de Titularizacién de Inmuebles Hencorp Valores Tuscania Corporate and Business Park Cero Uno, denominacién
que podra abreviarse “FTIHVTBO1".

Emisor: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, en su calidad de administradora del Fondo de Titularizacion de Inmuebles Tuscania
Corporate and Business Park Cero Uno.

Originador: Tuscania Corporate and Business Park, Sociedad Anénima de Capital Variable (En adelante, TCBP, S.A. de C.V.).

Monto de la Emisién: 1.- Monto fijo de la emisién: Hasta US$3,000,000.00

2.- Aumento del monto de la emision: Una vez colocado el monto fijo de la emisién por acuerdo razonado en el Concejo
de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, y previa autorizacion de la Junta Extraordinaria de Tenedores del
Fondo de Titularizacién, se podran acordar aumentos del monto de la emisién, bajo las siguientescondiciones:

a) Objetivo de los aumentos del monto de la emisién: El aumento del monto de la emisién tendra como finalidad
atender necesidades transitorias de liquidez y para el financiamiento total o parcial de cualquier ampliacién, remodelacion
o0 modernizacién de los inmuebles;

b) Condiciones precedentes: Cuando el aumento del monto de la emision tenga por objetivo el financiamiento total o

parcial de cualquier ampliacién, remodelaciéon o modernizacién de los inmuebles.

Clase de Valor: Valores de Titularizacion - Titulos de Participacion con cargo al Fondo de Titularizacién de Inmuebles Tuscania Corporate
and Business Park Cero Uno, representados por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Plazo de la Emisién: La emision de Valores de Titularizacion tendra un plazo de hasta noventa y nueve afios, contados a partir de la fecha de
colocacion.

Tasa de Interés: La Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacién, pagara Dividendos, segun la Prelacién de Pagos establecida en

este contrato y a prorrata del nimero de titulos de participacién en circulacion, de acuerdo a la siguiente politica: i)
Periodicidad de Distribucién: El Fondo de Titularizacién distribuird Dividendos mensualmente; ii) Fecha de corte para
determinar a los inversionistas con derecho arecibir los Dividendos: Se pagaran los Dividendos a los Tenedores de Valores
gue se encuentren registrados en CEDEVAL tres dias habiles antes de la Fecha de Pago de los Dividendos; iii) Fecha de
Pago de los Dividendos: Se pagaran los Dividendos tres dias habiles después de la Fecha de Declaracién de Dividendos,
o el siguiente dia habil; iv) Fecha de Declaraciéon de Dividendos: el Concejo de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda.,
Titularizadora declarara la distribucién de Dividendos, conforme a esta politica, a mas tardar el Gltimo dia de cada mes, o
el siguiente dia habil; v) Determinacién del monto a distribuir: Se repartiran los excedentes acumulados con todos los
fondos disponibles ala Fecha de Declaracion de Dividendos en exceso del cero punto dos por ciento (0.20%) del valor del
Activo Neto al cierre del mes de diciembre, siendo el valor del Activo Neto el resultante de restar de la sumatoria de todas
las cuentas del activo, la sumatoria de todas las cuentas del pasivo menos las cuentas del pasivo denominadas reservas
de excedentes anteriores, excedentes del ejercicio y retiros de excedentes. La reparticién de dividendos se podra ejecutar
siempre y cuando: i) No existan atrasos en el pago de cualquier pasivo financiero del Fondo; y ii) El Fondo de

Titularizacion se encuentre en cumplimiento de las condiciones especiales pactadas con los Acreedores Financieros.

Respaldo de la Emision: El pago de Dividendos de los Valores de Titularizacién — Titulos de Participacion, estara respaldado por el patrimonio del
Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Tuscania Corporate and Business Park Cero Uno, sirviéndose de la adquisicion
del Inmueble y todos sus accesorios que serviran para generar rendimientos a ser distribuidos prorrata segin la Prelacion
de Pagos acordada en el Contrato de Titularizaciéon mediante su operacion, venta, alquiler, permuta, entre otros.

Resguardos Financieros: e Politica de Endeudamiento: El fondo podra adquirir obligaciones financieras con Acreedores Financieros, pudiendo
contabilizar en sus libros un monto méaximo al equivalente al ciento cincuenta por ciento (150%) del Valor del
Patrimonio Auténomo al cierre del mes inmediato anterior a la solicitud de desembolso del financiamiento.

. Politica de Liquidez: El Fondo de Titularizacién debera mantener en todo momento en su cuenta de disponibilidades
de efectivo, bancos y cartera de inversiones financieras a plazo menores a seis meses, un minimo del cero punto dos
por ciento del valor del Activo Neto.

Mecanismos de Cobertura: e Cuenta Colectora: Es la cuenta aperturada a nombre del Fondo de Titularizacién de Inmuebles Hencorp Valores
Tuscania Corporate and Business Park 01 que tiene como funcién la recoleccion de los flujos financieros
procedentes del contrato de arrendamiento del Edificio Via del Corso. Esta cuenta estar& mancomunada con el
Comisionista para garantizar control de los cargos y abonos que se hagan con cargo al FTIHVTB CERO UNO.

. Cuenta Discrecional: Es la cuenta corriente bancaria aperturada en cualquier banco debidamente autorizado para
realizar operaciones pasivas por la Superintendencia del Sistema Financiero y a nombre del Fondo de Titularizacién
de Inmuebles Hencorp Valores Tuscania Corporate and Business Park Cero Uno. En esta cuenta se transferiran los
fondos de la cuenta Colectora y servird para efectuar los pagos a todos los proveedores del Fondo, acreedores
financieros, tenedores de valores y demas terceros.

. Cuenta Restringida: La Titularizadora podra constituir, en cualquier momento, con cargo al Fondo de Titularizacién,
Cuentas Restringidas donde se podran resguardar fondos como respaldo para el pago de las obligaciones con los
Acreedores Financieros.

