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1. CLASIFICACION DE RIESGO

El informe corresponde al andlisis de clasificacion del
Fondo de Inversién Cerrado Inmobiliario Hencorp
Growth?, administrado Hencorp Gestora de Fondos de
Inversiéon S.A. con informacién financiera auditada a
diciembre de 2023 y adicional a marzo de 2024.

FONDO DE INVERSION CERRADO INMOBILIARIO HENCORP GROWTH

e e ]

F.I. Cerrado
Inmobiliario Hencorp scr A-2 (SLV) Estable scr A-2 (SLV) Estable
Growth

*La clasificacion actual corresponde a la inicial
Explicacidn de la clasificacién otorgada:

scr A (SLV): La calidad y diversificacién de los activos del
Fondo, la capacidad para la generacién de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracidon, presentan
una adecuada probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversioén, teniendo una adecuada gestion para limitar su
exposicidn al riesgo por factores inherentes a los activos
del Fondo y los relacionados con su entorno. Nivel bueno.

Categoria 2: moderada sensibilidad a condiciones
cambiantes en el mercado. Los fondos de inversion en la
categoria 2, se consideran con una moderada sensibilidad
a condiciones cambiantes en el mercado. Es de esperar
que el fondo presente alguna variabilidad a través de
cambios en los escenarios de mercado, ademas de una
moderada exposicidon a los riesgos del mercado al que
pertenecen de acuerdo con la naturaleza del fondo.

! Aprobado en Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema
Financiero CD-32/2023 con fecha 21/07/2023 con numero de asiento
registral FC-0002-2023

(+) o (-): Las calificaciones desde “scr AA (SLV)” a “scr C
(SLV)” pueden ser modificadas por la adicidon del signo
positivo o negativo para indicar la posicion relativa dentro
de las diferentes categorias.

Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de
que la calificacién varie en el mediano plazo.

2. FUNDAMENTOS

Fortalezas

e Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A.
pertenece a una franquicia en expansidn regional, con
un alto grado de profundizacién en los mercados de
capitales de la region. A nuestro criterio, la Gestora es
una unidad de negocios estratégica para el Grupo, y
complementa las plataformas de servicios financieros
de brindados por Hencorp.

e El nivel de eficiencia mostrado por la Gestora es
adecuado. Las sinergias con otras entidades financieras
del mismo Grupo, permite a la Gestora diluir costos
operativos, y acceder a la red de contactos del Grupo
para viabilizar de mejor manera los canales
comercializacion.

e Lalarga experiencia y trayectoria del staff gerencial de
la Gestora en el sector bursatil de El Salvador, favorece
la administracion de riesgo del Fondo. Esto aunado al
soporte de herramientas gestién y aplicativos
tecnoldgicos, reduce escenarios de riesgos operativos
y estratégicos.

“La opinidn del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serdn responsables de una opinion en la que se haya comprobado

deficiencia o mala intencidn, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes”

El detalle de toda la escala de clasificacion que utiliza la Clasificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.SCR El Salvador.com
“SLV”: Clasificaciones otorgadas en la Republica de El Salvador. “scr”: SCR El Salvador.



e Laestructuracion del fondo a través de sus portafolios;
permite un adecuado manejo de liquidez y la
rentabilizacion de sus activos productivos.

e La politica de inversidn ha sido confeccionada en linea
con los criterios minimos establecidos por la normativa
local. Esto brinda al Fondo un buen margen de
maniobra en términos de diversificacion activos, tipo
de activos, limites de inversidn, tamafio y ubicacién
geografica.

Retos

e Consolidar una estrategia de comercializacidon que le
permita crecer en volumen de activos, y diversificacion
de participes.

e Construir un portafolio inmobiliario diversificado, que
le permita una adecuada mezcla entre riesgo vy
rentabilidad.

e lograr un alto porcentaje de ocupaciéon de los
inmuebles, sera relevante para estabilizar el flujo de
ingresos y cumplir con las estimaciones esperadas.

e Sostener un alto porcentaje de renovaciones de
contratos de arrendamiento.

e Alta concentracidn por tipo de inmueble en sus etapas
iniciales. En un escenario prolongado, podria
considerarse un factor de riesgo para la gestion del
Fondo.

Oportunidades

e Oferta reducida en el mercado local de Fondos de
Inversién, podrian generar atraccion a nuevos
inversionistas

e Promocion de los fondos a través de socios
estratégicos.

e Laactual coyuntura de un mayor auge en el mercado
inmobiliario de El Salvador.

e Acceder a activos de buena calidad, y que
incorporaren un alto potencial de plusvalia.

Amenazas

e Los efectos a largo plazo postpandemia en el sector
inmobiliario podrian reducir la demanda del mercado
inmobiliario.
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e Entorno de alta inflacién y costos de financiamiento.

e Elevado nivel de competitividad reflejo de otros
inmuebles con caracteristicas similares, pueden
tornarse mas significativos debido a la baja actividad
econdmica.

e Eventuales cambios regulatorios en el mercado de
valores podrian afectar la operatividad del negocio.

3. CONTEXTO ECONOMICO

3.1 Produccion Nacional

Para el afio 2023, el Banco Central de Reserva reporto el
crecimiento del PIB en 3.5% superior al 2.8% de 2022. La
economia salvadorefia fue impulsada por el aumento en la
actividad en los sectores de construccion (+17.9%),
electricidad (+14.6%), actividades profesionales (+11.1%)
y, financieras y seguros (+7.5%). El resultado ha sido
favorecido por la reduccién en los indices de criminalidad
incentivando la inversién, desarrollo de proyectos de
inversion publica y privada, la modernizaciéon vy
digitalizacidn de servicios publicos, y el turismo.

En un contexto de elevada inflacidn y limitado espacio
fiscal, el BCR estima el crecimiento econdmico entre el
3.0% y 3.5% para 2024; organismos internacionales como
el Fondo Monetario Internacional (FMI) contemplan un
3.0%, el Banco Mundial un 2.5% y 2.0% segun la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal).

3.2 Finanzas Publicas

A nivel fiscal, los ingresos totales del Sector Publico No
Financiero (SPNF) aumentaron en 6.8% a diciembre de
2023, inferior al 10.9% reportado el afio anterior. EI 79.7%
corresponden a los tributarios, los cuales incrementaron
en 4.6%. El comportamiento estuvo influenciado, por la
dindmica presentada en el Impuesto sobre Renta (+3.4%)
e Impuesto al Valor Agregado (+5.0%).

En relacion con el gasto publico del SPNF, este totalizd
USD9,203.7 millones, un aumento del 9.3% superior a la
minima reduccion del 0.02% reportada en diciembre de
2022 (USD8,423.1 millones). El gasto se concentra en un
84.2% en gasto corriente (+2.5%) y el 15.8% en gasto de
capital. Histéricamente, los egresos publicos han estado
orientados a solventar las obligaciones inmediatas del
Gobierno, principalmente en consumo (+9.0%) e intereses
(-10.8%).
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Resultado de la dindmica de ingresos y gastos, se registro
ahorro primario del SPNF por USD643.0 millones y el
déficit total en USD787.6 millones (diciembre 2022: -
USD860.3 millones). Bajo las proyecciones actuales,
representaria el 2.3% del PIB frente al 2.7% del afio
anterior. De los desembolsos ejecutados, USD1,330.5
millones corresponden a intereses de deuda (15.8% de los
ingresos), y USD5,165.3 millones a gasto de consumo
(61.4% de los ingresos).

