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1. Identificación del Fondo de Titularización de inmuebles, su objeto y 

nombre de la entidad Titularizadora 

 

Identificación del 
Fondo de 
Titularización de 
Inmuebles: 

Fondo de Titularización de Inmuebles Hencorp Valores 
Art Haus Cero Uno, denominación que podrá 
abreviarse "FTIHVAH CERO UNO" 

Objeto: De conformidad al artículo cuarenta y seis de la Ley de 
Titularización de Activos, el Fondo de Titularización se 
integrará con los Inmuebles para el desarrollo, diseño, 
ejecución, rendimiento y financiamiento del Proyecto 
Inmobiliario, conforme a las características generales 
señaladas en el Anexo Uno del Contrato de 
Titularización, y que está firmado por los 
comparecientes y por Notario Autorizante, por lo que 
se considerará parte integrante del Contrato de 
Titularización. Para la integración y administración de 
este inmueble, la Titularizadora queda expresamente 
facultada para gestionar la contratación, reintegros, 
reconocimientos y pago por la adquisición de bienes y 
servicios que sean necesarios durante la operatividad y 
construcción del Proyecto Inmobiliario. 

Titularizadora: Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora que puede 
abreviarse Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora 

 

2. Detalle del Concejo de Gerentes de la Titularizadora y del Representante 

de los Tenedores de Valores 

Concejo de Gerentes de la Titularizadora 

Cargo Nombre 
Gerente Presidente 

Gerente Administrativo 
Gerente Secretario 

Gerente Administrativa 
Gerente Suplente 
Gerente Suplente 
Gerente Suplente 
Gerente Suplente 

 
Gerente General 

Eduardo Arturo Alfaro Barillas 
Víctor Henríquez Martinez 

Roberto Arturo Valdivieso Aguirre 
José Adolfo Galdamez Lara 

Felipe Holguín 
José Miguel Valencia Artiga 

Gerardo Mauricio Recinos Avilés 
Gerardo Miguel Barrios Herrera 

 
Eduardo Arturo Alfaro Barillas 
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Con fecha 10 de enero de 2023, en sesión de Asamblea General Ordinaria de 

Socios, en el punto XI se acordó la elección del Nuevo Concejo de Gerentes para 

el período comprendido del 2023 al 2028. 

Representante de los Tenedores de Valores 
SYSVALORES, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa 

3. Características del Fondo de Titularización de Inmuebles que se ha 

constituido 

 

• Denominación del Fondo de Titularización: FONDO DE TITULARIZACIÓN 

DE INMUEBLES HENCORP VALORES ART HAUS CERO UNO, denominación 

que podrá abreviarse “FTIHVAH CERO UNO”. 

 

• Denominación del Emisor: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, en su 

calidad de administradora del FONDO DE TITULARIZACIÓN DE INMUEBLES 

HENCORP VALORES ART HAUS CERO UNO, y con cargo a dicho Fondo. 

 

• Denominación del Originador: CORPORACIÓN POLARIS, SOCIEDAD 

ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE, que puede abreviarse CORPORACIÓN 

POLARIS, S.A. DE C.V. 

 

• Denominación de la Sociedad Titularizadora: Hencorp Valores, Limitada, 

Titularizadora, que puede abreviarse Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora. 

 

• Representante de los Tenedores de Valores: SYSVALORES, S.A. de C.V., 

Casa de Corredores de Bolsa. 

 

• Denominación de la Emisión: Valores de Titularización – Títulos de 

Participación con cargo al FONDO DE TITULARIZACIÓN DE INMUEBLES 

HENCORP VALORES ART HAUS CERO UNO, cuya abreviación es “VTHVAH 

CERO UNO”. 

 

• Naturaleza: Los valores a emitirse son Valores de Titularización – Títulos de 

Participación, negociables, representados por anotaciones electrónicas en 

cuenta a favor de cada uno de sus titulares y que consisten en títulos que 

representan la participación en el patrimonio del Fondo de Titularización 

sobre los cuales se indicará en el Contrato de Titularización la forma y 

modalidades de la distribución de Dividendos. 
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• Clase de Valor: Valores de Titularización - Títulos de Participación con cargo 

al FTIHVAH CERO UNO, representados por anotaciones electrónicas de 

valores en cuenta. 

 

• Monto de la Emisión: 1) Monto Fijo: Hasta DIEZ VEINTE MILLONES DE 

DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA (US$ 210,000,000.00) 

distribuidos de la siguiente manera: a) Serie Común: hasta VEINTE MILLONES 

DE DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA, b) Serie Preferente: 

hasta un monto equivalente al Monto Fijo de la emisión menos la serie común 

en circulación. 2) Aumentos del monto de la emisión: No obstante, lo 

establecido anteriormente, una vez colocado el monto fijo de la Emisión por 

acuerdo razonado en el Consejo de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda., 

Titularizadora, y previa autorización de la Junta Extraordinaria de Tenedores 

del Fondo de Titularización, se podrán acordar aumentos del monto de la 

Emisión, bajo las siguientes condiciones: a) Objetivo de los aumentos 

del monto de la emisión: El aumento del monto de la Emisión tendrá como 

finalidad atender necesidades transitorias de liquidez y para el financiamiento 

total o parcial para el desarrollo del Proyecto Inmobiliario. b) Condiciones 

precedentes: Será requerido para el aumento del Monto de la Emisión y 

posterior a la autorización de la Junta General Extraordinaria de Tenedores 

de Valores, la autorización del Consejo Directivo de la Superintendencia del 

Sistema Financiero y su correspondiente modificación en el Asiento Registral. 

Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora notificará a CEDEVAL y a la Bolsa en la 

que se encuentran inscritos los Valores de Titularización, con la certificación 

del punto de acta del acuerdo de Concejo de gerentes de Hencorp Valores, 

Ltda., Titularizadora y la modificación en el Asiento Registral de la emisión por 

medio del cual se autoriza el aumento del monto de la emisión.  

 

• Número de Valores: Sin perjuicio de los aportes adicionales y de los 

aumentos del monto de la Emisión, hasta diez veinte mil. 

 

• Valor Mínimo y Múltiplos de Contratación de Anotaciones Electrónicas de 

Valores en Cuenta: El valor mínimo de contratación de los Valores de 

Titularización será de MIL DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA 

(US$1,000.00) y múltiplos de MIL DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE 

AMÉRICA (US$1,000.00). a) Aumento del Valor Nominal de los Títulos de 

Participación: No obstante lo establecido en el párrafo anterior, y siempre que 

exista disponibilidad respecto al monto de la Emisión, queda expresamente 
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convenido que a todo aporte adicional realizado conforme a lo establecido 

en el Contrato de Titularización, corresponderá un incremento equivalente en 

el valor nominal de los Valores de Titularización - Títulos de Participación, para 

lo cual, una vez realizados los aportes adicionales, Hencorp Valores, Ltda., 

Titularizadora notificará a CEDEVAL y a la Bolsa en la que se encuentren 

inscritos los Valores de Titularización, con la certificación del punto de acta del 

acuerdo de Consejo de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora 

por medio del cual se decreta el aumento del Valor Nominal de los Títulos de 

Participación no pudiendo superar dichos aumentos el monto de la Emisión. 

 

• Forma de Representación de los Valores: Anotaciones Electrónicas de 

Valores en Cuenta. 

 

• Moneda de Negociación: Dólares de los Estados Unidos de América. 

 

• Transferencia de los Valores: Los traspasos de los valores representados 

por anotaciones electrónicas de valores en cuenta se efectuarán por 

medio de transferencia contable en el registro de cuenta de valores que 

de forma electrónica lleva la sociedad Central de Depósito de Valores, S.A. 

de C.V.  

 

• Plazo de la Emisión: El plazo de la Emisión de Valores de Titularización, 

representados por anotaciones electrónicas de valores en cuenta, tendrá 

un plazo de hasta CINCO años, contados a partir de la fecha de colocación. 

 

• Redención de los Valores: La emisión considerará Redenciones 

Ordinarias y Redenciones Extraordinarias, según se detalla a continuación: 

i) Redenciones Ordinarias: Siempre que no se incumplan las 

condiciones especiales establecidas por los Acreedores financieros del 

Fondo, el Concejo de Gerentes de la Sociedad Titularizadora podrá definir 

en el aviso de colocación de cada tramo de Valores de Titularización – 

Títulos de Participación de la Serie Preferente una estructura de 

redenciones ordinarias, las cuales definen el precio y cantidad de títulos a 

redimir en cada evento. ii) Redenciones Extraordinarias: Siempre 

que no existan obligaciones pendientes de pago con Acreedores 

Financieros o que los mismos hayan dado su autorización previamente, los 

Valores de Titularización podrán ser redimidos total o parcialmente en 

forma anticipada, a un precio a prorrata del valor del Activo Neto con un 

preaviso mínimo de tres días de anticipación el cual será comunicado a la 
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Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de El 

Salvador, a Cedeval y al Representante de Tenedores. La redención 

anticipada de los valores y la determinación del precio podrán ser 

acordadas únicamente por el Consejo de Gerentes de Hencorp Valores, 

Ltda., Titularizadora, a solicitud de la Junta General de Tenedores de 

Valores, debiendo realizarse a través de Cedeval. En caso de redención 

anticipada, el Fondo de Titularización por medio de la Sociedad 

Titularizadora, deberá informar al Representante de Tenedores, a la 

Superintendencia, a la Bolsa de Valores y a Cedeval con tres días de 

anticipación. iii) Procedimiento de Pago de Redención: La 

Titularizadora, actuando en su calidad de administradora del Fondo de 

Titularización, hará efectivo el pago según los términos y condiciones de 

los valores emitidos, debiendo realizarse por medio de Cedeval. Luego de 

la fecha de redención anticipada de los valores, ya sea parcial o totalmente 

y si hubiese Valores de Titularización redimidos que los Tenedores de 

Valores no hayan hecho efectivo su pago, la Titularizadora mantendrá 

hasta por ciento ochenta días más el monto pendiente de pago de los 

valores redimidos, el cual estará depositado en la Cuenta Discrecional. 

Vencido dicho plazo, lo pondrá a disposición de los Tenedores de Valores 

mediante el pago por consignación a favor de la persona que acredite 

titularidad legítima mediante certificación emitida por Cedeval. No podrán 

redimirse Valores de Titularización – Títulos de Participación de la Serie 

Común si existen obligaciones pendientes de pago con los Tenedores de 

Valores de la Serie Preferente o existan títulos de dicha Serie en 

circulación, con la excepción que se haya emitido una Serie Preferente con 

el propósito de modificación de la Estructura de Capital del Fondo. 

 

• Tasa de Interés: El Fondo de Titularización emitirá Valores de 

Titularización - Títulos de Participación, es decir títulos de renta variable, 

por lo que NO PAGARÁ INTERESES a los tenedores sobre el saldo de las 

anotaciones en cuenta de cada titular. La Emisión está dirigida para 

aquellos inversionistas que no requieran ingresos fijos y, dadas las 

características de la Emisión, los títulos están dirigidos a inversionistas que 

están dispuestos a realizar una inversión con un horizonte de largo plazo, 

conscientes de que su inversión podría soportar pérdidas temporales o 

incluso permanentes en el valor de sus inversiones y que las rentas 

provendrán en los términos establecidos en la Política de Distribución de 

Dividendos. 
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• Interés Moratorio: El Fondo de Titularización no reconocerá a los 

Tenedores de Valores un interés moratorio sobre la porción del capital, 

por tratarse de títulos de renta variable. 