Redencién Anticipada Siempre que no existan obligaciones pendientes de pago con Acreedores Financieros, los Valores de Titularizacion podran
ser redimidos total o parcialmente en forma anticipada, a un precio a prorrata del valor del activo neto con un preaviso
minimo de noventa dias de anticipacién el cual sera comunicado a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa
de Valores de El Salvador, a CEDEVAL y al Representante de Tenedores. La redencién anticipada de los valores y la
determinacion del precio podran ser acordadas Unicamente por el Concejo de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda.,
Titularizadora, a solicitud de la Junta General de Tenedores de Valores, debiendo realizarse a través de CEDEVAL
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Politica de distribucién de  La Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacion, pagara Dividendos, segun la Prelacion de Pagos establecida en el

dividendos Contrato de Titularizacién y a prorrata del nimero de titulos de participacion en circulacién, de acuerdo con la siguiente
politica:

1. El Fondo de Titularizacién distribuira Dividendos mensualmente.
2. Se pagaran los Dividendos a los Tenedores de Valores que se encuentren registrados en CEDEVAL tres dias
hébiles antes de la Fecha de Pago de los Dividendos.
3. Se pagaran los dividendos tres dias habiles después de la fecha de declaracién de dividendos, o el siguiente
dia habil.
4. El Concejo de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora declarara la distribucién de dividendos,
conforme a esta politica, a mas tardar el Ultimo dia de cada mes, o el siguiente dia habil.
Se repartiran los excedentes acumulados con todos los fondos disponibles a la fecha de declaracion de dividendos en
exceso del cero punto dos por ciento (0.2%) del valor del activo neto al cierre del mes de diciembre, siendo el valor del
Activo Neto el resultante de restar de la sumatoria de todas las cuentas del activo, la sumatoria de todas las cuentas del
pasivo menos las cuentas del pasivo denominadas reservas de excedentes anteriores, excedentes del ejercicio y retiros de
excedentes.

Destino: Los fondos que se obtengan por la negociacion de la presente Emision seran invertidos por el Fondo de Titularizacion
para: (i) Realizar el pago por la adquisicién del inmueble establecidos en el contrato de Compraventa; (i) Capital de trabajo
del Fondo; y/o (iii) Cualquiera de los objetos establecidos en el Contrato de Titularizacion.

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

Estructura de Titularizacion

Tuscania Corporate and Business Park, S.A. de C.V. (TCBP, S.A. de C.V.), es el desarrollador del Inmueble “Edificio Via
del Corso”, el cual consiste en un edificio corporativo con alta tecnologia en seguridad fisica y ocupacional. El inmueble
de seis pisos incluye oficinas corporativas, area de recreacion, cafeteria, estacionamientos y bodega. Dicho edificio es el
centro de operaciones y es arrendado en su totalidad por la empresa de servicios digitales, Telemovil El Salvador, S.A.
de C.V. (Tigo). El Fondo de Titularizacién de Inmuebles Hencorp Valores Tuscania Corporate and Business Park Cero
Uno se integrara, en concordancia con el Articulo 46 de la Ley de Titularizacién de Activos, con el inmueble denominado
“Edificio Via del Corso”, el cual, con sus construcciones e inversiones aledafias, esta valuado por un monto de US$16
millones de ddlares.

A través del Fondo de Titularizacion de Inmuebles, se emitiran Valores de Titularizacion - Titulos de Participacion. Los
recursos que se adquieran por medio de la emisién seran invertidos por dicho Fondo para realizar el pago por la
adquisicion del inmueble establecido en el contrato de compraventa, capital de trabajo del Fondo y cualquiera de los
objetos establecidos en el Contrato de Titularizacion.

Activos que integran el FTIHVTB CERO UNO

Los distintos activos a constituir en el Fondo de Titularizacion de Inmuebles Hencorp Valores Tuscania Corporate and
Business Park Cero Uno fueron valuados por el Ingeniero Msc. Nelson Edgardo Quevedo, inscrito en el asiento PV-0010-
2017 de la Superintendencia del Sistema Financiero.

ACTIVOS ADQUIRIDOS POR FTIHVTBO1

INMUEBLE MONTO
TERRENO US$761,252
EDIFICACIONES US$10,334,800
INVERSIONES US$3,200,030
EQUIPOS INCORPORADOS US$1,758,464
TOTAL US$16,054,466

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

Caracteristicas generales de los activos que integraran el FTIHVTB CERO UNO segun valto
A continuacion, se describen las principales caracteristicas de los bienes inmuebles que se encuentran integrados al
Fondo:

ACTIVOS INTEGRADOS FTIHVTBO1

Edificio Via del Corso Las caracteristicas del inmueble se pueden segmentar, diferenciando el nivel 1 del resto. En el primer nivel posee una superficie
de construccion de 1,472,98 m2. Cuenta con tres accesos directos a través de los estacionamientos 1, 2 y la plaza del Edificio.

Para el nivel 1, segln el informe de valuacion del perito, se posee una estructura principal metalica con base de marcos de
perfiles H y losas de concreto reforzado con arriostramiento en las cuatro esquinas del edificio. Como accesibilidad para la
circulacién vertical se posee una escalera presurizada y un juego de dos elevadores panoramicos eléctricos con motor en la
parte superior, ademas de un amplio tragaluz central.

Para los niveles del 2 al 6 la superficie de construccién es de 6,995.40 m2. El acceso hacia los niveles superiores se realiza a
través de la plaza interna vestibular que conecta con otros componentes del Edificio. La conexién con el nivel 1 es a través de
los elementos de circulacién vertical y de una rampa desde la plaza vestibular. Segin el perito valuador, estos niveles poseen
una infraestructura con estructura principal metalica a base de marcos de perfiles H y de concreto reforzado, con arriostramiento
en las cuatro esquinas del edificio. Las circulaciones verticales son las mismas accesibles en el nivel 1.