A partir de abril de 2023, la deuda publica relacionada con
pensiones se excluye del registro del SPFN, debido a los
cambios establecidos en la nueva reforma de pensiones
aprobada en 2022. La deuda previsional que totalizaba
USD6,184.7 millones (abril 2023) se trasladé a las
obligaciones del nuevo Instituto Salvadorefo de Pensiones
(ISP). En consecuencia, la deuda del SPNF sumoé
USD18,882.0 millones y percibié un aumento del 4.7% con
relaciéon a diciembre de 2022 (deuda sin pensiones:
USD18,033.2 millones).

A diciembre de 2023, la deuda del SPNF representa el
55.5% del PIB, relativamente menor al reportando en
diciembre de 2022 de 56.4% del PIB (sin pensiones) y del
75.8% considerando pensiones; favorecido por la dindmica
de un mayor denominador y cambios contables realizados.
Segun la clasificaciéon de la deuda, el 69.0% corresponde a
las obligaciones de largo plazo, un 18.3% a mediano plazo
y el 12.7% restante, las emisiones de LETES y CETES.

3.3 Comercio Exterior

Durante el afio 2023, las exportaciones registraron
USD6,498.1 millones, una reduccion del 8.7% en relacion
con 2022 (USD7,115.1 millones). Los sectores mas
impactados fueron las maquilas (-30.0%), el sector
primario2 (-13.5%) y comercio al por mayor y menor (-
48.8%). Los principales socios estratégicos comprenden a
Estados Unidos con el 35.6% de las exportaciones, seguido
de los pares centroamericanos (49.3%), México (3.4%) y
Canadd (1.7%). Por su parte, las importaciones totales
sumaron USD15,648.3 millones, una reducciéon del 8.5% en
relacién con 2022 (USD17,108.0 millones).

3.4 Inversion Extranjera Directa (IED)

Al tercer trimestre de 2023, los flujos de IED netos
totalizaron USD486.8 millones, lo que implicé una posicién
superavitaria a lo observado en igual periodo del afo

2 Compuesto por agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.
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anterior, donde se experimenté salidas de IED por USD47.8
millones. Este comportamiento estd vinculado al aumento
en la entrada de capitales en la industria manufacturera
(USD137.8 millones); y en actividades especificas como
transporte aéreo (USD111.5 millones), electricidad
(USD79.8 millones) y comunicaciones (USD58.3 millones).

Panama con USD137.7 millones, México con USD115.1
millones y Espafia con USD106.6 millones, fueron los
paises con mayores aportes en la IED durante el periodo
en mencion.

3.5 Inflacion

Durante el 2023, el pais ha experimentado una
desaceleracion en la inflacién, al puntuar en diciembre de
2023 un 1.2% desde el 7.3% del afio anterior. Los
segmentos de restaurantes y hoteles (+5.8%), bebidas
alcohdlicas y tabaco (+4.4%) y, alimentos y bebidas no
alcohdlicas (+4.0%) fueron los segmentos de mayor
incremento. A nivel de produccidn, el indice de Precios al
Productor (IPP) se observa una tendencia similar, al
elevarse 1.8% a diciembre 2023 inferior al 4.9% del afio
anterior.

3.6 Remesas Familiares

A diciembre de 2023, las remesas familiares totalizaron
USD8,181.8 millones, un aumento del 4.6%, superior al
3.1% registrado en 2022. Histéricamente, las remesas han
constituido una base importante para satisfacer la
demanda interna y potenciar consumo de los hogares,
representando el 24.1% del PIB proyectado de 2023 (2022:
24.4% del PIB). En promedio el 42.2% del total
corresponden a operaciones de hasta USD499.9, y un
20.2% entre USD500 y USD999.9. Del total, el 93.0%
provienen de envios desde Estados Unidos, seguido de
Canadd (1.0%), Espafia (0.6%), Italia (0.6%) y Reino Unido
(0.2%).

3.7 Sector de Fondos de Inversion

Actualmente, la industria de fondos de inversion opera en
un contexto desafiante debido al persistente estrés
inflacionario y lento dinamismo de la actividad econémica.
Sin embargo, continta mostrando una rentabilidad
estable, buena calidad en los portafolios de inversion,
sostenida expansion del patrimonio administrado y un
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importante avance en el uso de tecnologias para la
suscripcion y canales de atencién a participes.

Durante el 2023, el mercado local ha estado en un proceso
de diversificacion y expansion; con la adhesion de dos
nuevos fondos de inversion administrados por Hencorp
Gestora. Dichos fondos comprenden, el Fondo de
Inversién Abierto Hencorp Opportunity de corto plazo, y el
Fondo de Inversion Cerrado de Renta Fija | (FICRF), con un
limite de emisidn autorizado de USD600.0 millones.

Mercado de Fondos de Inversién

Evolucién del Patrimonio Administrado
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Fuente: Elaboracion propia con informacion publica de SSF y Gestoras.

Actualmente, el mercado esta integrado por seis fondos de
inversion abiertos y cuatro fondos de inversién cerrados,
administrados por cuatro gestoras. A diciembre de 2023,
segln datos de la Superintendencia del Sistema Financiero
(SSF), el patrimonio consolidado ascendié a USD969.3
millones, favorecido por un aumento del 97.7% (diciembre
2022: USD490.3 millones). El crecimiento a dos digitos es
explicado por la apertura de los dos fondos anteriormente
mencionados, y que representan el 33.1% del total del
mercado de fondos.

Mercado de Fondos de Inversién
Evolucién de los Activos Fondos Abiertos
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Fuente: Elaboracion propia con informacion publica de SSF y Gestoras.

A diciembre de 2023, el patrimonio administrado de los
fondos de corto plazo corresponde al 16.3% del total del
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mercado. Los cuales experimentaron un buen dinamismo
al crecer en 14.0%, frente a la reduccién de 14.8% del afio
anterior. En los fondos de mediano plazo, el patrimonio
totalizé USD78.3 millones (8.1% del mercado),
presentando un incremento del 122.2% (diciembre 2022:
3.4%). El mercado ha estado determinado por un entorno
econdémico retador, condicién que habia originado un
aumento de los rescates realizados por los inversionistas
para cubrir sus necesidades transitorias de liquidez, y
limitado el crecimiento del Sector.

A pesar de la volatilidad en el patrimonio, el mercado
mantiene los niveles de rendimientos promedio estables y
acorde al perfil de los mismos; explicado por la
diversificacion de instrumentos que componen las carteras
de inversion y su calidad crediticia. Ademas, se han
beneficiado de la tendencia al alza de las tasas de interés
de los productos financieros del mercado local. En el
segundo semestre de 2023, el rendimiento diario
anualizado de los fondos de corto plazo promedié 3.87%
(diciembre 2022: 3.18%). El correspondiente a los fondos
de mediano plazo cerré en 5.78%, minima reduccidn
frente al 5.11% en igual mes del afio anterior.

A nivel comercial, los fondos abiertos han aumentado la
base de participes del mercado. A diciembre de 2023, se
totalizan 5,657 inversionistas, en los que se incluyen
personas naturales y juridicas, un aumento del 23.6% en
relacion con el afo anterior (diciembre 2022: 4,578). El
77.2% corresponden a los fondos de corto plazoy el 22.8%
a los de mediano plazo.