 

• Política de Distribución de Dividendos: Para la Serie Común: La 

Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularización, pagará Dividendos, 

según la Prelación de Pagos establecida en el Contrato de Titularización 

correspondiente y a prorrata del número de títulos de participación en 

circulación, de acuerdo a la siguiente política: i) Periodicidad de 

Distribución: El Fondo de Titularización podrá distribuir Dividendos 

mensualmente; ii) Fecha de corte para determinar a los inversionistas con 

derecho a recibir los Dividendos: Se pagarán los Dividendos a los 

Tenedores de Valores que se encuentren registrados en CEDEVAL tres 

días hábiles antes de la Fecha de Pago de los Dividendos; iii) Fecha de 

Pago de los Dividendos: Se pagarán los Dividendos tres días hábiles 

después de la Fecha de Declaración de Dividendos, o el siguiente día 

hábil; iv) Fecha de Declaración de Dividendos: el Consejo de Gerentes 

de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora declarará la distribución de 

Dividendos, conforme a esta política, a más tardar el último día de cada 

mes, o el siguiente día hábil; v) Determinación del monto a distribuir: Se 

repartirán los excedentes acumulados con todos los fondos disponibles a 

la Fecha de Declaración de Dividendos en exceso del cero punto veinte 

por ciento (0.20%) del valor del Activo Neto al cierre del mes de diciembre, 

siendo el valor del Activo Neto el resultante de restar de la sumatoria de 

todas las cuentas del activo, la sumatoria de todas las cuentas del pasivo 

menos las cuentas del pasivo denominadas reservas de excedentes 

anteriores, excedentes del ejercicio y retiros de excedentes. vi) 

Condiciones Especiales: La repartición de dividendos se podrá ejecutar 

siempre y cuando: i) No existan atrasos en el pago de cualquier pasivo 

financiero del Fondo; y ii) El Fondo de Titularización se encuentre en 

cumplimiento de las condiciones especiales pactadas con los Acreedores 

Financieros; y, iii) Ya hayan sido pagadas las obligaciones con los 

tenedores de valores de la Serie Preferente. Para la Serie Preferente: La 

Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularización, podrá pagar 

Dividendos de acuerdo a la siguiente política: i) Periodicidad de 

Distribución: El Fondo de Titularización distribuirá Dividendos 

mensualmente;  ii) Fecha de corte para determinar a los inversionistas con 

derecho a recibir los Dividendos: Se pagarán los Dividendos a los 

Tenedores de Valores que se encuentren registrados en CEDEVAL tres 
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días hábiles antes de la Fecha de Pago de los Dividendos; iii) Fecha de 

Pago de los Dividendos: Se pagarán los Dividendos tres días hábiles 

después de la Fecha de Declaración de Dividendos, o el siguiente día 

hábil; iv) Fecha de Declaración de Dividendos: el Concejo de Gerentes 

de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora declarará la distribución de 

Dividendos, conforme a esta política, a más tardar el último día de cada 

mes, o el siguiente día hábil; v) Determinación del monto a distribuir: de 

manera mensual a una tasa anual efectiva que será definida en el Aviso de 

Colocación del respectivo tramo, siendo la tasa mínima de seis por ciento 

(6.00%), y deberá pagarse por tanto con anterioridad a todo departo a la 

Serie Común. Se considerará dentro del cálculo del monto a pagar las 

ganancias que reciba el inversionista mediante las Redenciones Ordinarias 

que realizará el Fondo de Titularización; vi) Si en un ejercicio no hay 

reparto de dividendos o estos son inferiores a lo asignado a la Serie 

Preferente, las diferencias serán acumulativos, cubriéndose en los años 

subsiguientes con la prelación indicada;  vii) Cuando dejaren de 

repartirse por más de tres ejercicios, aunque no sean consecutivos, la Serie 

Preferente de voto limitado adquirirán el derecho a voto en las juntas 

generales ordinarias, así como los demás derechos de la Serie Común y lo 

conservarán hasta que desaparezca el adeudo referido. La repartición de 

dividendos se podrá ejecutar siempre y cuando: i) No existan atrasos en el 

pago de cualquier pasivo financiero del Fondo; ii) El Fondo de 

Titularización se encuentre en cumplimiento de las condiciones especiales 

pactadas con los Acreedores Financieros; y, iii) Las ganancias que perciba 

el inversionista mediante las Redenciones Ordinarias no sean superiores a 

la tasa indicada en el tramo respectivo; 

 

• Forma y Lugar de Pago: La forma de pago de los Dividendos en efectivo 

será a través del procedimiento establecido por CEDEVAL, S.A. de C.V. 

Dicho procedimiento consiste en: I) Hencorp Valores, Ltda., 

Titularizadora, en su calidad de administradora del Fondo de 

Titularización, remitirá a CEDEVAL, S.A. de C.V., con anticipación de tres 

días hábiles a la Fecha de cada Pago de Dividendos, un reporte en el cual 

detallará el monto de los dividendos a distribuir entre los inversionistas y 

entregará los fondos a CEDEVAL, S.A. de C.V. de la siguiente forma: 1) Si 

los fondos son entregados mediante cheque con fondos en firme a 

CEDEVAL, S.A. de C.V., el pago por parte de Hencorp Valores, Ltda., 

Titularizadora se efectuará un día hábil antes del día de pago de los 

dividendos; y 2) Si los fondos son entregados mediante transferencia 
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bancaria cablegráfica hacia la o las cuentas que CEDEVAL, S.A. de C.V., 

indique, el pago se efectuará antes de las nueve horas del día establecido 

para el pago de dividendos. II) Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, 

con cargo al Fondo de Titularización queda exonerada de realizar los 

pagos luego de realizar el pago a CEDEVAL, S.A. de C.V., o a las cuentas 

que CEDEVAL, S.A. de C.V., hubiere indicado, según el caso. III) Una vez 

se tuviere la verificación del pago por parte de Hencorp Valores, Ltda., 

Titularizadora con cargo al Fondo de Titularización, CEDEVAL, S.A. de C.V., 

procederá a cancelar a la Casa de Corredores de Bolsa, la cantidad que le 

corresponde, en la cuenta bancaria que hubiere instruido a CEDEVAL, S.A. 

de C.V. para dicho fin. IV) Es la Casa de Corredores de Bolsa, quien 

realizará los pagos individuales a cada inversionista titular de los valores. 

V) El último pago de Dividendos de la Emisión se efectuará al 

vencimiento del plazo de los Valores de Titularización o en la fecha de 

liquidación del Fondo. VI) Cuando los pagos venzan en día no hábil, el 

pago se realizará el Día Hábil inmediato siguiente. VII) Los pagos que 

realizará CEDEVAL, S.A. de C.V., se harán de sus oficinas principales las 

cuales actualmente se encuentran ubicadas en Urbanización Jardines de 

La Hacienda, Boulevard Merliot y Avenida Las Carretas, Antiguo Cuscatlán, 

departamento de La Libertad. VIII) Los pagos que realizarán las Casas 

de Corredoras de Bolsa, se harán de sus oficinas. 

 

• Prelación de Pagos: Sin perjuicio de las facultades del Comisionista para 

la administración de los Inmuebles y de lo establecido en torno a la Cuenta 

Restringida, todo pago se hará por la Titularizadora, con cargo al Fondo 

de Titularización, a través de la cuenta de depósito bancaria denominada 

Cuenta Discrecional, en cada fecha de pago en el siguiente orden: 1. 

Primero, el pago de Deuda Tributaria. 2. Segundo, pagos relacionados a 

la cuota mensual a favor de los Acreedores Financieros. 3. Tercero, las 

comisiones de la Sociedad Titularizadora. 4. Cuarto, el saldo de costos y 

gastos adeudados a terceros, de conformidad a lo previsto en el Contrato 

de Titularización. 5. Quinto, constitución de Reservas de Excedentes, en 

caso de ser necesario. 6. Sexto, pago de Dividendos, de conformidad a 

las definiciones y políticas establecidas en el Contrato de Titularización. En 

el evento de liquidación del Fondo de Titularización se deberá seguir el 

orden de prelación dictado por el artículo setenta de la Ley de 

Titularización de Activos: 1. En primer lugar, el pago de Deuda Tributaria. 

2. En segundo lugar, se le pagaran las obligaciones a favor de 

Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTIHVAH CERO UNO. 
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3. En tercer lugar, se imputará a otros saldos adeudados a terceros. 4. En 

cuarto lugar, se pagarán las Comisiones de gestión a favor de la 

Titularizadora. 5. En quinto lugar, cualquier excedente se repartirá a 

prorrata entre los inversionistas según lo determinado en la Política de 

Distribución de Dividendos. 

 

• Estructuración de los Tramos o Series a Negociar de la Emisión: La 

Emisión contará, como mínimo, con un tramo. Las características de los 

tramos o series a negociar serán determinadas de acuerdo con la 

normativa vigente emitida por la Bolsa de Valores y con posterioridad al 

Asiento Registral en el Registro Público Bursátil de la Superintendencia de 

Sistema Financiero y previa a la negociación de estos y su rentabilidad será 

conforme a lo establecido en la cláusula “Política de Distribución de 

Dividendos”.  1) Estructuración de nuevos tramos o series. Sin perjuicio 

de los aportes adicionales, Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora podrá 

colocar nuevos tramos o series con cargo al Fondo de Titularización hasta 

completar el monto fijo de la emisión establecido en la característica 3.9.1 

del Contrato de Titularización, o para realizar el aumento del monto de la 

emisión, para lo cual la Sociedad Titularizadora deberá proceder conforme 

al procedimiento para dar el Aviso de Colocación establecido en la 

característica 3.22.2 del Contrato de Titularización. 2) Aviso de 

colocación. La Titularizadora deberá remitir tres días hábiles antes de la 

colocación, la certificación del punto de acta de su Consejo de Gerentes a 

la Bolsa de Valores de El Salvador y a la Superintendencia del Sistema 

Financiero, con la firma debidamente legalizada por notario, mediante la 

cual se autoriza la fecha de negociación, la fecha de liquidación del tramo 

o serie, el monto a negociar, el valor mínimo y múltiplos de contratación 

de la anotación electrónica de valores en cuenta, la fecha de vencimiento, 

el precio base y mención sobre la opción de redención anticipada. 

 

• Destino de los Fondos de la Emisión: Los fondos que se obtengan por la 

negociación de la presente Emisión serán invertidos por el Fondo de 

Titularización para: (i) Capital de trabajo del Fondo; (ii) Cambios en la 

Estructura de Capital del Proyecto; y/o (iii) Cualquiera de los objetos 

establecidos en la característica 3.9.2 del Contrato de Titularización. 

 

• Negociabilidad de los Valores de Titularización: La colocación primaria 

de las series o tramos de oferta pública se efectuará conforme al Instructivo 

de Colocaciones en Bolsa y será definida por la Titularizadora previo a la 
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colocación. La fecha de negociación será comunicada a la Bolsa de Valores 

de El Salvador mediante certificación de Punto de Acta de Consejo de 

Gerentes de la Titularizadora. En mercado secundario únicamente se 

negociarán a través de la Bolsa de Valores. 

 

• Objeto del Proceso de Titularización: De conformidad al artículo 

cuarenta y seis de la Ley de Titularización de Activos, el Fondo de 

Titularización se integrará con los Inmuebles para el desarrollo, diseño, 

ejecución, rendimiento y financiamiento del Proyecto Inmobiliario, 

conforme a las características generales señaladas en el Anexo Uno del 

Contrato de Titularización, y que está firmado por los comparecientes y 

por Notario Autorizante, por lo que se considerará parte integrante del 

Contrato de Titularización. Para la integración y administración de este 

inmueble, la Titularizadora queda expresamente facultada para gestionar 

la contratación, reintegros, reconocimientos y pago por la adquisición de 

bienes y servicios que sean necesarios durante la operatividad y 

construcción del Proyecto Inmobiliario. 

. 