Edificio de bodega El edificio destinado al bodegaje posee una superficie de construccién de 1,821.75 m2, con una conexién con el Edificio
mediante la arteria de circulacion vial interna entre los estacionamientos 4 y 5. Posee muelle de carga y descarga. La estructura
principal es a base de marcos metalicos y también con piso de concreto pulido.

Esta zona posee un area de 5,974.81 m? con una capacidad de 320 estacionamientos con material compactado y suelo de

Zona de
estacionamiento cemento.
Otros Activos La via se extiende del acceso principal que parte del entronque con la via nacional y continua de forma sinuosa conduciendo

alos diferentes desarrollos del complejo Tuscania, cuenta con cordén, cuneta y acera en toda su longitud, asi como los sistemas
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de drenaje para aguas lluvias, aguas negras provenientes de los edificios existentes y futuros, la superficie de rodamiento
consiste en una losa de concreto hidraulico, asi como areas jardinizadas en arriates.

La Via de 10 metros de ancho con una longitud de 685 metros y un area cubierta de 11,155.54 m2 ha sido dotada con sistema
eléctrico e iluminaciéon. Como elementos principales también se distinguen una planta de tratamiento de 410 m2 que recibe
tanto las aguas lluvias como aquellas provenientes de la condensacion del sistema de aires acondicionados, las que
posteriormente son trasladadas por gravedad a una laguna de 1,966.50 m2 cuyo disefio responde a conceptos arquitecténicos,
pero también permite el enfriamiento de las aguas que posteriormente retroalimentan el sistema de acondicionamiento del aire.

Adicionalmente, se da en comodato al FTIHVTB 01 el terreno sobre el que se extiende el Boulevard Via del Corso, con el
objetivo de garantizar el libre acceso a los inquilinos, siendo el Fondo en cuestion el Comodatario por un plazo de noventa y
nueve afos. En caso de que TCBP, S.A. de C.V. incumpla el contrato, debera pagar un monto equivalente a US$ 3 millones.
El Comodatario, no podra gravar, vender, donar o transferir a cualquier titulo el inmueble dado en comodato, sin embargo, goza
de su ejercicio con la condicién de restituirlo al finalizar el plazo del contrato de comodato.

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

Grado de concentracion y desarrollo urbanistico

El Edificio Via del Corso, se encuentra ubicado en el Complejo Tuscania km 16 Y, Carretera al Puerto de la Libertad,
Municipio de Zaragoza, Canton El Barrillo, Finca San Antonio, Departamento de la Libertad. Dicho complejo es un
desarrollo mixto que contiene diferentes usos: institucional, habitacional y comercial. Actualmente, la zona en la que se
encuentra ubicado el inmueble ha experimentado desarrollos inmobiliarios complementarios de naturaleza comercial y
residencial, tales como la Ciudad de Zaragoza, Residencial Cumbres Palo Alto, Condominios Miramar, Pueblo de San
José Villanueva, Brisas de Zaragoza, Complejo Residencial Las Luces, Residencial Villas de Zaragoza, El Encanto Villas
y Golf, Las Pérgolas, Plaza Turistica Zaragoza, Planta de Produccion Muebles Molina, Gasolineras, Supermercados, entre
otros. Adicionalmente, existen proyectos de mejoramiento de infraestructura vial ejecutados por el Gobierno de El Salvador
que contribuyen a mejorar el acceso a la zona.

Actualmente, el Unico inquilino de Campus Tigo es Telemovil El Salvador, y en caso de incumplimiento de contrato, el
arrendatario estd obligado a pagar el cien por ciento de los saldos pendientes del contrato y pagar en concepto de
penalidad un monto equivalente a US$3.0 millones. El FTIHVTB Cero Uno no podré gravar, vender, donar o transferir a
cualquier titulo el inmueble en cuestidon. Al provenir los ingresos de un Unico arrendatario, existe un riesgo de
concentracion; sin embargo, es mitigado por el contrato de Arrendamiento celebrado con Telemovil El Salvador, S.A. de
C.V. con una duracion de doce afios que contempla incrementos anuales en el canon. Ante riesgo de salida es importante
mencionar que el edificio fue construido exclusivamente para Telemovil El Salvador S.A de C.V, el cual tiene inversiones
en El Salvador por mas de US$400 millones, y posee una cartera de clientes de mas de tres millones de usuarios.

Riesgo del activo y proyecto

Tuscania Corporate and Business Park, S.A de C.V. cuenta con un seguro Todo Riesgo suscrito con una aseguradora
salvadorefia de prestigio por un monto de hasta US$12.0 millones para el edificio “Campus Tigo”, y “Bodega Tigo” y Via
del Corso por US$2.10 millones con vigencia renovable de 365 dias. Dicha pdliza cubre posibles dafios fisicos
ocasionados por cualquier causa externa tales como: incendio y/o rayo, explosion, terremoto, temblor, erupcion volcanica
e incendio consecutivo, huracan, tifon, tornado, ciclén, vientos tempestuosos y/o granizo, inundacion, y/o maremoto,
huelgas, paros, motines, tumultos, alborotos populares, actos maliciosos o vandalicos, etc.

RIESGOS ASOCIADOS AL INMUEBLE
RIESGO DESCRIPCION PROBABILIDAD MITIGANTE
Impago de las obligaciones debido a la iliquidez,

Riesgo de Contraparte . . - : )
9 p insolvencia o actuaciones indebidas

Medio Politica de cuentas por cobrar

Peritajes periédicos

Riesgo de Mercado Pérdida del valor de la tierra o edificaciones Bajo rERs

Riesgo de No hay suficientes arrendantes para lograr la Medio Politicas y contrato de

Desocupacion rentabilidad objetivo arrendamiento.