En opinidon de SCR El Salvador, los fondos abiertos han
mostrado resistir la volatilidad del entorno, favorecido por
la gestion de los portafolios de inversiones concentrados
en instrumentos con bajo riesgo crediticio, pero
diversificados por emisores y plazos. Ademas, de una
adecuada solidez a los cambios en los tipos de interés y
altamente liquidos, los cuales han logrado sostener
rendimientos atractivos para la sostenibilidad de los
mismos.

El segmento de los fondos cerrados determind el
crecimiento absoluto del mercado, con un aumento anual
del 131.6% del patrimonio administrado. La expansién se
explica por el atractivo que representa para algunos
inversionistas institucionales incrementar su apetito de
riesgo, con el objetivo de obtener mayores rendimientos y
ganancias de capital en un plazo mayor; ademas de la
apertura de nuevos fondos. El 41.7% corresponde al fondo
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de renta fija, el 49.5% a dos fondos de capital de riesgo y
el 8.9% restante, al fondo de inversién inmobiliario.

Mercado de Fondos de Inversion
Rendimiento Promedio Semestral - Diciembre 2023

FINMBAT
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Fuente: elaboracion propia con informacion publica de SSF y Gestoras.

Los fondos cerrados promediaron rendimientos superiores
al 6.0%, beneficiados por la adecuada administracion y
composicién de la cartera. Sin embargo, se ven altamente
influenciados por las condiciones del sector econémico al
gue pertenecen las inversiones, de la posicidon financiera
de las entidades objeto de inversién o las fisicas de los
inmuebles adquiridos, segin el modelo de inversidon de
cada Fondo, y de los gastos asumidos. Ante este escenario,
uno de los objetivos determinados en este tipo fondos es
la diversificacion del riesgo a través de distintas
inversiones y mantener resguardos adecuados de liquidez.

En opinién de SCR El Salvador, el mercado de fondos de
inversion salvadorefio, se encuentra en un proceso de
diversificacidn, consolidacion y madurez, que garantizara
el espacio operativo para ampliar la oferta para el
inversionista. En un periodo de tiempo menor a 10 afios,
desde la configuracion del primer fondo financiero, y a
pesar de los efectos y las condiciones inflacionarias, el
mercado ha mostrado altos niveles de crecimiento en los
respectivos patrimonios y capacidad para la gestion de
rendimientos atractivos.

Lo anterior, por medio de la consolidacidon de carteras
diversificadas por tipo de instrumentos, emisor, industria
y plazos. Ademas, de la adecuada administracién por parte
de las Gestoras y, las politicas internas para la gestidn
integral de riesgos y de comercializacidn, con el objetivo
de reducir la correlacidn entre las inversiones y protegerse
contra los efectos intrinsecos de cada sector econémico
objeto de inversion.
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3.8 Sector Inmobiliario y construccion

En 2023, la actividad econdmica combinada del sector
inmobiliario y construccidn representé el 12.6% del PIB,
superior al 12.0% registrado doce meses atras. El
crecimiento de la construccién fue de 18.5%, mientras
que, para actividades inmobiliarias registré 5.8%. Ambos
sectores contribuyen a la economia por su influencia en los
encadenamientos productivos en diversos rubros,
incluyendo el comercio, la industria, el transporte, el
turismo y la banca.

Produccién trimestral del sector inmobiliario y construccién

Millones de USD

2019 2020 2021 2022 2023

B Construccion mmm Actividades inmobiliarias  ==—1% del PIB

Fuente: Elaboracion propia con base a datos del BCR El Salvador.

Los elevados niveles de inflacién han presionado los
precios al alza de las materias primas de construccion. La
industria experimenta una escasez de mano de obra
debido al incremento de proyectos publicos y privados. El
indice de Volumen de Actividad Econémica (IVAE) del
sector construccion continua su tendencia de crecimiento
en el corto plazo, registrando una tasa de 34.0% anual en
2023.

La Camara Salvadorefia de la Industria de la Construccidn
(CASALCO) proyecta un crecimiento del 15.0% para 2024,
impulsado por proyectos de infraestructura vial y nuevas
edificaciones. La gremial estima que el sector genera
alrededor de 120,000 empleos directos e indirectos.

El IVAE desestacionalizado del sector inmobiliario reportd
una disminucion del 1.8% en 2023. No obstante, el sector
continda percibiendo una demanda considerable de
viviendas en sectores como: San Salvador, Antiguo
Cuscatlan, Nuevo Cuscatlan, y Carretera al puerto de la
Libertad. Segun cifras de CASALCO, el 65% de los
desarrollos habitacionales que aglomera la gremial son
apartamentos, y mas del 20% son viviendas de tipo
horizontal, situacion que se explica por la escasez de
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espacios horizontales y la reduccién en la composicién de
las familias salvadoreias.

CASALCO proyecta la ejecucion de al menos 96 proyectos
verticales entre 2023 y 2026, los cuales se llevaran a cabo
con mayor agilidad debido a la reforma de la Ley de
Desarrollo de Ordenamiento Territorial del Area
Metropolitana de San Salvador, en la cual se elimina el
requerimiento de parqueos en construcciones, asi como la
exoneracion del aporte de compensacidn urbanistica para
desarrollos inmobiliarios mayores a los 6 pisos.

Evolucién del IVAE del sector construccion e inmobiliario
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos del BCR El Salvador.

El sector inmobiliario ha presentado importantes
presiones por el incremento de las tasas de interés, y
reduccién en el apalancamiento de los proyectos por parte
de la banca comercial. Los créditos para vivienda
totalizaron un 16.9% de la cartera crediticia de los bancos
comerciales y, el 5.4% para construccién en diciembre de
2023 (diciembre 2022: 17.0% y 5.7%, respectivamente).

En los ultimos tres afios el sector construccion ha
enfrentado diversos desafios, como los efectos de la
pandemia, los conflictos bélicos internacionales, la
escalada de los tipos de interés, y el incremento en el
precio del petrdleo; factores que de manera conjunta han
contribuido al encarecimiento de materiales de
construccién, especialmente del asfalto, como
subproducto del petrdleo crudo. De acuerdo con
CASALCO, los precios promedio de los materiales de
produccion contindan al alza; a diciembre de 2023
experimentaron un incremento del 5.9% anual.

En opinién de SCR El Salvador, los sectores construccion e
inmobiliario continuardan afectados por los shocks
internacionales; en tal sentido, el ajuste de precios y los
planes de contingencia, serdn clave para asegurar la
operaciéon de las obras en curso. Los proyectos en
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infraestructura publica continuardn como los de mayor
aporte a la dindmica del sector para generar nuevos
canales de inversion y empleos.

4. HENCORP GESTORA DE FONDOS DE
INVERSION S.A

Hencorp G Holding, S. es poseedora del 99% de las
acciones de Hencorp Gestora de Fondos de Inversidn, S.A.
Grupo Hencorp tiene una experiencia y trayectoria notable
en mercados de capitales locales y extranjeros. Desde
1985, se ha caracterizado por brindar servicios financieros
dirigido a laregion de América Latinay el Caribe. Posee una
ramificacion de empresas que brindan diversos productos
financieros. En sus inicios profundizé en la intermediacion
de futuros y opciones en la industria del café, luego se
diversificaron hacia el azucar y otros productos basicos.

El Grupo amplid su oferta de servicios a estructuraciéon de
valores, banca comercial, titularizaciones, finanzas
corporativas, fondos de inversion, casas corredoras vy
gestion de activos. El crecimiento de Grupo Hencorp es el
resultado de un plan ordenado de expansidn en la regidn
latinoamericana. Dicha evolucidn le permite aprovechar
sinergias y economias de escala entre todas las entidades
del Grupo. Recientemente, el Grupo ha incursionado en
Republica Dominicana (RD) y Colombia con sus
plataformas para atender el mercado de titularizaciones.