• Respaldo de la Emisión: El pago de dividendos de los Valores de 

Titularización, conforme a la Política de Distribución de Dividendos, estará 

respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularización, constituido 

como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador y de la 

Titularizadora. El Fondo de Titularización es constituido con el propósito 

principal de desarrollar el Proyecto Inmobiliario para generar Dividendos 

a ser distribuidos a prorrata entre el número de Títulos de Participación en 

circulación, según la Prelación de Pagos establecida en el Contrato de 

Titularización; sirviéndose de la adquisición de los Inmuebles descritos 

previamente, según el siguiente procedimiento. 1) Integración del Fondo 

de Titularización y Adquisición de los Inmuebles: i) Mediante escritura 

pública de Contrato de Compraventa, el Originador se obligará a transferir 

y hará la tradición a la Titularizadora para el Fondo de Titularización, de los 

Inmuebles antes descritos, así como de todos los permisos asociados al 

Proyecto Inmobiliario denominado “ART HAUS”. ii) La Titularizadora por 

medio del Contrato de Compra-Venta adquirirá y aceptará la tradición de 

los Inmuebles para el Fondo de Titularización. iii) Una vez el Fondo de 

Titularización haya adquirido los Inmuebles, la Titularizadora entregará al 

Originador el precio pactado en el Contrato de Compra-Venta. 2) 

Desarrollo del Proyecto Inmobiliario: El Proyecto Inmobiliario se refiere al 

inmueble que se adquirirán a Titulo Oneroso, para la integración del 
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Fondo de Titularización y que forma parte del Proyecto Inmobiliario 

denominado “ART HAUS” los cuales se integran al Fondo para su 

rendimiento, financiamiento y construcción, cuyas características se 

encuentran definidas en el Anexo I del Contrato de Titularización. 3) 

Permisos, Diseños y Planos Arquitectónicos: Como se hará constar en el 

Contrato de Compraventa, y en conformidad al artículo cuarenta y seis de 

la Ley de Titularización de Activos, el Fondo de Titularización se integrará 

con los Inmuebles para el desarrollo del Proyecto Inmobiliario, por lo que 

para cumplir con dicha finalidad es requerida la adquisición de permisos, 

diseños y planos arquitectónicos mediante Contrato de Compraventa. i) 

Permisos: Según constará en el Contrato de Compraventa, 

CORPORACIÓN POLARIS, S.A. de C.V. declarará que: i) El desarrollo del 

Proyecto Inmobiliario “ART HAUS” a desarrollarse cuenta con los permisos 

necesarios para el inicio del proyecto; y ii) Que la tramitación y obtención 

de dichos permisos, los cuales son requeridos para desarrollar el Proyecto 

Inmobiliario, ha requerido el pago por parte de CORPORACIÓN POLARIS, 

S.A. de C.V. y por lo tanto la Sociedad Titularizadora, con cargo al Fondo 

de Titularización, se obligará a reintegrar a CORPORACIÓN POLARIS, S.A. 

de C.V. la totalidad de los gastos que hayan efectuado en concepto de 

Permisos para la construcción de los inmuebles, gastos que serán 

respaldados por Certificación emitida por el Auditor Externo de 

CORPORACIÓN POLARIS, S.A. de C.V. ii) Adquisición de derechos 

sobre diseños y planos arquitectónicos: Por medio del Contrato de 

Compraventa, CORPORACIÓN POLARIS, S.A. de C.V. se obligará a 

transferir al Fondo de Titularización la propiedad de los derechos 

patrimoniales sobre los diseños y planos para el desarrollo del Proyecto 

Inmobiliario. La transferencia de los derechos patrimoniales sobre los 

diseños y planos arquitectónicos requeridos para desarrollar el Proyecto 

Inmobiliario, han requerido pago por parte de CORPORACIÓN POLARIS, 

S.A. de C.V. y por lo la Sociedad Titularizadora, con cargo al Fondo de 

Titularización, se obligará a reintegrar a CORPORACIÓN POLARIS, S.A. de 

C.V. la totalidad los gastos que hayan efectuado en concepto de la 

Adquisición de derechos sobre diseños y planos arquitectónicos para el 

desarrollo del inmueble, gastos que serán respaldados por Certificación 

emitida por el Auditor Externo de CORPORACIÓN POLARIS, S.A. de C.V.4) 

Reintegro: Debido a las erogaciones y/o inversiones requeridas para el 

desarrollo del Proyecto Inmobiliario, la Sociedad Titularizadora, con cargo 

al Fondo de Titularización, queda facultada a reintegrar a CORPORACIÓN 

POLARIS, S.A. de C.V. la totalidad de los gastos que se hayan efectuado 
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por la cantidad equivalente a las erogaciones y/o inversiones realizadas a 

esta fecha, demostrando que han sido realizadas para el desarrollo del 

Proyecto Inmobiliario, dicha cantidad será respaldada con la Certificación 

emitida por el Auditor Externo de CORPORACIÓN POLARIS, S.A. de C.V. 

5) Administración de los Inmuebles en el Periodo de Construcción: La 

Sociedad Titularizadora Contratará como Comisionista a CORPORACIÓN 

POLARIS, S.A. de C.V. la cual estará facultada, de acuerdo al Contrato de 

Comisión para la Administración de los Inmuebles para:  i) Gestionar la 

construcción, diseñar, desarrollar, ejecutar, supervisar o cualquier otra 

actividad relacionada con el Proyecto Inmobiliario, incluyendo la gestión y 

obtención de licencias, autorizaciones o permisos ante las autoridades 

estatales respectivas, que sean requeridos conforme la legislación 

salvadoreña para el Proyecto Inmobiliario;  ii) Comercializar, promover la 

venta, de forma total o parcial del Proyecto Inmobiliario, incluyendo la 

gestión y obtención de licencias, autorizaciones o permisos ante las 

autoridades estatales respectivas, que sean requeridos conforme la 

legislación salvadoreña para dicho propósito;  iii) Arrendar de forma total 

o parcial el Proyecto Inmobiliario; iv) La administración y comisión 

inicialmente incluye, pero no se limita a realizar, entre otros, las actividades 

antes mencionadas, así como la facultad del Administrador de realizar 

contrataciones de los constructores, supervisores, profesionales y 

cualquier otro tipo de contratación para llevar a cabo el Proyecto 

Inmobiliario. Además, se entienden comprendidas las actividades que 

durante la etapa de construcción sean necesario realizar referentes a la 

comercialización, mercadeo, promoción y, en general, todas aquellas 

acciones que permitan que el Proyecto Inmobiliario pueda empezar a 

generar ingresos una vez se haya finalizado. 6) Apertura y Manejo de 

Cuentas: Cuentas del Fondo de Titularización: La Sociedad Titularizadora 

como Administradora del Fondo de Titularización abrirá, como mínimo 

tres cuentas: i) Cuenta Colectora: Es la cuenta corriente que será 

abierta a nombre del Fondo de Titularización en un Banco autorizado por 

la Superintendencia del Sistema Financiero, que será administrada por la 

Titularizadora y servirá para recibir los fondos provenientes de la 

operación, ventas, desembolso de financiamientos y cualquier otro 

ingreso relacionado con la operación del Fondo de Titularización. La 

finalidad de su apertura es únicamente la colecturía de los fondos antes 

mencionados; ii) Cuenta Discrecional: Es la cuenta bancaria que será 

abierta a nombre del Fondo de Titularización en un Banco autorizado por 

la Superintendencia del Sistema Financiero, y que será administrada por 
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la Titularizadora, en la cual se percibirán, mensualmente, desde la Cuenta 

Colectora, todos los ingresos del Fondo de Titularización, así como los 

fondos provenientes de la colocación de los títulos, según corresponda. 

Su función será mantener los fondos que serán empleados para realizar 

los pagos a proveedores del Fondo de Titularización de Inmuebles, 

Acreedores Financieros y aquellos en beneficio de los Tenedores de los 

Valores, según el orden establecido en la prelación de pagos del Contrato 

de Titularización; iii) Cuenta Comisionista: Es la cuenta bancaria que 

será abierta a nombre del Fondo de Titularización en un Banco Autorizado 

por la Superintendencia del Sistema Financiero, y que será de firma 

indistinta del Comisionista y de la Titularizadora en la cual, se podrán 

realizar abonos con cualquier periodicidad y cuyos cargos corresponderán 

a las inversiones, pago de proveedores, adquisición de equipo, 

adquisición de materiales, y en general, cualquier gasto que sea requerido 

para el desarrollo y mantenimiento del Proyecto Inmobiliario, y que sea 

realizado directamente por el Comisionista. La Cuenta Comisionista será 

de firma indistinta entre el Comisionista y la Sociedad Titularizadora.  iv) 

Cuenta Restringida: La Sociedad Titularizadora o el Comisionista, en su 

caso, podrá constituir, en cualquier momento, con cargo al Fondo de 

Titularización, Cuentas Restringidas donde se podrán resguardar fondos 

como respaldo para el pago de las obligaciones con los Acreedores 

Financieros. Esta cuenta servirá como un mecanismo de mejora crediticia 

ante Obligaciones con Terceros, previa solicitud de los Acreedores 

Financieros. La denominada “Cuenta Restringida” será aperturada en una 

entidad bancaria autorizada por la Superintendencia del Sistema 

Financiero para realizar operaciones pasivas en el país, y resguardará un 

monto a determinarse por los Acreedores Financieros y los Tenedores de 

los Valores de Titularización – Títulos de Participación. La operatividad 

específica de la restitución de la cuenta será definida en cada caso 

particular a solicitud de los Acreedores Financieros. 7) Administración de 

los Inmuebles, una vez construido, por cuenta del Fondo de Titularización: 

En uso de las facultades que le confiere la Ley de Titularización de Activos, 

la Titularizadora podrá:  i) Gestionar la Construcción, diseño, 

remodelación, reparación, desarrollo, ejecución, supervisión o cualquier 

otra actividad relacionada con el Proyecto Inmobiliario, incluyendo la 

gestión y obtención de licencias, autorizaciones o permisos ante las 

autoridades estatales respectivas, que sean requeridos conforme la 

legislación salvadoreña para el Proyecto Inmobiliario, esta gestión podrá 

ser realizada por la Titularizadora o por medio de la contratación de 
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terceros, según lo indicado en el artículo 26 de la Ley de Titularización de 

Activos;  ii) Enajenar de forma total o parcial, a título oneroso, los activos 

del Fondo de Titularización, previa autorización expresa de la Junta de 

Tenedores;  iii) Arrendar de forma total o parcial los Inmuebles;  iv) 

Contratar bajo cualquier concepto, a título oneroso al Comisionista para 

ejercer las funciones de administración de los Inmuebles y otros activos 

del Fondo de Titularización. La administración incluye la facultad del 

Administrador de ejercer labores de procesamiento de información, de 

recaudación de flujos generados por la operación de los Inmuebles, de 

contabilización, de registro de pagos y otros de naturaleza análoga sobre 

dichos flujos, por cuenta del Fondo de Titularización. La entrega en 

administración de los Inmuebles podrá ser total o parcial. 

 

• Plazo de Negociación: De acuerdo al Artículo setenta y seis vigente de la 

Ley de Titularización de Activos, la Titularizadora tendrá ciento ochenta 

días, contados a partir de la fecha de cada colocación de oferta pública, 

según lo haya autorizado previamente la Superintendencia del Sistema 

Financiero en la estructura de la Emisión, para vender el setenta y cinco 

por ciento de dichos valores emitidos por ella con cargo al Fondo de 

Titularización, plazo que podrá ser prorrogado por una ocasión hasta por 

ciento ochenta días, previa autorización de la Superintendencia, a solicitud 

de la Titularizadora; de lo contrario, deberá proceder a liquidar el fondo 

de titularización respectivo. El remanente podrá ser colocado de 

conformidad al Instructivo de Colocaciones de la Bolsa de Valores de El 

Salvador S.A. de C.V. 

 

• Modificación de las Características de la Emisión: Sin perjuicio de lo 

establecido en el Contrato de Titularización en relación al aumento del 

valor nominal de los Títulos de Participación y de los aumentos del monto 

de la Emisión, el Consejo de Gerentes de la Titularizadora podrá modificar 

las características de la presente Emisión antes de la primera negociación 

y de acuerdo a las regulaciones emitidas por la Bolsa de Valores de El 

Salvador y previa aprobación de la Superintendencia del Sistema 

Financiero; si la Emisión ya estuviere en circulación, podrá ser modificada 

solamente con la autorización de la Junta General de Tenedores, para lo 

cual se deberán seguir los procedimientos establecidos por la Bolsa de 

Valores de El Salvador y previa aprobación de la Superintendencia del 

Sistema Financiero. 
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• Clasificación de Riesgo: Esta Emisión cuenta con la siguiente clasificación 

de riesgo: Clasificación de riesgo otorgada por PACIFIC CREDIT RATINGS, 

CLASIFICADORA DE RIESGO es “N DOS” según sesión de su Comité de 

Clasificación de Riesgo del once de diciembre de dos mil veintitrés y con 

información financiera del Originador auditada al treinta y uno de 

diciembre de dos mil veintidós, obligándose la Sociedad Titularizadora a 

mantener la Emisión clasificada durante todo el período de su vigencia y 

actualizarla semestralmente, conforme a la resolución de la 

Superintendencia del Sistema Financiero dictada al efecto. La 

Clasificadora de Riesgo ha sido contratada por un plazo inicial de un año. 