} . Pérdida del valor del inmueble debido a la o

RUEEED €3 DEiEree negligencia del administrador Bajo Polmca_de_
mantenimiento

Riesgo de Siniestro Condiciones naturales o exégenas que dafien el inmueble Bajo Seguro de todo riesgo

Riesgo de Liquidez Retraso de los pagos del arrendatario, lo cual afecta la Alto Financiamiento de

liquidez y a su vez compromete los pagos del fondo. corto plazo.
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora

Contrato de Arrendamiento TCBP, S.A. de C.V.y Telemovil, S.A. de C.V. (TIGO)

El contrato de Arrendamiento celebrado entre Telemovil, S.A. de C.V.y Quérum S.A. de C.V. que ha sido cedido a TCBP,
S.A. de C.V,, tiene un plazo de 12 afios, suscribiéndose el 23 de diciembre del afio 2015 y teniendo efecto a partir de
octubre 2017, fecha en la que se realiz6 el pago del primer canon de arrendamiento contractual. El precio mensual estara
sujeto a incrementos anuales contados a partir de octubre 2017 de la siguiente manera:
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CANON DE ARRENDAMIENTO

1 0.00% 210,557
2 0.00% 210,557
3 0.00% 210,557
4 4.00% 218,980
5 4.00% 227,739
6 4.00% 236,848
7 3.00% 243,954
8 3.00% 251,273
9 3.00% 258,811
10 3.00% 266,575
1 3.00% 274,572
12 3.00% 282,810

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

El Contrato de Arrendamiento podra ser terminado de forma anticipada derivado de los siguientes motivos:
e Por lafalta de pago de dos cuotas mensuales de forma consecutiva e injustificada.
e Incumplimiento de Telemovil, S.A. de C.V., en cualquier obligacién y condiciones pactadas.

A su vez, ambas partes acuerdan poder terminar anticipadamente el contrato siempre y cuando Telemovil, S.A. de C.V.,

de un aviso con dos afios de anticipacion a partir del octavo afio del contrato. Asimismo, se podra terminar de forma

anticipada el contrato y sin responsabilidad alguna, dado las siguientes situaciones:

e TCBP puede prescindir del contrato, cobrando la totalidad de los canones adeudados, si se comprueba que
Telemovil, S.A. de C.V., ha pagado las cuotas mensuales con fondos provenientes de actividades ilicitas.

e Telemovil, S.A. de C.V., puede prescindir del contrato, sin responsabilidad alguna, si se comprueba que TCBP ha
adquirido o desarrollado el inmueble con fondos provenientes de actividades ilicitas.

Fondo de Titularizacion de Inmuebles

El contrato de Arrendamiento celebrado entre Telemovil, S.A. de C.V.y Quérum S.A. de C.V. que ha sido cedido a TCBP,
S.A. de C.V., tiene un plazo de 12 afios, suscribiéndose el 23 de diciembre del afio 2015 y teniendo efecto a partir de
octubre de 2017; fecha en la que se realiz6 el pago del primer canon de arrendamiento contractual. El precio mensual del
Inmueble es de US$210,557.40, el cual estara sujeto a incrementos anuales. El Fondo de Titularizacion tendrd como
propésito principal financiar el Proyecto Inmobiliario “Edificio Via del Corso” para su operacion, venta, permuta, alquiler,
entre otros y producto de ello generar rentabilidad a través de dividendos para los Tenedores de los Valores de
Titularizacién que se emitan con cargo al mismo.

Proceso de Adquisicion de los Inmuebles a Titularizar
A continuacion, se describe el proceso de adquisicion de los Centros Comerciales a ser adquiridos por el FTIHVTB CERO
UNO:

1. Mediante escritura publica de Contrato de Titularizacién, se constituye el mencionado FTIHVTB CERO UNO, con lo
cual queda la potestad de emitir Valores de Titularizacion — Titulos de Participacion.

2. Mediante escritura publica de Contrato de Compraventa, la Sociedad Originadora se obligara a transferir y hara la
tradicion del inmueble a la Titularizadora para el Fondo de Titularizacion de Inmuebles.

3. LaTitularizadora por medio de Contrato de Compraventa adquirird y aceptara la tradicion del activo para el Fondo de
Titularizacion.

4. Unavez el Fondo de Titularizacién haya adquirido el Inmueble, la Titularizadora entregara a la Sociedad Originadora
el precio de US$16.05 millones pactado en el Contrato de Compraventa.

5. Con cargo al Fondo de Titularizacion de Inmuebles Hencorp Valores Tuscania Cero Uno, se emitirdn Valores de
Titularizacién — Titulos de Participacion por un monto de hasta US$3 millones para pagar parte del precio pactado en
el Contrato de Compraventa.

6. Se adquiere financiamiento por un monto aproximado de US$14.1 millones para complementar el pago a la Sociedad
Originadora.

DIAGRAMA DEL FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES FTIHVTB01

~ Integracion de Emision de titulos
x inversiones y terreno FTIHVTBO1 de participacién
Al | ———— | ar—— | . -
TCBP Inversionistas
Al D —
Originador,
(Orig ) US$16.05 MM US$2.25 MM
A
Us$14.1 MM : Servicio de deuda

ZBancoagricola

(Financiamiento)

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

www.ratingspcr.com Pagina 10 de 16



Estructura de Financiamiento

La adquisicion del Edificio Via del Corso sera financiada con una combinacién de deuda y patrimonio necesaria para la
rentabilidad del FTIHVTB CERO UNO. La estructura de capital contemplada para la compra de los activos es una emision
de Valores de Titularizacién — Titulos de Participacion por un monto de hasta US$3 millones y un crédito por un monto de
US$14.1 millones a una tasa de interés de 7% a un plazo de doce afios.

Contrato de Compraventa

Es el contrato realizado entre Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora y TCBP, S.A. de C.V. por medio del cual se
enajenaran los inmuebles e inversiones que constituiran los activos que integrara el Fondo de Titularizacién, desde el
Originador hacia el Fondo y que se realizara a titulo oneroso con cargo al mismo, por medio de la Titularizadora.