Hencorp Gestora de Fondos de Inversién, S.A fue inscrita
en el Registro de Comercio el 28 de julio 2021. Obtuvo la
autorizacién, segun resolucién del Consejo Directivo de la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), en sesion
CD-08/2022 del 18 de febrero de 2022, y fue inscrita con el
asiento registral nUmero GE-0001-2022. El pertenecer a
Grupo Hencorp le permite acceder tecnologias de primer
nivel, y Know-how de experiencias que facilitan la
introduccién de estrategias de crecimiento, en linea con
una prudente gestion de riesgos, y posicionamiento de su
franquicia.

A la Gestora le son aplicables las normas emitidas por el
Banco Central de Reserva (BCR) y esta sujeta a supervision
por parte de la Superintendencia del Sistema Financiero
(SSF). Fue fundada en estricto apego a la Ley de Mercados
de Valores, Ley de Fondos de Inversiéon y la Normas
Técnicas para la autorizacion de constitucidn, inicio de
operaciones, registro y gestién de operaciones de las
Gestoras de Fondos de Inversion (NDMC-02) y Normas
Técnicas para la Autorizacion y Registro de los

Pagina 6 de 17

Rica

WWW_SCTIESOO.CoMm Costa
[306) 2

Republica Dominicana El Salvador

(809) 792 5127 1503) 2243 7419



Administradores de Inversiones de los Fondos de Inversion
(NDMC-03), entre otros.

La Gestora ha iniciado sus operaciones en San Salvador, y
no prevén una ampliacion de su infraestructura fisica para
brindar servicios en otras zonas del pais. De momento, la
Administracion se enfocara en expandir el potencial de
negocios a través de alianzas estratégicas y lograr una
mayor cobertura del negocio a través de la red de
contactos del Grupo. En nuestra opinion, la Gestora es una
unidad de negocio de importancia estratégica y con un alto
vinculacién de marca para el Grupo, en su proceso de
consolidacién de servicios financieros y expansion de las
operaciones en El Salvador.

Actualmente, la Gestora administra tres fondos de
inversion. Dos de liquidez: i) El Fondo de Inversidn Abierto
Hencorp Opportunity ii) Fondo de Inversidn Cerrado Renta
Fija I, y uno inmobiliario: Fondo de Inversién Hencorp
Growth. SCR El Salvador, estima que dentro de los
principales retos de la Gestora esta el cumplimiento de
metas de los fondos que actualmente tiene en
administracion, asi como el establecimiento de otros
dentro de un mercado de fondos de inversidn en proceso
de evolucion.

4.1 Gobierno Corporativo

La Gestora ha establecido practicas de gobierno
corporativo que cumplen con las regulaciones locales.
Ademas, opera de forma independiente del Grupo, debido
a que cuenta con érganos de gobiernos corporativos
establecidos y especializados acorde a la operacion. La
Gestora en su cédigo ha plasmado los lineamientos,
procedimientos y politicas, con el propésito de robustecer
las practicas de Gobierno Corporativo. El cédigo de
Gobierno Corporativo de la Gestora aspira a mantener
altos estandares de conducta ética, reportar resultados
con exactitud y transparencia, al tiempo que dirige su
contenido a cumplir con las leyes, reglamentos y politicas
aplicables al negocio.

El Gobierno Corporativo es liderado por la Junta General
de Accionistas; maxima autoridad de la Gestora. Los
accionistas asumen la responsabilidad de seleccionar
diligentemente a los Directores que integren la Junta
Directiva, asegurandose en todo momento de que
cumplan con los requisitos necesarios de idoneidad y
disponibilidad para liderar la estrategia de crecimiento y
consolidacién de la Gestora y cada uno de sus fondos
administrados.

Mas informacion Oficinas

La Junta Directiva estd constituida por tres Directores
Propietarios y tres Directores Suplentes. Los integrantes
son electos por la Junta General de Accionistas para un
periodo no mayor de 5 afos, pudiendo ser reelectos. Los
mismos fungiran en calidad de Directores externos, no
obstante, el Gerente General podra ser parte de la Junta
Directiva. Los miembros son ejecutivos de alto nivel
académico y experiencia en varios campos, dentro de los
que destacan: bancario, financiero y bursatil.

Junta Directiva de Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A.
Victor Manuel Enriquez Director Presidente

Eduardo Arturo Alfaro Director Secretario
Felipe Holguin Primer Director
Roberto Arturo Valdivieso Director Suplente
Francisco José Santa Cruz Pacheco  Director Suplente

José Miguel Valencia Director Suplente

Fuente: Hencorp Gestora de Fondos de Inversidn S.A.

La gerencia general de la Gestora esta a cargo del Ing.
Eduardo Arturo Alfaro, quien tiene un alto perfil
académico, y una reconocida trayectoria profesional en el
ambito bancario y bursatil, acumulando mas de 21 afios
experiencia. Actualmente, también ocupa el cargo de
vicepresidente de Hencorp Becstone Capital, L.C. Por su
parte, la administracion de inversiones esta a cargo del Lic.
Francisco Santa Cruz Pacheco, quien posee un amplio perfil
académico y una experiencia notoria en el mercado de
fondos de inversion y bursatil.

Hencorp ha instituido una serie de Comités para asistir a la
Junta Directiva en la toma de decisiones. Estos incluyen:
Comité de Inversiones, Comité de Riesgos, Comité de
Auditoria, Comité de Cumplimiento y Comité de Etica. La
mayoria estdn conformados tanto por directores como por
altos ejecutivos de la Gestora y Hencorp S.A de C.V Casa
Corredora de Bolsa, cuyas dreas de experiencia guardan
relacion directa con la labor de cada comité respectivo.

4.2 Administracion y riesgo operativo

En 2023, Hencorp Gestora finalizé con una participacién de
mercado de 33.1% en activos administrados, lo que la
posiciona en el segundo lugar dentro de un conjunto
conformado por cuatro Gestoras. La cifra total de activos
bajo su gestidon alcanzé los USD598.6 millones a marzo de
2024, distribuidos en un fondo abierto y dos cerrados; de
estos ultimos, uno es inmobiliario.

Pagina 7 de 17

Costa Rica

Republica Dominicana El Salvador

(B09) 792 5127 (503 43 7419



El 2023, marco el primer afio de operaciones de la Gestora.
En mayo, lanzé su primer producto, el Fondo de Inversidn
Abierto Hencorp Opportunity, mientras que, en octubre
del mismo afio, la Gestora introdujo al mercado el Fondo
de Inversién Cerrado Renta fija I. El primero cerré con un
patrimonio de USD18.7 millones en marzo de 2024, y
representd el 3.1% de los recursos administrados por la
gestora. El segundo, acumulé un patrimonio de UD565.5
millones y concentroé el 94.5%.

Como parte de su estrategia de diversificacion, vy
apoyandose en la amplia experiencia del Grupo
Empresarial en el mercado inmobiliario, en marzo de 2024,
realizé el lanzamiento del Fondo de Inversidn Cerrado
Inmobiliario Hencorp Growth, el cual ascendié a USD14.5
millones y representd el 2.4% del activo administrado.