La clasificación de riesgo “N DOS” corresponde a acciones que presentan 

una muy buena combinación de solvencia y estabilidad en la rentabilidad 

del emisor, y volatilidad de sus retornos. La perspectiva es estable. 

 

• Aportes Adicionales: Sin perjuicio de lo establecido en la Política de 

Endeudamiento del Fondo de Titularización, durante el plazo del Fondo 

de Titularización los Tenedores de Valores estarán facultados a realizar 

aportes adicionales de hasta CIEN DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS 

DE AMÉRICA (US$100.00) por cada Valor de Titularización – Títulos de 

Participación emitidos con cargo a dicho fondo. Todo aporte adicional 

corresponderá a un incremento equivalente en el valor nominal de los 

Valores de Titularización - Títulos de Participación adquiridos por los 

Tenedores de Valores que hayan realizado el aporte. 

 

• Custodia y Depósito: La Emisión de Valores de Titularización– Títulos de 

Participación, representada por anotaciones electrónicas de valores en 

cuenta, estará depositada en los registros electrónicos que lleva Cedeval, 

para lo cual será necesario presentar el testimonio del Contrato de 

Titularización y la certificación del asiento registral que emita la 

Superintendencia del Sistema Financiero, a la que se refiere el párrafo final 

del artículo treinta y cinco de la Ley de Anotaciones Electrónicas de Valores 

en cuenta. 

 

• Procedimiento en Caso de Mora: El Fondo de Titularización es un 

Patrimonio Independiente del patrimonio de la Titularizadora y del 

Originador, por lo tanto, es inembargable por los acreedores. De 

conformidad al artículo cincuenta y ocho de la Ley de Titularización de 

Activos, en caso de mora o de acción judicial en contra de la Titularizadora, 

los activos que integran el Fondo de Titularización no podrán ser 
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embargados ni sujetarse a ningún 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. No obstante, 

los acreedores de los Tenedores de Valores podrán perseguir los 

derechos y beneficios que a aquéllos les corresponda respecto de los 

valores de los cuales sean propietarios. 

 

• Razones Literales: El prospecto de Emisión contiene impresas las 

siguientes razones: 1) “La inscripción de la Emisión en la Bolsa, no implica 

certificación sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor”; 2) “Los 

valores objeto de esta oferta se encuentran asentados en el Registro 

Público Bursátil de la Superintendencia del Sistema Financiero. Su registro 

no implica certificación sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor”; 

3) “Es responsabilidad del inversionista leer la información que contiene 

este Prospecto”. 

 

• Agente Colocador: Es HENCORP, S.A. DE C.V., CASA DE CORREDORES 

DE BOLSA, quien es una casa de corredores de bolsa constituida, 

organizada y autorizada de conformidad a las leyes de El Salvador. 

 

 

4. Panorama económico-financiero y perspectivas del mercado 

 

En el marco de las proyecciones globales, el año 2025 se perfila como un 

periodo de recuperación para la región de América Latina y el Caribe, con un 

crecimiento estimado del 2.7%. Para El Salvador, este entorno favorable se 

verá potenciado por una reducción en las presiones inflacionarias, 

permitiendo que las tasas de interés comiencen a descender de forma más 

consistente. Este alivio financiero será clave para dinamizar la inversión 

privada y facilitar el flujo de capitales hacia sectores estratégicos, apoyado 

además por la resiliencia de la economía estadounidense, que seguirá 

impulsando el comercio y el consumo interno. 

Un factor determinante para el desempeño económico de 2025 será la 

configuración climática. Tras un inicio de año marcado por el establecimiento 

tardío del fenómeno de La Niña, el país enfrentará un régimen de lluvias más 



 
 

 

 

18 

intenso durante la temporada invernal. Si bien esto favorece la generación de 

energía renovable y el llenado de los embalses, también plantea desafíos 

para el sector agropecuario debido al riesgo de inundaciones en zonas bajas 

y exceso de humedad en cultivos de granos básicos. La gestión de estos 

riesgos climáticos será fundamental para evitar volatilidades en los precios 

de los alimentos y asegurar que la inflación mantenga su trayectoria hacia la 

baja. 

En cuanto a los motores productivos, el sector de la construcción y las 

actividades inmobiliarias liderarán la actividad económica nacional. La 

ejecución de megaproyectos de infraestructura, como el viaducto de Los 

Chorros y modernas obras en salud y telecomunicaciones, actuará como un 

potente generador de empleo, proyectando la creación de miles de puestos 

de trabajo directos e indirectos. Este auge constructor se verá 

complementado por un sector inmobiliario en expansión, incentivado por 

nuevas normativas de altura y una demanda habitacional sostenida. En 

conjunto con el turismo, estos sectores serán los pilares que permitirán a El 

Salvador aspirar a un crecimiento sólido, siempre que se logren mitigar los 

efectos de eventos climáticos extremos y se mantenga la estabilidad 

macroeconómica frente a la incertidumbre del mercado global. 

5. Información sobre la Junta General o Junta General Extraordinaria de 

Tenedores de Valores que se hubieran realizado en el período  

 

Las Juntas Generales Ordinarias y Juntas Generales Extraordinarias de Tenedores 

de Valores durante el período del informe han sido el siguiente:  

Fecha Quórum Carácter de la Junta 

25 de marzo de 2025 16.78977% 
Junta General Ordinaria 

de Tenedores de 
Valores 

10 abril de 2025 55.48033% 
Junta General Ordinaria 

de Tenedores de 
Valores 

14 de octubre de 2025 71.15631% 
Junta General 

Extraordinaria de 
Tenedores de Valores 
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6. Informe de Gestión de Riesgos 

 
A junio de 2025 Hencorp Valores administró el Fondo de Titularización Hencorp 
Valores ART HAUS 01, cuyas emisiones de Valores de Titularización totaliza 
US$17.1 millones y fue colocados en el Mercado de Valores Salvadoreño en 53 
tramos. 
 

Los recursos obtenidos fueron invertidos para el pago por la adquisición del 

Inmueble junto con sus derechos accesorios que incluyen planos y diseños 

arquitectónicos y demás especialidades constructivas establecidos en el Contrato 

de Compraventa; Capital de trabajo del Fondo; y/o Cualquiera de los objetos 

establecidos en la característica “Aumentos del Monto de la Emisión” del Contrato 

de Titularización.  

El pago de dividendos de los Valores de Titularización, se realizará conforme a la 

Política de Distribución de Dividendos, está respaldado por el patrimonio del 

Fondo de Titularización, constituido como un patrimonio independiente del 

patrimonio del Originador y de la Titularizadora. El Fondo de Titularización es 

constituido con el propósito principal de desarrollar el Proyecto Inmobiliario para 

generar rendimientos a ser distribuidos a prorrata como Dividendos entre el 

número de Títulos de Participación en circulación, según la Prelación de Pagos 

establecida en el Contrato de Titularización FTIHVAH01. 

Se validó el cumplimiento de ratios para el Fondo, habiéndose determinado que 

está dentro de los parámetros razonables, siendo los resultados obtenidos los 

siguientes: 

 

No. Ratio Medición Resultado 
Junio/2025 

1 Liquidez Junio y 
Diciembre  3.95% 

2 EBITDA Junio y 
Diciembre  - 

 

El fondo de Titularización ha sido calificado por Pacific Credits Ratings, 

reconocida Agencia de Calificación autorizada por la Superintendencia del 

Sistema Financiero. El rating asignado es N-2.sv. 
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N-2.sv corresponde a Acciones que presentan una muy buena combinación de 

solvencia y estabilidad en la rentabilidad del emisor, y volatilidad de sus retornos 

 

Fondo de Titularización Rating 1 

ART HAUS 01 PCR N-2 

 

A junio de 2025, el Fondo mantiene el rating otorgado inicialmente. 

Se realizó la cuantificación del riesgo de crédito de Hencorp Valores con respecto 

a los ingresos por administración del Fondo de Titularización que dejaría de 

percibir en caso este caiga en default, determinándose que el Capital Social de la 

Titularizadora (US$1.3 millones) alcanza para cubrir veces 3,363 las potenciales 

pérdidas por riesgo de crédito para un año calendario. Por lo tanto, el Capital 

Social es suficiente para hacerle frente pérdidas por riesgo de crédito, originadas 

por impago y que repercute en la no percepción de ingresos por administración 

del Fondo de Titularización. 

Para la determinación de la Probabilidad de Default, se utilizaron las Matrices de 

Transición del estudio realizado por Fitch Ratings denominado “Global Structured 

Finance 2015 Transition and Default Study”. El resultado obtenido se muestra a 

continuación: 

Fondo de 
Titularización 

Obligaciones 
con Hencorp 
Valores US$ 
(1 año) 

P(x) 
Default 

Riesgo 
Crédito 
US$ (1 año) 

Cobertura 
de capital 
HV 

ART HAUS 01        50,000  0.81% 405.0 3,363 

 

No se registraron eventos de riesgo operativo tales como: fraude, daños en 

activos, fallas en sistemas, fallas en procesos, incumplimiento de terceros, 

desastres e incumplimiento legal, etc. que constituyeran una amenaza para el 

funcionamiento normal del Fondo de Titularización. 

La calificación determinada en Mapa de Riesgos de Fondo de titularización es: 

BAJA 
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7. Zona o zonas geográficas hacia las cuales se ha orientado el Fondo de 

Titularización de Inmuebles 
 

 

El proyecto Art Haus se encuentra ubicado en Lote 19 Polígono “C” Colonia 

Hipódromo, correspondiente a la ubicación geográfica de San Salvador, El 

Salvador.  

8. Detalle de los bienes inmuebles propiedad del Fondo de Titularización 

de Inmuebles  

 

El FONDO DE TITULARIZACIÓN DE INMUEBLES HENCORP VALORES ART HAUS 

– FTIHVAH CERO UNO - se integrará de acuerdo con el Artículo 46 de la Ley de 

Titularización de Activos, con la adquisición del inmueble que compone el 

Proyecto Inmobiliario denominado “ART HAUS” por un monto de CINCO 

MILLONES CUATROCIENTOS CINCUENTA MIL DÓLARES DE LOS ESTADOS 

UNIDOS DE AMÉRICA (US$ 5,450,000) con una representación porcentual 

respecto del monto de la emisión de 54.5%. La descripción técnica de los 

inmuebles se hará constar en el Contrato de Compraventa. A la fecha, los 

inmuebles, se encuentran inscritos a favor de CORPORACIÓN POLARIS, S.A. DE 

C.V., y están situados en Lote 19 Polígono “C” Colonia Hipódromo, 

correspondiente a la ubicación geográfica de San Salvador, San Salvador. La Vida 

Útil Remanente (VUR) según el informe de valúo del Perito Valuador es de 75 

años. 
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9. Detalle de los gastos realizados durante el período reportado  

 

A diciembre 2025 se adjuntan los gastos realizados por el Fondo al período. 

Egresos Al 31 de diciembre de 2025 

Gastos de administración y operación 191,987.68 

Por Administración y Custodia 102,242.02 

Por Clasificación de Riesgo 12,000.00 

Por Auditoría Externa y Fiscal 2,100.03 

Por pago de servicios de la deuda 32,352.97 

IMPUESTOS Y CONTRIBUCIONES 5,860.34 

Por honorarios profesionales 32,000.00 

Otros Gastos Administrativos 5,432.32 

    

Otros Gastos 7,542.27 

Otros Gastos 7,542.27 

    

Gastos Por Estimaciones Y Amortizaciones 36,365.76 

Estimaciones Por Perdidas Sobre Activos Titularizados 36,365.76 

    

Costos de Activos Titularizados 8,261,098.12 

Costos de Activos Titularizados 8,261,098.12 

Total de Egresos y Gastos 8,496,993.83 

 

10. Rendimiento obtenido por el Fondo de Titularización de Inmuebles 

durante el último año 

 

El valor del título de participación durante el período del informe ha sido el 

siguiente:  

Período Dividendos repartidos 
por el Fondo 

Diciembre 2024 US$  0.00 
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11. Fuentes de fondeo para las transacciones realizadas por el Fondo de 

Titularización de Inmuebles  

 

El Fondo de Titularización, previa autorización de la Junta Extraordinaria de 

Tenedores, podrá adquirir préstamos bancarios u obtener liquidez 

indirectamente a través del mercado de capitales, posterior a la Emisión de 

Valores de Titularización - Títulos de Participación, conforme a las condiciones y 

tasas de mercado. 