Las transferencias de activos para conformar un Fondo de Titularizacion estaran exentas de toda tasa de cesiones,
endosos, inscripciones registrales y marginaciones, ademas, de acuerdo con el Articulo 58 de la Ley de Titularizacién de
activos, aquellos que integren un fondo no podran ser embargados ni sujetarse a ningin tipo de medida cautelar o
preventiva por los acreedores del Originador, de la Titularizadora, del Representante de los Tenedores de Valores o de
los Tenedores de Valores. La firma encargada de elaborar dicho contrato posee experiencia en titularizaciones y es una
firma reconocida en el pais.

Contrato de Comision parala Administracion del Inmueble

La estructuracion, administracion integral del Fondo de Titularizacion y la Emisién corresponderan a la Titularizadora. No
obstante, en uso de las facultades que le confiere la Ley de Titularizacion de Activos, la Titularizadora podra contratar
bajo cualquier concepto, de forma onerosa y con cargo al Fondo de Titularizacién, a un Comisionista para encargarle las
funciones de administracién del Inmueble y otros activos del Fondo de Titularizacion.

En tal sentido, se celebrard un Contrato entre la Comisionista (TCBP, S.A. de C.V.) y la Titularizadora, en virtud del cual
la segunda entregaré de forma total o parcial la administracién del inmueble. TCBP, S.A. de C.V., ejercerd a titulo gratuito
las labores de procesamiento de informacion, de recaudacion de flujos generados por la operacion del Inmueble, de
contabilizacion, de registro de pagos y otros de naturaleza andloga sobre dichos flujos, por cuenta del Fondo de
Titularizacion. Ademas, realizard las actividades de comercializacién, mercadeo, promocion y en general todas aquellas
acciones que permitan la generacion de ingresos.

Convenio de Administracién de Cuenta Bancaria

Como respaldo operativo TCBP, S.A. de C.V. y la Titularizadora suscribirdn un Convenio de Administracion de Cuenta
Bancaria con un Banco Administrador. El objeto de dicho convenio sera la administracion de la denominada Cuenta
Colectora, cuenta cuya titularidad es mancomunada entre TCBP, S.A. de C.V. y la Titularizadora. La Cuenta Colectora
servira para recibir los fondos provenientes de la operacion, ventas, alquileres y cualquier otro ingreso relacionado con la
operacion del Proyecto Inmobiliario. Dicha cuenta tendra restricciones para TCBP, S.A. de C.V. y la Titularizadora, ya que
la finalidad de su apertura es Unica y exclusivamente la colecturia de los fondos antes mencionados; por lo que ni TCBP,
S.A. de C.V. ni la Sociedad Titularizadora, podran realizar ningan tipo de transaccion, débito o cargo sobre la misma, o
disponer en forma unilateral o mancomunada sobre los fondos de esta. Las Unicas transacciones autorizadas para ser
realizadas sobre dicha cuenta son las que el Banco Administrador debe realizar para abonar a la Cuenta Discrecional que
por medio del Convenio de Administracién de Cuenta Bancaria se le autorizan al Banco Administrador. Los fondos
percibidos por la entrada de flujos operativos del Proyecto Inmobiliario deberan ser trasladados diariamente por el Banco
Administrador hacia la denominada Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacion.

Contrato de Comodato

TCBP, S.A. de C.V., cede al Fondo de Titularizaciéon de Inmuebles Tuscania Corporate and Business Park Cero Uno un
inmueble del que actualmente es duefia con el objetivo de garantizar el acceso libre a los inquilinos del Edificio Via del
Corso. TCBP S.A. de C.V. (“el Comodante”) entrega el inmueble mediante el Contrato de comodato y debera regresar el
inmueble a TCBP, S.A. de C.V. en noventa y nueve afios. En caso de incumplimiento de contrato, el Comodante debera
pagar en concepto de penalidad un monto equivalente a US$3 millones. El FTIHVTB Cero Uno no podra gravar, vender,
donar o transferir a cualquier titulo el inmueble en cuestion.

Cesion de Contrato de Arrendamiento

TCBP, S.A. de C.V,, (“el Cedente”) cedié al Fondo de Titularizaciéon de Inmuebles Hencorp Valores Tuscania Corporate
and Business Park Cero Uno a titulo gratuito, de forma exclusiva y como consecuencia de haberse transferido los activos
previamente descritos al Fondo el Contrato de Arrendamiento suscrito entre Quérum Sociedad Andnima de Capital
Variable y Telemovil El Salvador, S.A. de C.V., que anteriormente fue cedido de Quérum S.A. de C.V. a TCBP S.A. de
C.V.

Facultad de Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros

El Fondo, previa autorizacion de la Junta Extraordinaria de Tenedores, podra ceder o prometer ceder los derechos de
cobro, prioritariamente en razén de los contratos de arrendamiento; y supletoriamente de los flujos producidos por cuotas
de mantenimiento de &areas comunes, alquileres de quioscos, carretillas, espacios publicitarios, antenas de
comunicaciones, ingresos por estacionamiento, ventas de area Util arrendable; asimismo, del flujo de los préstamos y
demas operaciones de financiamiento que obtenga, y cualquier otro ingreso que estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir, y, muy particularmente, los correspondientes a la porcién de los primeros ingresos mensuales.
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Caracteristicas de la Emision

Los Valores de Titularizacion emitidos por la Titularizadora con cargo al FTIHVTB 01, consisten en titulos que representan
la participacion en el patrimonio del Fondo de Titularizacién, los cuales serdn redimidos conforme a la politica de
distribucion de dividendos.

La emision contard como minimo con un tramo. No obstante, la Titularizadora podra colocar nuevos tramos o series con
cargo al Fondo de Titularizacién de Inmuebles hasta completar el monto fijo de la emisién establecido en el Contrato de
Titularizacién, o para realizar el aumento del monto de la emision.

DETALLE DE LA EMISION

Monto: Hasta US$3,000,000.00

Tramo: Un tramo como minimo

Valor nominal unitario: US$10,000.00 y multiplos de US$10,000.00

Plazo: Hasta 99 afios

Tasarendimiento a inversionistas: La Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacion, pagara dividendos, segun la Prelacion de Pagos
establecida en el Contrato de Titularizacién y a prorrata del nimero de titulos de participacion en circulacion.