La Gestora cuenta con un conjunto de politicas y medidas
destinadas a la gestion de los riesgos financieros y
operativos, como la Politica de Inversidn que asegura el
cumplimiento de los limites segun el perfil del cliente y las
particularidades de los fondos. Ademas, lleva a cabo una
vigilancia continua del mercado mediante metodologias
establecidas, asi como un cddigo de ética y conducta.

4.3 Situacion financiera de la Gestora de Fondos
de Inversion

Al cierre de 2023, la Gestora acumuld un total de USD834.3
miles en activos, luego de un incremento significativo del
52.4%. Esta variacion fue producto del aumento de las
cuentas por cobrar netas, activos fisicos, intangibles y
disponibilidades; en consonancia con el incremento de
operaciones debido a la apertura del Fondo de Inversion
Cerrado Renta Fija I. La estructura financiera se compone;
principalmente, por las cuentas por cobrar en un 33.1%,
seguido de activos fisicos e intangibles con 27.1% vy
disponibilidades con 18.8%.

Balance de Situacién Financiera
Hencorp Gestora de Fondos de Inversidn, 5.A
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Fuente: Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A.
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El pasivo registré un crecimiento anual de USD73.0 miles,
lo cual posicioné a la deuda total en USD74.9 miles. El
comportamiento responde al incremento de otras cuentas
por pagar, la cual represento el 49.3% de las obligaciones
totales, y estan conformadas por honorarios
profesionales, retenciones e impuestos por pagar.

El patrimonio acumulé un saldo de USD759.4 miles, reflejo
de una expansién del 39.2%, explicado por el incremento
del capital social y reserva legal. En linea de fortalecer el
patrimonio, en julio de 2023, la Gestora obtuvo la
autorizacién por parte de la SSF, para modificar el pacto
social. El cambio faculté a la Gestora hacer efectivo un
incremento de capital por USD100.0 miles, esta accidn
permitié que su capital social ascienda a USD650.0 miles,
cumpliendo con el limite establecido por el organismo
supervisor, el cual establece un saldo minimo de USD583.4
miles.

Estado de Resultados
Hencorp Gestora de Fondos de Inversion, S.A.
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Fuente: Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A.

La apertura del Fondo de Inversidon Cerrado Renta Fija |
contribuyé a la generacion de ingresos, los cuales
ascendieron a USD288.8 miles. De este total, el 91.2% se
origind en la gestidn de los fondos de inversién, mientras
que el resto provino de ingresos financieros. Los gastos
totales alcanzaron los USD143.2 miles, compuestos
exclusivamente por gastos operativos, siendo los mas
significativos los relacionados con la administraciéon vy el
personal. Esta situacidon permitid a la Gestora finalizar con
una utilidad neta de USD 101.6 miles.

Considerando su reciente creacion, la Gestora denota
niveles adecuados de liquidez, medida mediante la razén
circulante, que se situa en 7.9 veces y un endeudamiento
del 9.9% respecto al patrimonio. La entidad alcanzé
volumen suficiente tras un notable aumento en los activos
bajo su administracion, lo que le ha posibilitado generar
mayores ingresos a partir de octubre de 2023. Esta
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situacién ha permitido diluir los gastos, los cuales
representan el 49.6% de los ingresos, y al mismo tiempo
ha generado un rendimiento sobre la inversion del 17.5%
y un rendimiento sobre el patrimonio del 19.2%.

Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A

Indicadores financieros dic-21 jun-22 dic-22 jun-23

Activo Circulante/Pasivo Circulante 1115 203.7 203.7 94.5 7.9
Pasivo total/Patrimonio 0.9% 0.3% 0.3% 0.7% 9.9%
Gastos Totales/Ingresos Totales 442.1% 3663.1%  106.9% 191.3% 49.6%
Margen Neto -342.1% -3563.1%  -6.9% -91.3% 50.4%
Rendimiento s/Inversion 06%  -17%  -02% -3.7% 17.5%
Rentabilidad s/Patrimonio -0.6% -1.7% -0.2% -3.7% 19.2%

Fuente: Hencorp Gestora de Fondos de Inversidn S.A.
4.4 Gestion del Fondo Inmobiliario

La gestiéon del Fondo inmobiliario estda a cargo del
Administrador de Inversiones, el Lic. Francisco Santa Cruz
Pacheco, Master en Direccion Financiera, con una amplia
trayectoria en el mercado bursatil incluyendo funciones
destacadas como: Vicepresidente de la Junta Directiva de
la Asociacion Salvadorefia de Intermediarios Bursatiles
(ASIB), Gerente de Negocios en Hencorp, S.A de C.V, Casa
Corredora de Bolsa, Gerente General y Administrador de
inversiones suplente en Fondos de Inversién Banagricola
S.A.

Dentro de las unidades relevantes de la gestion del Fondo
se encuentra la Junta Directiva y el Comité de Inversiones,
drganos compuestos por profesionales de larga trayectoria
en el mercado financiero, bancario y legal.

Comité de inversiones

Eduardo Alfaro Vicepresidente en Hencorp Becstone Capital, L.C

Roberto Valdivieso Director en Hencorp Valores LTDA, Titularizadora

Gerente de Negocios en Hencorp S.A de C.V Casa

Francisco Santa Cruz
corredora de Bolsa

Gerente Suplente en Hencorp Valores LTDA,

Gerardo Recinos R R
Titularizadora

Analista Financiero Senior en Hencorp Valores

Adolfo Galddmez LTDA, Titularizadora

José Miguel Valencia Director en Hencorp Valores LTDA, Titularizadora

Fuente: Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A.

Para el proceso de compra, se obtiene la informacion de
los inmuebles sujetos de inversidén. Se analiza de forma

Mas informacion Oficinas

rigurosa las opciones de compra, lo cual incorpora
pardmetros preestablecidos en la politica de inversidn, con
el objetivo de cumplir con el perfil de riesgo que asumird
el Fondo. Luego, los andlisis son presentados al Comité de
Inversiones, y este eleva las propuestas evaluadas a
consideracién de la Junta Directiva. Este drgano, es el
responsable de aprobar las compras finales para
rectificacion de la aprobacion por parte de la asamblea de
participes para la integracion de los inmuebles al Fondo.

La Gestora cuenta con la formalizacién de un contrato de
servicios con Hencorp Casa Corredora de Bolsa, para
brindar servicios integrales en actividades como:
infraestructura, soporte administrativo, capacidad
operativa y tecnoldgica. La Gestora cuenta con una
infraestructura tecnolégica que le permite una gestién
eficiente la Gestion del fondo inmobiliario. El desarrollo del
Fondo determinard la necesidad de incorporar personal
especializado para el apoyo operativo en términos de
gestion. En este sentido, la Gestora ha establecido una
serie de politicas y procedimientos que buscan mitigar los
riesgos propios de la naturaleza del fondo y que serviran
de lineamientos para la debida gestidn.

5. FONDO DE INVERSION CERRADO
INMOBILIARIO HENCORP GROWTH

El Fondo esta dirigido personas naturales o juridicas que
deseen rentabilizar sus recursos en el mediano o largo
plazo, con una tolerancia media-alta al riesgo y con previa
experiencia en el Mercado de Valores o inmobiliario. El
objetivo del Fondo es invertir en inmuebles (se excluyen
inversiones en vivienda); para su explotacién a través de
rentas por alquiler de tipo: comercial, restaurantes,
oficinas, educacidon, almacenamiento, industriales,
parqueos, hoteles y servicios de salud.