- Adquisición de financiamiento con entidades bancarias: las únicas 
instituciones que podrán otorgar créditos son las instituciones bancarias o de 
crédito legalmente autorizadas para realizar operaciones activas en El 
Salvador, o por la autoridad Estatal competente para dicho efecto, cuando 
sea una institución extranjera. En el caso que la institución que brinde el 
crédito esté vinculada con la Titularizadora o con la empresa constructora se 
exigirá un informe sobre las condiciones de otorgamiento del referido 
financiamiento considerando como mínimo el plazo, el monto, la tasa de 
interés pactada, la cual no podrá ser más onerosa que la vigente en el 
mercado, la periodicidad de pago y garantías otorgadas. 

- Financiamiento indirecto a través del mercado de Capitales: el Fondo tiene la 
facultad de enajenar los activos a Título Oneroso con la finalidad última de 
obtener financiamiento en el Mercado de Capitales. 

- Para la obtención de financiamiento, independientemente de su 
proveniencia, se tendrán en consideración los siguientes parámetros:  
o Objetivos de la adquisición del financiamiento: La adquisición de 

financiamiento por parte del Fondo de Titularización tendrá como 
finalidad cualquier destino que sea aprobado por la Junta General 
Extraordinaria de Tenedores de Valores. 

o Límite de endeudamiento: Límite de endeudamiento: El Fondo podrá 
adquirir obligaciones financieras con Acreedores Financieros, pudiendo 
contabilizar en sus libros un monto máximo al equivalente al ciento 
cincuenta por ciento (150%) del Valor del Patrimonio Autónomo, como 
se define en el numeral 33) romano I) DEFINICIONES del Contrato de 
Titularización, a la fecha del desembolso del financiamiento. Las 
modificaciones al porcentaje de endeudamiento requieren de 
autorización de la Junta General Extraordinaria de Tenedores de 
Valores, sin que ello implique la modificación a esta escritura; 

o Garantías: la Junta General Extraordinaria de Tenedores de Valores 
podrá autorizar dar en garantía los activos del Fondo incluyendo los 
beneficios de póliza de seguro contra todo riesgo sobre construcciones, 
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mobiliario y equipo, siempre que sea requerido por su o sus Acreedores 
Financieros o como parte del proceso de desarrollo inmobiliario que sea 
requerido para la operación del Fondo de Titularización;  

o Plazo: En ningún caso, el plazo del financiamiento podrá ser mayor al 
plazo de la Emisión;  

o Administración de las obligaciones financieras: La Titularizadora será 
la encargada de pactar los términos y condiciones del financiamiento, 
además de velar por el repago oportuno y por el cumplimiento de todas 
las condiciones establecidas en los contratos relacionados al 
financiamiento, incluyendo pero no limitándose a: Contratos de Crédito, 
Contratos de Crédito Sindicado, Contratos de Mutuo Hipotecario, 
Contratos de Promesa de Cesión o Cesión Irrevocable a Título Oneroso 
de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros. Queda expresamente 
autorizada la Sociedad Titularizadora para: 
▪ Pactar condiciones especiales de cumplimiento obligatorio con los 

Acreedores Financieros; 
▪ Realizar prepagos de capital. 

o Situaciones en las que se podrá autorizar financiamiento: la Junta 
General Extraordinaria de Tenedores de Valores podrá autorizar 
contratación de financiamiento en cualquier circunstancia, siempre y 
cuando se respeten los límites establecidos en la presente sección. 

 
 

En fecha 23 de febrero de 2024, se muto bancario con Banco de América Central, 

por un monto de US$18,783,633.93, en el cual en escritura expresa textualmente 

lo siguiente: II) Destino: Construcción de Edificio de uso mixto denominado “Art 

Haus”. III) Plazo: 36 meses. IV) Intereses: La acreditada pagará sobre las sumas 

retiradas el interés convencional de 9.00% anual sobre saldos, pagaderos 

mensualmente. 

Adicionalmente, se firmo en fecha 5 de julio 2024 Línea de Credito Rotativa con 

Hencorp Becstone Capital, L.C. por un monto de US$ 3,000,000.00, el cual tiene 

como destino la construcción de un edificio de apartamentos, a un plazo de 36 

meses y una tasa de interés del 9.00% 
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12. Valor de los Valores de Participación en el Patrimonio del Fondo de 

Titularización de Inmuebles, especificando su valor nominal, valor 

contable y su valor de mercado   

 

Valor Nominal Valor Contable Valor de Mercado 

US$ 1,000.00 US $ 1,401.53 US$ 1,000.00 

 

13. Factores de riesgo del Fondo de Titularización de Inmuebles  

 

Los factores de riesgo asociados a la presente emisión de Valores de 

Titularización – Títulos de Participación se enumeran a continuación: 

RIESGOS DEL FONDO DE TITULARIZACIÓN 

 

RIESGO DE MORA 

 
Este riesgo está asociado a una posible disminución o atraso en el pago de los 
servicios que prestan los inquilinos o compradores del Fondo de Titularización 
de Inmuebles. Este riesgo se refiere a cualquier evento que redunde en una 
disminución en los ingresos de la entidad. Este riesgo se ve administrado por 
las características del Contrato de Arrendamiento y Contrato de Compraventa 
celebrado entre el arrendante o comprador y el FTIHVAH CERO UNO, el cual 
establece ciertas cláusulas y procedimientos para el evento de mora en el 
cumplimiento de las obligaciones de la contraparte. 
 

RIESGO REGULATORIO 

 
El FONDO DE TITULARIZACIÓN DE INMUEBLES HENCORP VALORES ART 
HAUS CERO UNO es una entidad regida por las leyes de El Salvador 
relacionadas a la Titularización de Inmuebles. Cambios regulatorios podrían 
ocasionar un impacto en la generación o transferencia de los flujos financieros 
futuros desde el Fondo de Titularización Inmobiliaria hasta el Fondo de 
Titularización, afectando la solvencia y liquidez del Fondo de Titularización. 
 

RIESGO ESTRATÉGICO 

 
El FONDO DE TITULARIZACIÓN DE INMUEBLES HENCORP VALORES ART 
HAUS CERO UNO podría, en cualquier momento, tomar decisiones que 
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repercutan en un cambio material adverso sobre los flujos de ingresos 
generados por la Institución. Este riesgo está administrado pues dicho accionar 
constituye un hecho que implicaría una reducción en la rentabilidad de los 
flujos producidos por el Fondo, algo que iría en contra de los mismos intereses 
del Comisionista y Administrador del FTIHVAH CERO UNO. 
 

RIESGO DE UBICACIÓN 

 
Posibilidad de pérdida de plusvalía de la zona, deterioro de infraestructura o 
disminución de demanda entre otros. Un efecto negativo en la zona puede 
disminuir el rendimiento de los títulos de participación de los inversionistas. 
Este riesgo se ve mitigado por el hecho de que actualmente la zona en la que 
se encuentran los inmuebles está experimentando desarrollos inmobiliarios 
complementarios de naturaleza comercial y residencial, lo cual incrementa la 
plusvalía de la zona. La ubicación es atractiva y deseable para la instalación de 
proyectos inmobiliarios de alto prestigio y otros.  
 

RIESGO DE SINIESTROS 

 
Referente a incidentes que incluye, pero no se limita a desastres naturales, 
huracanes, incendios, conmoción civil, huelga, actos terroristas y demás hechos 
exógenos que puedan dañar la infraestructura o demás activos que permitan 
generar flujos futuros. Se pretende que el riesgo sea mitigado mediante la 
adquisición de seguros. 
 

RIESGOS ASOCIADOS AL FINANCIAMIENTO DEL PROYECTO 

 
Es el riesgo de enfrentar problemas para la obtención de recursos necesarios 
para atender la demanda de liquidez para el desarrollo del Proyecto ART HAUS. 
Es mitigado por las posibles y variadas fuentes de financiamiento en el mercado 
bursátil o bancario y particularmente por la capacidad de emisión de Valores 
de Titularización – Títulos de Participación. 
 

RIESGOS DE FALLAS EN LA CONSTRUCCIÓN Y ATRASO EN LA OBRA 

 
Es el riesgo relacionado errores generados por contratistas y proveedores del 
Fondo de Titularización que generen aumento de costos o retrasos en la 
entrega del Proyecto ART HAUS, generando menor rendimiento para los 
Tenedores de Valores. Este riesgo es mitigado por las garantías otorgadas por 
el Constructor o proveedores relevantes, así como la política de contratación 
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que requiere la experiencia comprobada de los proveedores. Adicionalmente, 
es de considerar la continua supervisión por el Supervisor de Obra del Fondo 
de Titularización. 
 

RIESGO EN LA ESTIMACIÓN O CONTRACCIÓN DE LA DEMANDA 

 
Referente a la posibilidad de, una vez desarrollado el Proyecto ART HAUS, no 
se pueda producir la venta de los espacios disponibles. Este riesgo se ve 
mitigado por la manifestación de interés de los posibles compradores del 
Fondo de Titularización.  
 

RIESGOS ASOCIADOS AL INCREMENTO DE COSTOS 

 
Es el riesgo que, durante el proceso de construcción, los costos reales en los 
que se incurra sean superiores a los inicialmente establecidos. Este riesgo se ve 
mitigado mediante la continua supervisión del desarrollo de la obra y los niveles 
de autorización en la adquisición de insumos de la Titularizadora y del 
Comisionista, así como el especio para el financiamiento mediante el mercado 
bursátil o bancario y particularmente, la capacidad de emisión de Valores de 
Titularización – Títulos de Participación. 
 

RIESGO DE INCOMPATIBILIDADES TÉCNICAS 

 
Es el riesgo que durante el proceso de construcción se identifiquen 
imposibilidades o incompatibilidades técnicas los cual pueda causar un alza en 
el precio de construcción o un rediseño en los planos y diseños. Este riesgo se 
ve mitigado con las continuas valoraciones realizadas por el perito valuador, 
supervisor de la obra, encargado de elaboración del estudio de factibilidad y 
las instituciones encargadas del otorgamiento de permisos de construcción. 
 

RIESGOS LEGALES POR INCUMPLIMIENTO DE CONTRATOS CON 

TERCEROS 

 
Es el riesgo producido por incumplimiento de proveedores del Fondo de 
Titularización que pueda generar atrasos en la obra. Esto se ve mitigado por las 
garantías exigidas a los distintos proveedores, las cuales serán en función del 
monto contratado con el respectivo proveedor. 
 

RIESGOS ASOCIADOS A LOS TIEMPOS ESTABLECIDOS O 

CRONOGRAMAS PARA EL DESARROLLO DEL PROYECTO 
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Es el riesgo de enfrentar atrasos, contratiempos o demoras imprevistas que 
imposibiliten el cumplimiento de tiempos establecidos en el Cronograma para 
el Desarrollo del Proyecto. Este riesgo es mitigado por las garantías otorgadas 
por el Constructor, además de las labores realizadas por el Supervisor de Obra 
del Fondo de Titularización, el cual se encarga de velar por el cumplimiento de 
los plazos establecidos en el cronograma para el desarrollo del proyecto.  
 

RIESGO DE PRECIO 

 
El riesgo de precio es la probabilidad de caída, o fluctuación, de precios de 
propiedades inmobiliarias. Este riesgo se ve mitigado por medio de la Política 
de Valuación del Fondo de Titularización de Inmuebles el cual comprende 
peritajes con periodicidad anual. Adicionalmente, el área donde se encuentra 
el proyecto se caracteriza por un crecimiento urbanístico profundo, al igual que 
un flujo de tránsito bastante alto. Por lo tanto, el riesgo de deterioro de precio 
es bajo. 
 

RIESGO DE CONTRAPARTE EN LA ADQUISICIÓN Y VENTA DE INMUEBLES 

 
Es la posibilidad de pérdida que se puede generar debido al incumplimiento 
de las obligaciones por parte de la contraparte o entidad con que el Fondo 
realice una transacción inmobiliaria. Está pérdida puede darse, por ejemplo, en 
la compra y venta de inmuebles debido a situaciones de iliquidez, insolvencia 
o falta de capacidad operativa; también se puede generar por actuaciones 
impropias, ilegales o deshonestas por una de las partes (riesgo moral). Este 
riesgo fue mitigado al realizar una debida diligencia según lo establecido en la 
Declaración Jurada de Debida Diligencia emitida por el Represéntate Legal de 
la Titularizadora.  
 