Periodicidad de Distribucién: El Fondo de Titularizacién distribuira dividendos mensualmente.

Destino de los fondos: (i) Realizar el pago por la adquisicion del inmueble establecido en el contrato de Compraventa; (ii) Capital

de trabajo del Fondo; y/o (iii) Cualquiera de los objetos establecidos en el Contrato de Titularizacion.
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Andlisis Financiero de FTIHVTB CERO UNO

Resultados financieros

A la fecha de analisis, el Fondo de Titularizacién Inmobiliario reporté un total de ingresos por US$2,903 miles, reflejando
un crecimiento de US$99.0 miles (+3.5%) respecto a lo reportado en diciembre 2021, producto del incremento en el canon
de acuerdo con lo estipulado en el contrato de arrendamiento, mismos que componen el 95.6% del total de ingresos. El
resto de los ingresos provienen de otros servicios como la venta de energia que se genera dentro del activo titularizado.

Los gastos totales del Fondo se ubicaron en US$1,257 miles, mostrando una disminucion de -US$112 miles (-8.2%)
respecto a diciembre 2021 (US$1,368 miles), beneficiados principalmente por la reduccién en los gastos financieros, en
especial por gastos por obligaciones con instituciones bancarias, las cuales disminuyeron en -US$61 miles (-5.7%),
mientras que los otros gastos registraron una contraccion de -US$9.0 miles (-71.9%). En ese sentido, la mayor captacion
de ingresos permitié que el Fondo tuviera un excedente neto de US$1,646 miles, superior en US$211 miles (+14.7%)
respecto al periodo anterior, permitiendo que el margen neto mejorara su posicion pasando de 51.2% a 56.7% a la fecha
de andlisis.

Por lo anterior, el ROA mostr6 un avance a la fecha de analisis al pasar de 7.9% a 8.8%, mientras que el ROE presentd
una disminucion al colocarse en 35.4% (diciembre 2021; 42.1%). Por su parte, dada la estabilidad en los canones
percibidos por el Fondo, lo cual permiti6é tener un mejor flujo de efectivo, se realizé un pago de dividendos por US$1,072
miles, menor al pago realizado en diciembre 2021 (US$1,255 miles).

Cabe mencionar que a la fecha de analisis el inmueble posee un valor de mercado equivalente a US$16,882.23 miles,
con un valor en libros de US$16,054.55, obteniendo un valor de ganancias no realizadas en revallo por US$627.68 miles,
los cuales han impactado positivamente en la capacidad de la emisién para generar rendimientos a los Tenedores de
Valores y mantener excedentes de caja (US$256.49 miles).

Analisis del Balance General

Los activos del fondo totalizaron en US$18,700 miles, donde el 89.7% corresponde a activos de largo plazo, y el resto son
conformados por activos de corto plazo. Actualmente el principal componente fueron los activos en titularizacion a largo
plazo, los cuales tienen un valor de US$16,682 miles con una participacion de 89.2% del total de activos, compuestos por
el edificio y el resto del area del complejo titulizado. Por su parte, los activos de corto plazo incluyen las cuentas y
documentos por cobrar con una participacion del 8.9%, mientras que la cuenta de bancos represent6 el 1.4%.

Por su parte, los pasivos totalizaron en US$15,823 miles, compuestos principalmente por préstamos de corto y largo plazo
en instituciones bancarias con el 88.8%; mientras que el patrimonio esta conformado por los titulos de participacion, los
cuales suman US$2,250 miles.

Cuenta colectoray discrecional

A diciembre de 2022, el Fondo recibid en la cuenta colectora el canon de arrendamiento por parte de Tigo totalizando un
monto acumulado de US$3,109.34 miles, de dicho monto, las cuotas por alquiler ascendieron a US$2,760.2 miles,
teniendo una cobertura promedio acumulada de 1.1 veces durante el segundo semestre, menor en comparacion a la
presentada en el periodo anterior (diciembre 2021: 1.3 veces), lo anterior esta asociado a mayores abonos en la cuenta
colectora en el afio 2021 correspondientes al canon de arrendamiento y otros ingresos (diciembre 2021: US$3,339.26
miles).
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COBERTURA ACUMULADA DE LOS INGRESOS RECOLECTADOS RESPECTO A CANON MENSUAL DEL FONDO (VECES)
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Fuente: Hencorp Valores Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Evaluacion de Cumplimiento

La principal fuente de ingresos para el pago de los Titulos de Participacion Patrimonial son los ingresos por alquiler del
Edificio Via del Corso. A la fecha de andlisis, Tigo ha cancelado en concepto de canon de alquiler US$2,760.2 miles,
mayor en comparacién al canon correspondiente a diciembre 2021 (US$2,654.03 miles), esto como resultado del
incremento de la cuota de alquiler conforme a lo establecido en el Contrato de Arrendamiento. Asimismo, el FTIHVTB
CERO UNO cuenta con ingresos derivados de la venta de energia, mantenimiento de instalaciones, servicio de aire
acondicionado y agua potable, asi como otros ingresos que en promedio integran 4.4%. Derivado de lo anterior, a la fecha
de analisis el Fondo registrd ingresos por un monto de US$2,903 miles, reflejando un leve incremento de US$99.0 miles
(+3.5%) respecto a lo reportado en diciembre 2021 (US$2,903 miles).

A nivel de egresos, a diciembre de 2022 éstos se colocaron en US$1,257 miles, menores a los reportados en el periodo
anterior (US$1,368 miles), beneficiados principalmente por la reduccién en los gastos financieros, en especial por gastos
por obligaciones con instituciones bancarias, las cuales disminuyeron en -5.7%, mientras que los otros gastos registraron
una contraccion de -71.9%. En relacion con el EBITDAS, este se ubicd en US$2,654.55 miles, mayor al reportado en
diciembre 2021 (US$2,197.85 miles) producto de la mayor utilidad obtenida y la reduccion en los gastos financieros.