El Fondo es de naturaleza cerrada, y de acuerdo con su
politica de inversion es de mediano a largo plazo. Las
cuotas de participaciéon no podran ser redimidas por la
Gestora antes de la liquidacion del fondo. Los participes
deberdn recurrir al mercado secundario por medio de una
Casa de Corredores de Bolsa, para la venta de sus cuotas
de participacion. Serd obligatorio que dichos titulos estén
inscritos en bolsa de valores.

Conforme a su politica de inversion, el Fondo podra
invertir en inmuebles ubicados en el territorio de El
Salvador que cumplan con las condiciones minimas
establecidas en el prospecto de emision. El propdsito es
generar rentabilidad para los participes en virtud de los
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flujos generados por los arrendamientos. El Fondo podra
emitir hasta USD300 millones para un plazo de 30 afos. El
valor nominal inicial de la participacién es de USD1,000.0
con una cantidad de participaciones de 300,000.

Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario Hencorp Growth

Mecanismo de rescate Cerrado
Objetivo Inmobiliario
21/7/2023

Consejo Directivo de la

Inicio de operaciones

Superintendencia del Sistema
Financiero CD-32/2023 con fecha

Autorizacién

21/07/2023
Mercado cartera inmobiliaria Nacional
Moneda de inversion y redencion Ddlares
Patrimonio autorizado USD300,000,000.00
Cantidad de participaciones 300,000

Valor nominal inicial de la participacion [USD1,000.00

Suscripcion inicial minima USD1,000.00
Periodicidad de reparto de ganancias  [Mensual

Plazo de la emision 30 afios

Comisién por administracion Hasta 2.0% anual sobre patrimonio neto

Comision de entrada y salida

No contemplada

Fuente: Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A.

Dentro de las limitaciones de transferencia de inmuebles
revisten importancia: i) que estén completamente
terminados ii) contar con solvencia tributaria, iii) valuo de
dos peritos valuadores inscritos en el registro de la SSF, o
en entidades cuyos registros la entidad supervisora
reconozca iv) estar inscritos a nombre de la persona que
transfiere el dominio al Fondo de Inversidon; y v)
encontrarse libres de todo gravamen.

Cabe sefialar que los inmuebles que componen el
portafolio de Activos Inmobiliarios del Fondo de Inversién,
en funcién del precio, uso de los activos y vida util; seran
asegurados por el monto equivalente al peritaje de los
ultimos 12 meses. Por su parte, la politica de deuda del
Fondo establece que este no podra tener deudas que
excedan 2 veces su patrimonio.

5.1 Hechos relevantes

El 21 de marzo de 2024, se realizd la colocacion del primer
tramo por un monto de USD14.5 millones con la fin de
adquirir un total de 21 locales en un centro comercial de
reciente construccion. Estos locales, en conjunto, suman
un area arrendable de 3,987.5 metros cuadrados.

Mas informacion Oficinas

5.2 Situacion financiera del Fondo

Al primer trimestre de 2024, el Fondo acumuld activos
totales valuados en USD14.6 millones, principalmente
constituidos por los locales adquiridos, representando
estos Ultimos el 99.4% del total. El restante esta
conformado por las cuentas por cobrar, gastos pagados
por anticipado y la cartera de inversiones financieras, esta
ultima asciende a USD55.1 miles y representa el 0.4% de
los recursos totales.

Las obligaciones totalizaron USD34.0 miles y estan
conformadas por comisiones en concepto de
administracion del Fondo y pagos por servicios
profesionales. La concentracion de la deuda respecto al
patrimonio es de 0.2%, cumpliendo con la normativa local
que especifica un limite legal de endeudamiento a
patrimonio de 2 veces. Por su parte, el patrimonio
ascendid a USD14.5 millones y estd integrado en un 99.8%
por participaciones, y el restante por las utilidades del
periodo.

El Fondo generd ingresos operativos por un monto de
USD31.4 miles, derivados exclusivamente de los
arrendamientos de los inmuebles en cartera. Los gastos
operativos registraron USD4.9 miles y se distribuyen en un
82.6% por los gastos de gestion del Fondo y el remanente
por gastos generales y administrativos. Esta situacion le
permitié al Fondo generar una utilidad neta de USD26.6
miles.

5.3 Concentracion por participe

Producto de la inercia del negocio en sus etapas iniciales,
el Fondo estd concentrado en dos participes, el mayor
posee el 99.9% de los activos del Fondo Inmobiliario,
mientras que el segundo solo el 0.01%.

5.4 Cartera Administrada

5.4.1. Composicion del portafolio financiero

De acuerdo su politica de inversidn el Fondo podrd invertir
exclusivamente en depdsitos a plazo en bancos
debidamente autorizados por la SSF, por un monto
maximo al 30% de los activos totales. Lo anterior como un
mecanismo de cobertura ante el riesgo de liquidez. A
diciembre de 2023, la cartera financiera ascendié a
USD55.1 miles, conformada en su totalidad por depdsitos
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en cuentas corrientes con Banco Agricola, S.A., los cuales
cuentan con una calificacidén de riesgo AAA.

5.4.2. Composicion del portafolio inmobiliario

Para marzo de 2024, el Fondo registré 21 locales valuados en
conjunto en USD14.5 millones. Los establecimientos estan
asignados de la siguiente forma: el 64.9% esta destinado a
servicios, con un enfoque en actividades relacionadas con el
sector de seguros; el 19.4% estd reservado para fines
comerciales; y el 15.7% restante estd asignado a restaurantes.
La tasa de ocupacion es del 100.0%. La Gestora proyecta un
crecimiento constante en diversos sectores econdmicos, en
linea con las directrices establecidas en la politica de inversidn
del Fondo.

Fondo de inversion cerrado inmobiliario Hencorp Growth
Concentracién por sector econémico

®m Comercio ® Restaurantes ® Servicios

De acuerdo con el valto realizado en diciembre de 2023, las
propiedades poseen una antigliedad cercana a los 4 afios y
estan caracterizadas por condiciones dptimas, asi como por
su ubicacion privilegiada en una zona comercial de alta
plusvalia. Como parte de su practica estandar, la Gestora lleva
a cabo valuaciones de los inmuebles. Ademas, se ha suscrito
una poliza de seguro contra todo riesgo de incendio para
prevenir y mitigar posibles deterioros que puedan afectar la
calidad de los activos.

5.5 Generacion de ingresos

Al cierre del primer trimestre de 2024, los ingresos por
alquiler totalizaron USD31.4 miles y no se registraron atrasos
en los pagos. El inmueble adquirido esta ocupado por 13
inquilinos en conjunto, con diferentes cuotas de alquiler y un
plazo promedio de contrato de 8.5 afios. Dado su reciente
inicio de operaciones, el Fondo presenta una alta
concentracion de inquilinos. EI mayor arrendante acumula el
65.0% de los ingresos por alquileres. Se espera que dicha

Mas informacion Oficinas

concentracion se diluya en la medida el Fondo adquiera mas
propiedades.

Fondo de inversion cerrado inmobiliario Hencorp Growth
Concentracion de ingresos por inquilino
2.5% 2.0% _1.3%
5.2%
3.4%

® Inquilinc 01 m Inquilino 02

= Inquilino 03

1.5% nquilino 04

® Inquilino 05 nquilino 06

= Inquilino 07 nquilino 08

= Inquilino 09

nquilino 10

u Inquiling 11 nquilino 12

Inquilino 13

La Gestora cuenta con mecanismos cobertura para mitigar
cualquier deterioro que pueda comprometer los ingresos de
la cartera. Este enfoque incluye la gestion de cobros, el
control de morosidad, el manejo de garantias, arrendamiento
a partes relacionadas, entre otros aspectos. De acuerdo con
la NDCMC-17, los ingresos generados por cada arrendatario
individual, independientemente de su naturaleza (persona
natural o juridica), no podran exceder del 50% de los ingresos
mensuales del Fondo.