RIESGO DE DETERIORO Y ADECUACIÓN DE INMUEBLES 

 
El riesgo de deterioro y adecuación de inmuebles se refiere al procedimiento 
involucrado para identificar cualquier necesidad de reparación o 
mantenimiento en los inmuebles. Este riesgo se ve mitigado con la Política de 
Mantenimiento del Fondo de Titularización de Inmuebles. 
 

RIESGO DE DESOCUPACIÓN 
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El riesgo de desocupación se refiere al riesgo de abandono de los inquilinos de 
los inmuebles, afectando los ingresos a percibir en concepto de canon de 
arrendamiento. Este riesgo no es relevante para el Fondo de Titularizacion 
dado a que su naturaleza esta destinada para la venta. 

 

RIESGOS DE LA EMISIÓN 

 

RIESGO DE LIQUIDEZ 

 
El riesgo de liquidez de un inversionista en la presente emisión está relacionado 
con la incertidumbre en la venta de los valores en que ha invertido en el 
mercado secundario, o en la incertidumbre en la obtención de liquidez sobre 
su inversión a través de otros mecanismos del mercado de capitales. Los 
inversionistas pueden mitigar este riesgo mediante operaciones de mercado 
secundario. 
 

RIESGO DE MERCADO 

 
El riesgo de mercado se refiere a las posibles pérdidas en que pueden incurrir 
los inversionistas debido a cambios en los precios de los Valores de 
Titularización ocasionados por variables exógenas que atienden al mecanismo 
de libre mercado. Los inversionistas pueden administrar este riesgo 
diversificando su portafolio de inversiones. 
 

 

RIESGOS ESPECÍFICOS DEL ORIGINADOR Y SU SECTOR ECONÓMICO 

 

 

RIESGO DEL ORIGINADOR Y SU SECTOR ECONÓMICO 

 
El riesgo del Originador está ligado al riesgo del sector económico al que 
pertenece, en este caso se relaciona al riesgo del sector inmobiliario, el cual 
está definido como el riesgo producido por la dificultad de encontrar inquilinos 
o compradores para los inmuebles. En el FTIHVAH 01, este riesgo se ve 
mitigado ya que a la fecha existen negociaciones para la venta de una porción 
sustancial de los activos que se desarrollaran dentro del Fondo. 
Adicionalmente, el riesgo de la operación propia Originador es inocuo para el 
Fondo de Titularización, dado que este únicamente cumple la función de 
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transferir el activo al Fondo de Titularización por lo que la operación del 
Originador no compromete ni los flujos ni los activos transferidos al Fondo de 
Titularización. 

 

RIESGOS DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE LA EMISIÓN 

 

Riesgo de mercado:  

Este riesgo está relacionado con las fluctuaciones en el valor de mercado y de la 

liquidez en el mercado secundario de las inversiones que la empresa realice con 

recursos de los Fondos de Titularización. El área de finanzas deberá obtener la 

autorización correspondiente para los instrumentos en que dichos recursos 

puedan sean invertidos.  

 

Riesgo crediticio:  

Este riesgo está relacionado con la solvencia del emisor de los instrumentos en 

que se inviertan recursos propios o de los Fondos de Titularización. El área de 

finanzas deberá obtener la autorización correspondiente para los instrumentos en 

que dichos recursos puedan serán invertidos.  

 

Riesgo legal:  

Este riesgo está asociado principalmente con los contratos utilizados en el 

proceso de titularización e incluye, pero no se limita, a los siguientes contratos: 

• Contrato de Compraventa  
• Contrato de Comisión para la Administración de los Activos Titularizados 

• Contrato de Titularización 
• Contrato de Calificación de Riesgo 

• Contrato con el Agente colocador de los valores de titularización en el 
mercado  

• Contrato de depósito y custodia 
 

Los contratos antes mencionados deben considerar el riesgo legal de 

malversación de fondos, fraude, movimientos de liquidez a cuentas no 

autorizadas, y otros actos indebidos asociados con la administración de los 

activos subyacentes de la titularización.  
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Asimismo, Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, consistente con las políticas 

generales del Grupo Hencorp, hará especial énfasis en la prevención y denuncia 

oportuna de operaciones relacionadas al lavado de dinero, conforme se define 

en la Ley Contra el Lavado de Dinero y de Activos de El Salvador, publicada el 23 

de diciembre de 1998 en el Diario Oficial. Al respecto, se identifica en los fondos 

a través de la emisión de valores de titularización en el mercado de valores como 

uno de los principales riesgos de lavado de dinero en la actividad de la empresa. 

Por ello, y como política general, Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora requerirá 

declaraciones juradas a las contrapartes con que opere en la colocación de los 

valores de titularización, solicitando la declaración de que dicha contraparte se 

encuentra en cumplimiento con lo normado en el Capítulo IX del Instructivo de 

Operatividad Bursátil aprobado en sesión JD-08/2007 de la Junta Directiva de la 

Bolsa de Valores, celebrada el 24 de abril del 2007, el cual a su vez fue aprobado 

por el Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, por 

medio de resolución RSTE-01/2007 de fecha 28 de noviembre del 2007. 

Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora ha identificado los siguientes aspectos 

operativos que deben incluir los contratos relacionados a un proceso de 

titularización: 

• La transferencia del activo subyacente debe considerarse una venta 
verdadera, después de la cual el Originador no debe contar con control 
directo o indirecto sobre dicho activo.  

• Traslado irrevocable del activo subyacente al Fondo de Titularización. 

• El activo subyacente no es embargable, ni sujeto a ningún tipo de medida 
cautelar o preventiva por los acreedores del Originador o de Hencorp 
Valores, Ltda., Titularizadora. 

• Evitar contingencias por acción “oblicua pauliana,” acción fraudulenta de 
venta del activo subyacente por parte del Originador, a través de la cual se 
intenta, por ejemplo, generar la quiebra del Originador en perjuicio de sus 
acreedores. 

 

En general, Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora se concentrará en analizar los 

contratos legales operativos del proceso de titularización de tal forma que se evite 

la re-caracterización legal de una titularización.  

 

Riesgo de contraparte / administrador:  
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Este riesgo está relacionado con la solvencia y capacidad operativa del 

administrador de los activos subyacentes de la titularización, el cual bajo el 

esquema de trabajo establecido por Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, se 

procura que tenga acceso a la liquidez del Fondo de Titularización mediante la 

facturación directa al Fondo y lo dispuesto respecto a las cuentas que abrirá el 

mismo. Este riesgo de solvencia y operativo deberá ser evaluado y la contraparte 

autorizada internamente en la empresa para cada proyecto de titularización. 

 

Con base en las políticas y procedimientos de Hencorp Valores, Ltda., 

Titularizadora, la empresa evaluará la conveniencia de designar un administrador 

de respaldo, empresa que adoptaría la labor de administración de los activos 

titularizados en caso se establezca un aumento significativo en el riesgo de 

contraparte del Administrador designado originalmente. 

 

14. Informe de Clasificación de Riesgo del Fondo de Titularización de 

Inmuebles  

 

El Informe de Clasificación de Riesgo del FONDO DE TITULARIZACIÓN DE 

INMUEBLES HENCORP VALORES ART HAUS CERO UNO se encuentra anexo en 

el presente Informe en el Anexo No. 1. 

15. Información sobre hechos relevantes ocurridos durante el periodo 

reportado  

 

El FONDO DE TITULARIZACIÓN DE INMUEBLES HENCORP VALORES ART HAUS 

CERO UNO presenta los siguientes Hechos Relevantes a la fecha de presentación 

de este Informe: 

Fecha de 
Ocurrencia 

Evento 

3/1/2025 Redención anticipada 

8/1/2025 Redención anticipada Tramos 9 y 29 

14/01/2025 Pago de intereses y capital de los valores de titularización 

12/1/2025 Redención anticipada, Tramo 24 

15/01/2025 Redención anticipada, Tramo 30 

22/01/2025 Redención anticipada Tramos 3 y 6 
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23/01/2025 Redención anticipada Tramo 13 

8/2/2025 Redención anticipada tramo 9 

14/02/2025 Redención anticipada, Tramo 35 

7/3/2025 
Colocación de Valores de Titularización – Títulos de 

Participación con cargo al Fondo de Titularización Hencorp 
Valores AH 01 – Tramo 44 

8/3/2025 Redención parcial ordinaria de la emisión VTHVAH01 

12/3/2025 Redención anticipada Tramo 24 

22/03/2025 Redención anticipada Tramos 3 y 6 

3/4/2025 
Redención parcial ordinaria de la emisión VTHVAH01 – 

Tramo 28 

9/4/2025 Redención parcial ordinaria Tramos 9 y 29 

12/4/2025 Redención anticipada Tramo 24 

15/04/2025 Redención anticipada Tramo 30 

22/04/2025 Redención parcial ordinaria Tramos 3 y 6, 

2/5/2025 Calificación de Riesgo de la Clasificadora PCR 

8/5/2025 Redención anticipada Tramo 9 

12/5/2025 Redención anticipada Tramo 24 

14/05/2025 Redención anticipada Tramo 35 

22/05/2025 
Redencion parcial ordinaria de la emisión FTIHVAH01 – 

Tramo 4 

23/05/2025 
Redencion parcial ordinaria de la emisión FTIHVAH01 – 

Tramo 8 

8/6/2025 
Redención parcial ordinaria de la emisión VTHVAH01 – 

Tramo 9 

7/6/2025 
Redención parcial ordinaria de la emisión VTHVAH01 – 

Tramo 44 

12/6/2025 
Redención parcial ordinaria de la emisión VTHVAH01 – 

Tramo 24 

22/06/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión Fondo de 
Titularización de Inmuebles Hencorp Valores Art Haus 01: 

Tramo 3 y 6 

8/7/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 9 y 29 

8/7/2025 
Se entrega Anexo No. 7 de las Normas Técnicas para los 

Fondos de Titularización de Inmuebles (NDMC-20) 
relacionado al avance de obra del FTIHVAH01 

12/7/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 24 
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15/07/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 30 

22/07/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramos 3 y 6 

23/07/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 13 

8/8/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 9 

12/8/2025 
Se entrega Anexo 7 de la NDMC-20 relacionado al avance de 

obra del FTIHVAH01 

14/08/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 35 

22/08/2025 
Redención anticipada de calores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 3, 4 y 6 

23/08/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 8 

8/9/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 9 

7/9/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 44 

12/9/2025 Redencion anticipada 

8/10/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 9 y 29 

12/10/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 24 

15/10/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 30 

22/10/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVDB01 

Tramo 3 y 6 

23/10/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 13 

3/11/2025 
Actualización de calificación de riesgo de la clasificadora 

Pacific Credit Rating 

8/11/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 9 

12/11/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 24 

6/11/2025 
Entrega del valúo realizado por Geoterra Ingenieros, S.A. de 

C.V. según informe con fecha 6 de noviembre de 2025. 
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14/11/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 35 

7/12/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 44 

8/12/2025 
Redención anticipada de valores de la emisión FTIHVAH01 

Tramo 9 

12/12/2025 Pago de intereses de los valores de titularización 

 

16. Informe y Estados Financieros Auditados correspondientes al ejercicio 

anterior presentado a la Superintendencia    
 

El Informe y Estados Financieros Auditados del FONDO DE TITULARIZACIÓN DE 

INMUEBLES HENCORP VALORES ART HAUS CERO UNO se encuentra anexo en 

el presente Informe en el Anexo No. 2.  
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FONDO DE TITULARIZACIÓN DE INMUEBLES HENCORP VALORES ART HAUS CERO 
UNO - FTIHVAH CERO UNO 

Comité No. 260/2025 

Informe con EEFF no auditados al 30 de junio de 2025 Fecha de comité: 27 de octubre de 2025. 