Por lo anterior, a la fecha de andlisis se obtuvo una cobertura de gastos financieros* de 2.63 veces, mayor en comparacion
a los resultados a diciembre 2021 (2.34 veces), sin embargo, esta fue menor a lo proyectado en el modelo financiero (2.81
veces) esto Ultimo, debido a una mayor presién de los gastos financieros respecto a lo esperado. Al evaluar la rentabilidad®
del Fondo, esta se ubicé en 35.4%, menor a la obtenida en el mismo periodo del afio anterior (ROE: 42.1%),
comportamiento asociado a la reduccion de los préstamos con instituciones bancarias a largo plazo (-US$1,045 miles).
No obstante, es superior a la rentabilidad promedio esperada (25.7%).

RESUMEN DE ESTADOS FINANCIEROS (MILES DE US$)

Real Proyectado
Componente 2024 2025
Ingresos 2,804 2,903 2,958 3,063 3,151 3,242 3335 3431 3530 3606 3608 3610 3,612 3,615 3,617
Gastos 1,368 1,257 1,132 1,067 997 921 841 754 662 562 455 341 225 197 197
Utilidad neta 1435 1,646 1,826 1,997 2,154 2,321 2,494 2,677 2,868 3,044 3,153 3,270 3,387 3,417 3,419
EBITDA/Gastos por intereses 2.34 2.63 2.81 3.13 3.50 3.98 4.60 5.47 6.74 8.76 1236 22.18 113.20 - -
ROE 42.1% 35.4% 40.6% 36.1% 32.4% 29.6% 27.4% 25.5% 24.0% 225% 20.7% 19.2% 18.6% 18.7% 18.7%

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

Una vez analizados los indicadores anteriores, y considerando el buen comportamiento del pago del canon de alquiler, es
posible concluir que el Fondo presenta un adecuado cumplimiento de sus obligaciones a la fecha de analisis, otorgando
a su vez el pago de dividendos correspondiente a los inversionistas.

3 EBITDA: Excedente del Ejercicio + Gastos Financieros
4 Cobertura de gastos financieros: EBITDA / Gastos Financieros
5 ROE: Excedente del Ejercicio/Activos Netos.
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Estados Financieros Auditados de FTIHVTBO1

BALANCE GENERAL FONDO DE TITULARIZACION (US$ MILES
COMPONENTE dic-20 jun-21 dic-21 jun-22 dic-22

BANCOS 291 416 89 329 256
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 2,274 1,942 2,003 1,592 1,658
IMPUESTOS 11 3 10 5 4
ACTIVO CORRIENTE 2,576 2,360 2,102 1,927 1,918
ACTIVOS EN TITULARIZACIO 16,055 16,055 16,055 16,055 16,682
N LARGO PLAZO

GASTOS DE COLOCACION 72 69 66 64 61
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES a7 45 43 41 39
ACTIVO NO CORRIENTE 16,173 16,169 16,164 16,159 16,782
TOTAL ACTIVO 18,749 18,529 18,266 18,086 18,700
DOCUMENTOS POR PAGAR - - - - -
COMISIONES POR PAGAR 1 1 1 1 1
HONORARIOS PROFESIONALES POR PAGAR 12 11 12 11 12
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 56 67 76 90 101
PRESTAMOS Y SOBREGIROS CON INSTITUCIONES BANCARIAS 945 973 1,009 1,040 1,247
PASIVO CORRIENTE 1,014 1,053 1,097 1,141 1,361
INGRESO DIFERIDO = @ 228 @ 242
PRESTAMOS CON INSTITUCIONES BANCARIAS O DE CREDITO 14,820 14,340 13,846 13,331 12,800
PASIVO NO CORRIENTE 14,820 14,340 14,073 13,331 13,043
EXCEDENTE ACUMULADO DEL FONDO DE TITULARIZACION 665 886 846 1,364 1,420
TOTAL PASIVO 16,499 16,279 16,016 15,836 15,823
PARTICIPACIONES EN FONDOS INMOBILIARIOS 2,250 2,250 2,250 2,250 2,250
GANANCIAS NO REALIZADAS 628
TOTAL PATRIMONIO 2,250 2,250 2,250 2,250 2,878
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 18,749 18,529 18,266 18,086 18,700

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

ESTADO DE RESULTADOS FONDO DE TITULARIZACION (US$ MILES
COMPONENTES dic-20 jun-21 dic-21 jun-22 dic-22

INGRESOS DE OPERACION Y ADMINISTRACION 2,094 1,533 2,654 1,594 2,776
INGRESOS POR INVERSIONES 0 0 0 0
OTROS INGRESOS 140 75 150 66 127
TOTAL INGRESOS 2,234 1,608 2,804 1,660 2,903
POR ADMINISTRACION Y CUSTODIA 2 9 2 10 21
POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 0 0 17 0 0
POR CLASIFICACION DE RIESGO 13 5 11 5 11
POR AUDITORIA EXTERNA Y FISCAL 3 2 3 2 3
POR PAGO DE SERVICIO DE LA DEUDA 4 2 4 2 4
POR SERVICIO DE VALUACION 10 5 10 5 10
POR SEGUROS 43 21 43 13 26
POR HONORARIOS PROFESIONALES 17 7 14 7 14
GASTOS POR ACTIVOS INMUEBLES TITULARIZADOS 132 69 182 81 155
GASTOS DE ADMON. Y OPERACION 224 121 286 126 245
INTERESES VALORES TITULARIZACION 0 0 0 0 0
GASTOS POR OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES

BANCARIAS 904 539 1,070 506 1,009
GASTOS FINANCIEROS 904 539 1,070 506 1,009
OTROS GASTOS 10 10 12 2 3
TOTAL GASTOS 1,149 670 1,368 634 1,257
EXCEDENTE DEL EJERCICIO 1,085 938 1,435 1,027 1,646