5.6 Rendimiento

Al finalizar marzo de 2024, el rendimiento diario anualizado
del Fondo se situé en un 6.33%, calculado a partir de los
ingresos y gastos reconocidos hasta el cierre del trimestre. La
Gestora proyecta ampliar la diversificacién de la cartera de
inmuebles, abarcando oficinas, bodegas y locales
comerciales, con el objetivo de garantizar un rendimiento
O6ptimo para los inversionistas. Esta estrategia responde a la
alta demanda observada en estos segmentos del mercado
inmobiliario, lo que sugiere un potencial de crecimiento para
el fondo.

6. ESCALA DE CLASIFICACION

Nivel Grado de Inversion

scr AAA (SLV): La calidad y diversificacidon de los activos del
fondo, la capacidad para la generacidon de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracién, presentan la
mas alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversion, teniendo una muy buena gestion para limitar su
exposicion al riesgo por factores inherentes a los activos
del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel
Excelente.
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scr AA (SLV): La calidad y diversificacidn de los activos del
fondo, la capacidad para la generacién de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracidon, presentan
una alta probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversion, teniendo una buena gestion para limitar su
exposicion al riesgo por factores inherentes a los activos
del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel muy
bueno.

scr A (SLV): La calidad y diversificacidon de los activos del
fondo, la capacidad para la generacion de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracidon, presentan
una adecuada probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversion, teniendo una adecuada gestion para limitar su
exposicion al riesgo por factores inherentes a los activos
del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel bueno.

scr BBB (SLV): La calidad y diversificacion de los activos del
fondo, la capacidad para la generacion de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracion, presentan
una suficiente probabilidad de cumplir con sus objetivos
de inversion, teniendo una moderada gestion para limitar
su exposicion al riesgo por factores inherentes a los activos
del fondo y los relacionados con su entorno. Nivel
Moderado.

Nivel Debajo de Grado de Inversién

scr BB (SLV): La calidad y diversificacion de los activos del
fondo, la capacidad para la generacion de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracidon, presentan
una baja probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversion, teniendo poca gestion para limitar su exposicién
al riesgo por factores inherentes a los activos del fondo y
los relacionados con su entorno. Nivel Bajo.

scr B (SLV): La calidad y diversificacion de los activos del
fondo, la capacidad para la generacion de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracidon, presentan
una muy baja probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversidn, presentando una alta incertidumbre sobre la
gestion para limitar su exposicion al riesgo por factores
inherentes a los activos del fondo y los relacionados con su
entorno. Nivel muy Bajo.

scr C (SLV): La calidad y diversificacion de los activos del
fondo, la capacidad para la generacion de flujos, las
fortalezas y debilidades de la administracidon, presentan
una minima probabilidad de cumplir con sus objetivos de
inversion, presentando una muy alta incertidumbre sobre
la gestion para limitar su exposicion al riesgo por factores

Mas informacion Oficinas

inherentes a los activos del fondo y los relacionados con su
entorno. Nivel Deficiente.

scr D (SLV): Fondos de inversidn que no proporcionan
informacion valida y representativa para llevar a cabo el
proceso de clasificacion antes o durante la vigencia del
fondo.

Las clasificaciones desde “scr AA (SLV)” a “scr C (SLV)”
pueden ser modificadas por la adicion del signo positivo (+)
o negativo (-) para indicar la posicién relativa dentro de las
diferentes categorias.

Categoria de Clasificacion de Riesgo de Mercado

Categoria 1: Baja sensibilidad a condiciones cambiantes
en el mercado

Los fondos de inversion en la categoria 1, se consideran con
una baja sensibilidad a condiciones cambiantes en el
mercado. Es de esperar que el fondo presente estabilidad a
través de cambios en los escenarios de mercado, ademas de
una muy baja exposicion a los riesgos del mercado al que
pertenecen de acuerdo a la naturaleza del fondo.

Categoria 2: Moderada sensibilidad a condiciones
cambiantes en el mercado.

Los fondos de inversion en la categoria 2, se consideran con
una moderada sensibilidad a condiciones cambiantes en el
mercado. Es de esperar que el fondo presente alguna
variabilidad a través de cambios en los escenarios de
mercado, ademas de una moderada exposicion a los riesgos
del mercado al que pertenecen de acuerdo a la naturaleza del
fondo.

Categoria 3: Alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el
mercado.

Los fondos de inversion en la categoria 3, se consideran con
una alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el mercado.
Es de esperar que el fondo presente una variabilidad
significativa a través de cambios en los escenarios de
mercado, ademds de una alta exposicion a los riesgos del
mercado al que pertenecen de acuerdo a la naturaleza del
fondo.

Categoria 4: Muy alta sensibilidad a condiciones cambiantes
en el mercado.

Los fondos de inversion en la categoria 4, se consideran con
una muy alta sensibilidad a condiciones cambiantes en el

Pdgina 12 de 17

Costa Rica

Republica Dominicana El Salvador

(B09) 792 5127 (503 43 7419



mercado. Es de esperar que el fondo presente una gran
variabilidad a través de cambios en los escenarios de
mercado, ademas de una muy alta exposicion a los riesgos del
mercado al que pertenecen de acuerdo a la naturaleza del
fondo.

Perspectiva de la clasificacion.

Perspectiva Positiva: Se percibe una alta probabilidad de
que la clasificaciéon mejore en el mediano plazo.

Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de
que la clasificacién varie en el mediano plazo.

Perspectiva Negativa: Se percibe una alta probabilidad de
que la clasificacién desmejore en el mediano plazo.

Perspectiva en Observacion: Se percibe que Ia
probabilidad de cambio de la clasificacion en el mediano
plazo depende de la ocurrencia de un evento en particular.

Las clasificaciones otorgadas no han sufrido ningun proceso de apelacion
por parte de la entidad calificada. SCR El Salvador da por primera vez
calificacion de riesgo a este fondo desde octubre 2023. Toda la
informacidn contenida en el informe que presenta los fundamentos de
calificacion se basa en informacion obtenida de los emisores y
suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por SCR El Salvador.
SCR El Salvador no audita o comprueba la veracidad o precision de esa
informacién, ademds no considera la liquidez que puedan tener los
distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La
informacién contenida en este documento se presenta tal cual proviene
del emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de representacion o
garantia.