Periodicidad de actualización: Semestral 
Originador perteneciente al sector Inmobiliario 

           San Salvador, El Salvador  
 

Equipo de Análisis 

Rebeca Bonilla 

           rbonilla@ratingspcr.com   
Adrián Pérez 

aperez@ratingspcr.com 
(503) 2266-9471 

 
 

HISTORIAL DE CLASIFICACIONES 
  Fecha de información    dic-22 mar-24 jun-24 dic-24 jun-25 

Fecha de comité   11/12/2023 12/09/2024 24/10/2024 24/04/2025 27/10/2025 

Valores de Titularización- Títulos de Participación         

Monto de la Emisión hasta USD 20,000,000.00   N-2 N-2 N-2 N-2 N-2 

Perspectiva   Estable Estable Estable Estable Estable 

 
Significado de la Clasificación  

Categoría Nivel 2: Acciones que presentan una muy buena combinación de solvencia y estabilidad en la rentabilidad 
del emisor, y volatilidad de sus retornos.   

“Dentro de una escala de clasificación se podrán utilizar los signos “+” y “-”, para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo dentro de su 
categoría. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “-” indica un nivel mayor de riesgo”. 

 “La información empleada en la presente clasificación proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta, 
por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Las clasificaciones de PCR constituyen una opinión 
sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos instrumentos”. “La opinión del Consejo de Clasificación de Riesgo no 
constituye una sugerencia o recomendación para invertir, ni un aval o garantía de la emisión; sino un factor complementario a las decisiones de inversión; 
pero los miembros del consejo serán responsables de una opinión en la que se haya comprobado deficiencia o mala intención y estarán sujetos a las 

sanciones legales pertinentes”. 

El presente informe se encuentra publicado en la página web de PCR (http://www.ratingspcr.com/informes-país.html), donde se puede consultar 
adicionalmente documentos como el código de conducta, la metodología de clasificación respectiva y las clasificaciones vigentes.  

 

Racionalidad 

En Comité de Clasificación de Riesgo, Pacific Credit Rating (PCR) decidió mantener la clasificación de “Nivel- 2” a 
los Valores de Titularización- Títulos de Participación del Fondo de Titularización de Inmuebles Hencorp Valores 
Art Haus Cero Uno, con perspectiva “Estable”, con información financiera no auditada al 30 de junio de 2025.  
 
La clasificación se fundamenta en la muy buena capacidad proyectada del fondo para generar flujos de ingresos 
provenientes de la venta de apartamentos y locales comerciales, suficientes para generar retornos a los inversionistas. 
Asimismo, se considera la baja probabilidad de pérdida del inmueble, dada su ubicación estratégica en una zona con 
amplio desarrollo inmobiliario. 
 
Perspectiva 

Estable.  

Resumen Ejecutivo 

La emisión cuenta con un respaldo adecuado por su estructura legal y las características del inmueble. El 
Fondo de Titularización fue creado para desarrollar y financiar el proyecto inmobiliario “ART HAUS”, con el objetivo de 
generar rentabilidad para los inversionistas a través del pago de dividendos. Su estructura legal contempla la gestión 
controlada de los flujos del proyecto, lo que fortalece la protección a los tenedores de valores. El proyecto consiste en 
un edificio de 16 niveles, con 242 unidades habitacionales y 12 locales comerciales, ubicado en San Salvador. 
 
 

mailto:rbonilla@ratingspcr.com
mailto:aperez@ratingspcr.com
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Cumplimiento adecuado de resguardo financiero. Se verificó el cumplimiento, por parte del fondo, del nivel de 
endeudamiento requerido, el cual se ubicó en 57.55 %, por debajo del límite máximo establecido de 150 %. Este 
resultado refleja una gestión financiera prudente y consistente con las disposiciones establecidas en la estructura del 
fondo.  
Resultados en línea con la etapa de desarrollo del proyecto. Durante el ejercicio, el fondo registró una pérdida de 
USD 143.17 miles, consistente con la etapa inicial del proyecto, en la cual aún no se ha completado la venta total de 
los apartamentos, aunque ya se ha iniciado la generación de ingresos. Este desempeño resulta acorde con la fase de 
maduración del fondo, que contempla un período de inversión previo a la consolidación de flujos operativos.  Se espera 
una mejora progresiva en los indicadores de rentabilidad conforme avance la ejecución de ventas que se prevé den 
inicio en agosto de 2025 y se estabilicen los ingresos. 
La solvencia y liquidez del fondo se mantienen dentro de niveles adecuados. El índice de liquidez general de 1.9 
veces (x) y el apalancamiento patrimonial de 1.22x reflejan una capacidad adecuada para cumplir con las obligaciones 
del fondo. El desempeño de los activos se ha alineado con su estrategia, con una base sólida de titularizaciones a 
largo plazo, mientras que la estabilidad de los pasivos ha favorecido una gestión eficiente de la deuda y la sostenibilidad 
del proyecto. 
Sector construcción muestra un buen desempeño durante el año. Al segundo trimestre de 2025, el sector 
construcción se consolidó como el principal motor del crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), con un incremento 
de 29%. Las actividades inmobiliarias presentaron una tendencia positiva, aunque más moderada, registrando un 
aumento de 5.73%. Ambos sectores presentan un desempeño favorable, impulsados por el desarrollo de proyectos 
públicos y privados, mejoras en los niveles de seguridad e incentivos fiscales, los cuales dinamizan la inversión en el 
sector por parte de la diáspora salvadoreña y de actores locales a la vez que potencian el interés en proyectos 
vinculados al turismo. 
 
Factores Claves 

Factores que podrían llevar a un incremento en la clasificación. Excedentes de flujos de caja los cuales permitan 
un mayor pago de dividendos.   
Factores que podrían llevar a una reducción en la clasificación. Atrasos en la etapa de construcción, que pudieran 
incrementar los costos del proyecto, así como desviaciones significativas respecto a las proyecciones iniciales, 
afectando negativamente la rentabilidad esperada. 
 
Metodología utilizada 

La opinión contenida en el informe se ha basado en la aplicación de la Metodología de calificación de riesgo para 
fondos de titularizaciones de inmuebles (PCR-SV-MET-P-082, El Salvador) y la Metodología de calificación de riesgo 
de instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, acciones preferentes y emisores (PCR-MET-P-012, El 
Salvador), vigentes desde el 06 de noviembre de 2023. Normalizadas bajo los lineamientos del Art.8 y 9 de las 
“NORMAS TÉCNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE RIESGO” (NRP-07), 
emitidas por el Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador. 

Información utilizada para la clasificación 

PCR usó los estados financieros no auditados del fondo de titularización al 30 de junio de 2025. También usó 

información provista por Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora incluyendo contratos, prospectos de emisión, entre 

otros documentos. 

 
Limitaciones Potenciales para la clasificación 

Limitaciones encontradas: A la fecha no se presentan limitaciones para el análisis. 
Limitaciones potenciales: PCR dará seguimiento a la capacidad del fondo para obtener los flujos adecuados que 
permitan el pago de dividendos, así como el cumplimiento de los aspectos legales establecidos en el contrato de 
titularización. Asimismo, un incremento en los costos de construcción y acabados que provoquen desviaciones 
sustanciales en las proyecciones de la emisión, podrían llevar a una revisión de la clasificación. 
 
Panorama Internacional 

La economía mundial ha enfrentado desafíos importantes al primer semestre de 2025, marcados principalmente por 
tensiones comerciales y nuevos conflictos geopolíticos. La incertidumbre por la aplicación de aranceles de parte de la 
mayor economía mundial hacia sus socios comerciales, conflictos bélicos y geopolíticos en diversas regiones del 
mundo y condiciones climáticas más extremas han generado una desaceleración sobre las expectativas del crecimiento 
mundial. De acuerdo con las perspectivas económicas del Banco Mundial, el crecimiento económico global se 
moderará en 2025 al pasar de una previsión inicial de 2.7 % a 2.3 %; mientras que, para 2026 la revisión a la baja es 
desde 2.7 % a 2.4 %. 

Según el Banco Mundial, para la mayoría de las regiones del mundo se pronostica una reducción en las proyecciones 
de crecimiento económico, tanto en economías emergentes como en desarrollo. Para América Latina y el Caribe se 
prevé que el crecimiento se modere hasta un 2.3 % desde la proyección inicial de 2.5 %; mientras que, en 
Centroamérica se situará en 3.5 % en 2025 y 3.6 % en 2026. El pronóstico de crecimiento mundial incorpora los riesgos 
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potenciales derivados de la coyuntura geopolítica y comercial; sin embargo, estos podrían exacerbarse si las 
principales economías mundiales como Estados Unidos o China no logran consensos significativos en términos 
comerciales o enfrentan una desaceleración más pronunciada de lo previsto.  

Otros factores que serán cruciales sobre el desempeño económico de la región y del mundo son los cambios en las 
políticas monetarias. Se prevé que la Reserva Federal de Estados Unidos realice solamente una revisión a las tasas 
de referencia a la baja en 2025 para situarse en un rango entre 4.0 % y 4.25 % debido a señales mixtas del mercado 
laboral estadounidense y los efectos aún inciertos del impacto de los aranceles en la economía norteamericana. Otros 
aspectos incluyen los efectos de eventos climáticos aún más extremos y situaciones económicas domésticas de los 
países en diferentes regiones. El panorama internacional, en conclusión, tiene una alta dependencia de acuerdos y 
consensos que puedan alcanzarse entre los principales actores económicos y políticos del mundo, y su impacto sobre 
las otras economías emergentes y en desarrollo. 

Desempeño económico 

Al primer semestre de 2025 El Salvador refleja un panorama macroeconómico relativamente estable respecto a los 
últimos años, marcado por un crecimiento y actividad económica modestos; mientras que se mantiene una inflación 
controlada y se denota una mejora en el perfil de liquidez del sistema financiero y monetario impulsado por un 
incremento significativo en el flujo de remesas y turismo. Adicionalmente, y derivado del acuerdo sobre el Servicio 
Ampliado con el Fondo Monetario Internacional (FMI), se percibe una situación fiscal más controlada, lo que ha 
contribuido a mejorar el riesgo país; aunque aún se mantienen niveles de endeudamiento elevados.  

Al cierre de 2024 el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) resultó en 2.6 %, por debajo de la proyección inicial 
del Banco Central de Reserva (BCR) que lo situaba en un rango de 3.0 % y 3.5 %; mientras que el PIB trimestral a 
marzo de 2025 es de 2.3 %; en línea con lo que también se refleja en el Índice de Volumen de la Actividad Económica 
(IVAE) a mayo de 2025 de 2.7 %. Ambos indicadores coinciden en que los sectores que están dinamizando el 
crecimiento son construcción, actividades financieras y de seguros, y transporte. La perspectiva de crecimiento para 
2025 se sitúa en 2.2 %, según datos proyectados del Banco Mundial.  

La liquidez del sistema financiero y monetario presenta una mejora como resultado de un aumento interanual 
significativo en el flujo de remesas y un aumento moderado de exportaciones y financiamiento externo. En ese sentido, 
se observa una base monetaria mayor, un crecimiento de depósitos en el sistema financiero que además presenta 
métricas de liquidez mayores y un aumento en las reservas internacionales netas. Por otra parte, la inflación se 
mantiene controlada, con un Índice de Precios al Consumidor (IPC) que presenta aumentos modestos en el primer 
trimestre y una variación a la baja en el trimestre dos como resultado de reducciones principalmente en los precios de 
transporte y alimentos, y bebidas no alcohólicas, principalmente. La perspectiva al cierre de 2025 es que se mantenga 
en niveles cercanos al 1 %, según el FMI. 

La balanza comercial continúa presentando un déficit importante; sin embargo, se destaca el crecimiento tanto en 
importaciones como en exportaciones en el periodo, que reflejan una dinámica buena del comercio internacional; a 
pesar de la coyuntura arancelaria global. Por otra parte, el país ha registrado un aumento significativo de remesas en 
el primer semestre que representan un crecimiento de 17.9 %, como resultado de políticas migratorias más restrictivas 
que incentivaron el envío de fondos como medida precautoria y de la expectativa de aplicación de un impuesto al envío 
de remesas del 1 % en Estados Unidos, de donde proviene el mayor flujo.  