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

EXCEDENTE DEL EJERCICIO 1,085 938 1,435 1,027 1,646
CAMBIOS NETOS EN ACTIVOS Y PASIVOS -18,389 355 529 206 -227
(AUMENTO) CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR -2,274 332 271 411 346
(AUMENTO) ACTIVOS TITULARIZADOS -16,055 0 0 0 -628
(DISMINUCION) EN IMPUESTOS 18 8 1 4 6
(DISMINUCION) GASTOS DE COLOCACION =72 3 5 3 5
(AUMENTO) OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES -47 2 4 2 4
(AUMENTO) COMISIONES POR PAGAR 1 0 0 0 0
AUMENTO HONORARIOS PROFESIONALES 12 -1 0 -1 0
AUMENTO IMPUESTOS Y RETENCIONES POR PAGAR 0 0 1 0 2
AUMENTO OTRAS CUENTAS POR PAGAR 27 12 19 14 24
AUMENTO INGRESOS DIFERIDOS 0 0 228 -228 14
EFECTIVO Y EQUIVALENTES USADO EN ACTIVIDADES DE OPERACION -17,304 1,293 1,964 1,232 1,419
PARTICIPACION EN FTI 2,250 0 0 0 0
PRESTAMOS 15,766 0 0 0 0
PAGO DE PRESTAMOS 0 -452 -911 -484 -807
PAGO DE DIVIDENDOS -420 =717 -1,255 -508 -1,072
FLUJO DE CAJA DE FINANCIAMIENTO 17,596 -1,169 -2,166 -992 -1,252
AUMENTO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES 291 124 -202 240 167
EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO DEL EJERCICIO 0 291 291 89 89
EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINALIZAR EL EJERCICIO 291 416 89 329 256

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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INDICADOR dic-20

MARGEN NETO 48.6%
ROA 5.8%
ROE 36.4%
ROIC 48.2%
RATIO DE PAGO DE DIVIDENDO 69.3%
LIQUIDEZ CORRIENTE 25

NIVEL DE ENDEUDAMIENTO RESPECTO A ACTIVOS 88.0%
CAPITAL DE TRABAJO (US$) 1,562

INDICADORES FINANCIEROS

1,308

51.2%
7.9%
42.1%
63.8%
7.1%

1.9
87.7%
1,005

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

Estados Financieros Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora

BALANCE GENERAL HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA (US$ MILES

COMPONENTES

dic-18

dic-19

EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES

BANCOS E INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS
INVERSIONES FINANCIERAS

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR RELACIONADAS
RENDIMIENTOS POR COBRAR

IMPUESTOS

ACTIVO CORRIENTE

MUEBLES

ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVO

CUENTAS POR PAGAR

CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS

IMPUESTOS POR PAGAR

DIVIDENDOS POR PAGAR

PASIVO CORRIENTE

PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL PASIVO

CAPITAL

RESERVAS DE CAPITAL

RESULTADOS

RESULTADOS ACUMULADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES
RESULTADOS DEL PRESENTE PERIODO

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO

CUENTAS CONTINGENTES DE COMPROMISO DEUDORAS
OTRAS CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS

TOTAL

CUENTAS CONTINGENTES Y DE COMPROMISOS
RESPONSABILIDAD POR OTRAS CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS
TOTAL

1,430
2,395
760
91

3

60
4,740
9

9
4,750
486
150
590
741
1,967

1,967
1,177
233
1,372

5

1,367
2,782
4,750
607,068
607,068
607,068
607,068
607,068
607,068

0

666
2,493
879
90

2

62
4,192
8

8
4,199
568
130
631

1,329

1,329
1,177
235
1,458

5

1,453
2,871
4,199
628,854
628,854
628,854
628,854
628,854
628,854

19

54
3,897
10

10
3,907
497
147
544

1,188

1,188
1,200
235
1,284

0

1,283
2,719
3,907
654,915
654,915
654,915
654,915
654,915
654,915

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

10
4,904
703
121
792

1,616

1,616
1,200

240
1,848

1,848
3,288
4,904
786,028
786,028
786,028
786,028
786,028
786,028

ESTADO DE RESULTADOS HENCORP VALORES, Ltda., TITULARIZADORA (US$ MILES
COMPONENTES dic-18

dic-19

3,580
143
1,008
71

92
4,894
10

10
4,904
703
121
792

1,616

1,616
1,200

240
1,848

1,848
3,288
4,904
786,028
786,028
786,028
786,028
786,028
786,028

dic-21

1,663

1,663
1,254

251
2,134

2,134
3,639
5,301
948,633
948,633
948,633
948,633
948,633
948,633

INGRESOS DE EXPLOTACION

INGRESOS POR TITULARIZACION DE ACTIVOS

COSTOS DE EXPLOTACION

GASTOS DE OPERACION POR TITULARIZACION DE ACTIVOS
GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION Y DE PERSONAL
DE OPERACIONES DE TITULARIZACION

GASTOS POR DEPRECIACION, AMORTIZACION Y
DETERIORO POR OPERACIONES CORRIENTES
RESULTADOS DE OPERACION

INGRESOS FINANCIEROS

INGRESOS POR INVERSIONES FINANCIERAS

INGRESOS POR CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR
OTROS INGRESOS FINANCIEROS

GASTOS FINANCIEROS

GASTOS POR OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES
FINANCIERAS

GASTOS POR CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR
OTROS GASTOS FINANCIEROS

PERDIDAS EN VENTA DE ACTIVOS

RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

RESULTADOS DESPUES DE IMPUESTOS

INGRESOS EXTRAORDINARIOS

RESULTADOS NETOS DEL PERIODO

27
1,953
586
1,367

1,367

2,076
625
1,451

2
1,453

1,823
540
1,283

1,283

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

www.ratingspcr.com

5,102
5,102
2,546

900
1,642

2,556

5,102
5,102
2,546

900
1,642

2,556

5,651
5,651
2,659
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Nota sobre informaciéon empleada para el andlisis

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

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