“SCR El Salvador considera que la informacion recibida es suficiente y
satisfactoria para el correspondiente andlisis”
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ANEXOS

Fondo de Inversion Cerrrado Inmobiliario Hencorp Growth
Balance General

Miles de USD
Balance General mar-23 % Part
Activos
Efectivo y Equivalentes del Efectivo 55.1 0.4%
Inversiones financieras - 0.0%
Cuentas por cobrar netas 314 0.2%
Impuestos - 0.0%
Otros activos 0.2 0.0%
Total activos corrientes 86.7 0.6%
Propiedades de inversion 14,474.9 99.4%
Total de Activos 14,561.6 100.0%
Pasivos 0.0%
Porcidn corriente pasivos LP - 0.0%
Gastos financieros por pagar - 0.0%
Cuentas por pagar 34.0 0.2%
Impuestos por pagar - 0.0%
Total de Pasivos Corrientes 34.0 0.2%
Prestamos Largo plazo - 0.0%
Depdsitos en Garantia - 0.0%
Provisiones - 0.0%
Total de Pasivos 34.0 0.2%
Patrimonio 0.0%
Participaciones 14,501.0 99.6%
Resultados 26.6 0.2%
Patrimonio restringido 0.0%
Diferencia pagada entre el valoracion de cuotas y su valor nominal 0.0%
Total Patrimonio 14,527.6 99.8%
Pasivo + Patrimonio 14,561.6 100.0%
Fuente: Hencorp Gestora de Fondos de Inversién S.A.
Fondo de Inversion Cerrrado Inmobiliario Hencorp Growth
Estado de Resultados
Miles de USD
Estado de Resultados mar-23 % Part
Ingresos de Operacion 31.4 100.0%
Ingresos por Inversiones - 0.0%
Ingresos alquiler 31.4 100.0%
Gastos de Operacion 4.9 15.5%
. . . . . - 0.0%
Gastos Financieros por instrum. Financieros
Gastos por Gestion 4.0 12.8%
Gastos generales de administraciéon y comités 0.8 2.7%
Resultados de operacion 26.6 84.5%
Gastos por Obligaciones con Inst. Financieras - 0.0%
Otros ingresos/gastos - 0.0%
Utilidad del ejercicio 26.6 84.5%

Fuente: Hencorp Gestora de Fondos de Inversién S.A.
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Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A

En ddlares de los Estados Unidos de América

Var abs. Dic  Var % Dic 22

Balance General Peso 22-23 .23

Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo 519,532.7 16,259.9 16,259.9 45,003.2 156,740.0 18.8% 140,480.1 864.0%
Inversiones financieras a corto plazo - 350,607.5 350,607.5 270,407.4 98,690.0 11.8% (251,917.5) -71.9%
Cuentas por cobrar netas 4,731.6 2,310.3 2,310.3 801.5 275,890.0 | 33.1% 273,579.7 | 11841.6%
Otros Activos 3,294.6 18,726.8 18,726.8 17,5223 60,520.0 7.3% 41,793.3 223.2%
Activos por impuestos diferidos - - - - - 0.0% - 0.0%
Activos fisicos e intangibles 23,657.9 145,143 .4 145,143 .4 190,973.7 225,950.0 27.1% 80,806.6 55.7%
Inversiones financieras a largo plazo - 14,500.0 14,500.0 14,500.0 16,500.0 2.0% 2,000.0 13.8%
Total Activo 551,216.8 547,547.8 547,547.8 539,208.1 834,290.0 [ 100.0% 286,742.2 52.4%
Pasivo 0.0% - 0.0%
Cuentas por pagar - 20.7 20.7 352.8 37,950.0 4.5% 37,929.3 | 183056.4%
Otras cuentas por pagar 4,731.6 1,883.3 1,883.3 3,180.4 36,930.0 4.4% 35,046.7 1860.9%
Impuestos - - - - - 0.0% - 0.0%
Provisiones - - - - - 0.0% - 0.0%
Total Pasivo 4,731.6 1,904.0 1,904.0 3,533.2 74,880.0 9.0% 72,976.0 | 3832.7%
Patrimonio 0.0% - 0.0%
Capital social 550,000.0 550,000.0 550,000.0 550,000.0 650,000.0 | 77.9% 100,000.0 18.2%
Reserva Legal - - - - 10,190.0 1.2% 10,190.0 0.0%
Patrimonio restringido - 437.5 437.5 437.5 2,440.0 0.3% 2,002.5 457.7%
Resultados por aplicar: (3,514.8) (4,793.7) (4,793.7) (14,762.6) 96,780.0 11.6% 101,573.7 | -2118.9%

De ejercicios anteriores - (3,514.8) (3,514.8) (4,793.7) (4,790.0)[ -0.6% (1,275.3) 36.3%

Del presente ejercicio (3,514.8) (1,279.0) (1,279.0) (9,968.9) 101,570.0 12.2% 102,849.0 | -8041.7%
Total Patrimonio 546,485.3 545,643.8 545,643.8 535,674.9 759,410.0 | 91.0% 213,766.2 39.2%
Total Pasivo + Patrimonio 551,216.8 547,547.8 547,547.8 539,208.1 834,290.0 [ 100.0% 286,742.2 52.4%

Fuente: Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A.

Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A

En délares de los Estados Unidos de América

Var abs. Dic  Var % Dic 22

Estado Resultados

22-23 -23

Ingresos de operacion: - - - 999.5 263,430.0 [ 100.0% 263,430.0 0.0%

Ingresos por servicios de administracion - - - 999.5 263,430.0 [ 100.0% 263,430.0 0.0%
Gastos de operacion: 4,542.2 4,616.4 19,399.4 20,893.7 143,150.0 54.3% 123,750.6 637.9%

Gastos por comercializacidn de fondos de

inversion - - - - 1,150.0 0.4% 1,150.0 0.0%

Gastos generales de administraciony

personal 4,542.2 4,616.4 19,295.9 20,758.7 139,840.0 | 53.1% 120,544.1 624.7%

Gastos por depreciacion, amortizaciony

deterioro por operaciones corrientes - - 103.5 135.0 2,160.0 0.8% 2,056.5 | 1987.0%
Resultados de operacion (4,542.2) (4,616.4) (19,399.4) (19,894.2) 120,280.0 | 45.7% 139,679.4 | -720.0%
Ingresos por intereses 1,027.4 147.5 997.7 2,852.7 9,680.0 3.7% 8,682.3 870.3%
Ganancias netas en inversiones financieras - (18.5) 17,431.7 7,072.6 10,660.0 4.0% (6,771.7) -38.8%
Otros gastos financieros - 109.0 309.0 - - 0.0% (309.0)[ -100.0%
Otros ingresos financieros - - - - 5,000.0 1.9% 5,000.0 0.0%
Gasto por impuesto sobre la renta - - - - - 0.0% - 0.0%
Reserva legal - - - - - 0.0% - 0.0%
Utilidad antes de Intereses e Impuestos (3,514.8) (4,596.4) (1,279.0) (9,968.9) 145,620.0 55.3% 146,899.0 | -11485.9%
Reserva Legal 33,860.0 12.9% 33,860.0 0.0%
Impuesto sobre renta 10,190.0 3.9% 10,190.0 0.0%
Resultado Neto (3,514.8) (4,596.4) (1,279.0) (9,968.9) 101,570.0 | 38.6% 102,849.0 | -8041.7%

Fuente: Hencorp Gestora de Fondos de Inversién S.A.
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Estructura organizacional Hencorp Gestora de Fondos de Inversion S.A

Junta Gereneral
de accionistas

Auditoria externa

Junta Directiva

Comités de apoyo

Oficina de

s Auditoria Interna
cumplimiento

Entidad i Gerencia de Gerencia de Coordinacién de

ili Gerencia General ., . .
Comercializadora Co:.tabllldad y Operaciones Riesgo Tecnologia
inanzas

Administradorde
Inversiones

Fuente: Hencorp Gestora de Fondos de Inversién S.A
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Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seguin corresponda). Este documento estd destinado Unicamente a “clientes
mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un "cliente
mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su contenido a
“clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda
del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios ubicados
en India en relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segun se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una Opinién de la
Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacidn crediticia". La emisién de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacién Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios
de Calificacion Crediticia" segin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacién relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la
RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtin otro documento presentado a las
autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ninglin propdsito regulatorio ni para ningln
otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular
China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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