En el sector fiscal, el panorama presenta una evolución favorable producto de la mejora en el perfil de deuda a raíz del 
compromiso técnico con el Fondo Monetario Internacional sobre un Acuerdo de Financiamiento Ampliado que libera la 
presión sobre las finanzas públicas y devuelve al país a la senda de financiamiento externo. A la fecha, el país ya ha 
recibido los primeros desembolsos derivado de este acuerdo, el cual se encuentra condicionado al cumplimiento de 
los requisitos establecidos. Aunque a junio de 2025, los datos del BCR sobre el Sector Público No Financiero (SPNF) 
muestran un mayor déficit, la expectativa es que a partir del financiamiento del FMI y otras multilaterales, el país logre 
una sostenibilidad fiscal y mejore los niveles de endeudamiento en el mediano plazo.  

Los desafíos económicos globales, el crecimiento económico modesto y limitaciones económicas estructurales son 
desafíos para el país; que, sin embargo, tiene oportunidades en un ambiente de seguridad local, una dinámica positiva 
en turismo y flujo favorable de remesas que impulsan el consumo privado. Mantener un perfil macroeconómico, político 
y social estable también podría favorecer a la inversión extranjera directa que impulse la creación de empleos y 
dinamice la oferta laboral. 

Análisis del Sector Inmobiliario 

El sector inmobiliario abarca el desarrollo, financiamiento, gestión y comercialización de bienes inmuebles, incluyendo 
vivienda, oficinas, comercios, infraestructura industrial y proyectos turísticos. Mientras que la construcción genera la 
oferta física de activos, el sector inmobiliario determina la estructuración financiera, la administración de riesgos y la 
colocación de estos activos, elementos clave que impactan la liquidez, la exposición al riesgo y la sostenibilidad de los 
proyectos. 
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De manera conjunta, ambos sectores constituyen un componente estratégico de la economía nacional, al impulsar el 
crecimiento urbano, dinamizar la inversión pública y privada, generar empleo y atender necesidades clave como la 
reducción del déficit habitacional y la modernización de la infraestructura del país. Según datos del Banco Central de 
Reserva (BCR), a junio de 2025 el Producto Interno Bruto (PIB) del sector construcción alcanzó USD 1,432.45 millones, 
con un crecimiento interanual del 29%, consolidándose como la principal actividad que contribuyó al crecimiento del 
PIB en el segundo trimestre de 2025. Por su parte, las actividades inmobiliarias totalizaron USD 1,166.22 millones, 
registrando un incremento del 5.73%, reflejando un desempeño estable y complementario dentro del sector. 
 
El crecimiento del sector construcción (28.87 %) y del sector inmobiliario (3.59 %) refleja un desempeño robusto 
impulsado por proyectos estratégicos de gran envergadura, tanto públicos como privados, incluyendo el Aeropuerto 
del Pacífico, el Viaducto Francisco Morazán, el Hospital Nacional Rosales y el proyecto Arela. A esto se suma el efecto 
positivo de incentivos fiscales recientes, como la Ley para el Fomento de Proyectos Inmobiliarios en Altura y el Decreto 
Legislativo No. 007/2023, que fortalecen la inversión en construcción y recuperación de inmuebles. En conjunto, estos 
factores mejoran la liquidez, la viabilidad de los proyectos y la capacidad de absorción de riesgos del sector, elementos 
clave para su evaluación crediticia y de sostenibilidad. 
 
En línea con la recuperación del sector, se estima que la generación de empleo alcance los 166,000 puestos, 
evidenciando una recuperación sostenida tras la contracción de 11.51 % registrada entre 2018 y 2021 debido a los 
efectos de la pandemia. La proyección de aumento en la ocupación se respalda en más de 120 proyectos activos a 
nivel nacional y un total de USD 3,100 millones liberados para inversión durante el primer semestre de 2025. Este 
dinamismo no solo impulsa la actividad económica, sino que fortalece la capacidad del sector para absorber riesgos 
laborales y financieros, elementos clave para su evaluación de sostenibilidad y estabilidad.  

El sector inmobiliario y de construcción ha mostrado un desempeño destacado durante 2025, impulsado por la mejora 
en la seguridad, el aumento del consumo y la demanda de la diáspora. Se proyecta que el crecimiento se modere en 
el corto y mediano plazo. El alza significativa en los precios de mercado podría generar un desfase entre la oferta y la 
capacidad adquisitiva de ciertos segmentos de la población, afectando la accesibilidad a la vivienda en zonas urbanas 
de alta demanda. Adicionalmente, la concentración de proyectos en el Área Metropolitana plantea desafíos para un 
desarrollo urbano inclusivo y podría intensificar la congestión vial, al aumentar la movilidad de la mano de obra durante 
la construcción y de los residentes. Estos factores representan riesgos potenciales para la sostenibilidad del sector y 
deben ser considerados en la evaluación de su perfil de riesgo.  

Perfil de la Titularizadora 

Reseña y operaciones. 
Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, fue constituida en el año 2008 con la finalidad de constituir, integrar y administrar 
los procesos de titularización en El Salvador. Pertenece al Grupo Hencorp, un conglomerado con presencia en América 
Latina y Estados Unidos. Opera bajo el marco regulatorio del mercado de valores salvadoreño y cumple con los 
estándares normativos establecidos por las autoridades financieras. La titularizadora es líder en el mercado 
salvadoreño, con amplia experiencia y solidez, gestionando el 40.6 % del patrimonio total de las titularizaciones activas.  
 
Estructura gerencial y gestión de riesgos.  
La agencia considera adecuada la estructura accionaria y el liderazgo de la titularizadora, destacando un sólido 
gobierno corporativo respaldado por su Junta Directiva conformada por profesionales con experiencia en el sector. 
Además, cuenta con manuales, comités y principios éticos que apoyan a la toma de decisiones estratégicas en favor 
de la entidad y sus accionistas. Para cumplir con las Normas Técnicas para la Gestión Integral de Riesgos de las 
Entidades de los Mercados Bursátiles (NPR-11) y mitigar riesgos, Hencorp Valores implementó un Manual de Gestión 
de Riesgos y cuenta con auditoría externa regulada, asegurando una gestión conforme a los estándares normativos. 
 
Resultados financieros 
Debido a la naturaleza del negocio, resulta fundamental evaluar el riesgo de liquidez que enfrenta la titularizadora. En 
ese contexto, a junio de 2025, el ratio de liquidez corriente se mantuvo sin variaciones respecto a su periodo 
comparativo (3.6x).  Estos datos reflejan que la entidad continúa demostrando una sostenida capacidad para cumplir 
con sus obligaciones de corto plazo. 
 
En cuanto a sus ingresos y egresos, estos fluctuaron de manera positiva, permitiendo que la utilidad neta fuera de 
USD 1,553.7 (+18.0 % respecto a junio de 2024: USD 1,316.5 miles). Debido a este incremento, los indicadores de 
rentabilidad se vieron favorecidos, registrando un ROAA de 70.4 % (junio 2024: 66.4 %). Asimismo, el ROEA se ubicó 
en 97.5 % (junio 2024: 92.1 %), cifras muy por encima del promedio de los últimos cuatro años (2021 – 2024: ROA: 
39.5 % y ROE: 59.1 %). Estos resultados reflejan no solo una mayor eficiencia operativa, sino también la capacidad del 
fondo para generar rendimientos superiores de manera consistente, consolidando su estabilidad financiera y 
fortaleciendo su resiliencia frente a posibles fluctuaciones futuras. 
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El patrimonio de la titularizadora se ubicó en USD 3,188.1 miles, un aumento del 11.5 % respecto a junio de 2024 
(USD 2,859.3 miles), impulsado principalmente por los resultados del ejercicio a junio de 2025, que crecieron 
USD 199.2 miles respecto al mismo período del año anterior, y por el incremento del capital social, de USD 1,254.0 a 
USD 1,362.01. Este ajuste de capital responde al cumplimiento del capital mínimo requerido para las sociedades 
titularizadoras de activos, cuyo nivel fue modificado durante 2024. El crecimiento del patrimonio refleja la solidez 
financiera de la titularizadora y su capacidad para cumplir con los requerimientos regulatorios. 

Estructura de la titularización.  

El Fondo de Titularización de Inmuebles Hencorp Valores ART HAUS Cero Uno (FTIHVAH Cero Uno) ha sido 
constituido con el objetivo de financiar el desarrollo del proyecto inmobiliario ART HAUS y generar rentabilidad para 
los tenedores de los Valores de Titularización mediante el pago de dividendos. El proyecto respaldado por el fondo 
consiste en un edificio de 16 niveles, ubicado en la avenida Las Magnolias, Colonia San Benito, San Salvador, El 
Salvador. Este inmueble contará con 242 unidades habitacionales y 12 locales comerciales. Los Títulos de 
Participación están dirigidos a inversionistas con perfil de largo plazo, que no requieren ingresos periódicos fijos y están 
dispuestos a asumir el riesgo de posibles pérdidas de capital. 
 

PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN 

Fondo de Titularización: Fondo de Titularización de Inmuebles Hencorp Valores Art Haus Cero Uno, denominación que podrá abreviarse 
“FTIHVAH01”. 

Monto de la Emisión: Hasta USD 20.00 millones. 
Plazo de la Emisión: El plazo de la Emisión de Valores de Titularización, representados por anotaciones electrónicas de valores en cuenta, 

tendrá un plazo de hasta 5 años, contados a partir de la fecha de colocación. 

Respaldo de la Emisión: Patrimonio de Fondo de Titularización.  
Destino de los fondos: Los fondos que se obtengan por la negociación de la presente Emisión serán invertidos por el Fondo de Titularización 

para: (i) Capital de trabajo del Fondo; y/o (ii) Cualquiera de los objetos establecidos en la característica 3.9.2 del Contrato 
de Titularización. 

Mecanismos de Cobertura: La Sociedad Titularizadora podrá gestionar cuatro cuentas para el Fondo de Titularización. La Cuenta Colectora recibe 
ingresos operativos, la Cuenta Discrecional administra pagos según la prelación establecida, la Cuenta Comisionista 
financia gastos operativos del proyecto inmobiliario y la Cuenta Restringida resguarda fondos como respaldo para 
obligaciones financieras. 

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

Análisis financiero de FTIHVAH01 

Los resultados del fondo se consideran razonables y acordes con la etapa de maduración del proyecto, que contempla 
la venta total de los apartamentos hacia finales de 2025. En este contexto, los costos operativos y financieros se 
mantienen elevados. Si bien estos gastos han limitado la rentabilidad en el corto plazo, el fondo conserva una posición 
de liquidez adecuada y un patrimonio que demanda una gestión prudente para preservar su estabilidad financiera. 
 
Resultados Financieros. 
A junio de 2025, el fondo reportó ingresos por USD 6.58 miles, provenientes de inversiones temporales, sin registrar 
aún flujos derivados de su actividad principal que es la venta de apartamentos, prevista para iniciar en agosto de 2025, 
conforme al modelo financiero. Los gastos operativos totalizaron USD 150 miles, resultando en un déficit de USD 
143.42 miles, consistente con la etapa de ejecución e inversión del proyecto. En cuanto a los indicadores de 
rentabilidad, resultaron en un ROAA de -0.1% y un ROEA de -0.2%, reflejando un desempeño en línea con la fase de 
prelanzamiento en que se encuentra el proyecto.  
 
Análisis del Balance General. 
A junio de 2025, los activos del fondo ascendieron a USD 27,805.06 miles, con una mayor participación de activos 
titularizados a largo plazo, seguidos por cuentas por cobrar y disponibilidades. Los pasivos totalizaron USD 15,307.37 
miles, compuestos principalmente por préstamos bancarios y honorarios profesionales. El indicador de liquidez general 
se situó en 1.8x, reflejando la capacidad del fondo para cubrir sus obligaciones en condiciones normales de operación; 
no obstante, retrasos en la ejecución del proyecto podrían limitar su capacidad de cumplir con el calendario de pagos 
y los requerimientos de nuevo capital. Por su parte, el patrimonio alcanzó USD 12,497.69 miles, mostrando un 
fortalecimiento gradual en el periodo anualizado, principalmente debido al incremento en las participaciones en el fondo 
de titularización. El apalancamiento patrimonial se ubicó en 1.22x, en línea con la naturaleza del fondo. 
 
Análisis del desempeño del fondo.  

El reglamento del fondo establece un límite máximo de endeudamiento equivalente al 150 % del patrimonio autónomo. 
A junio de 2025, el indicador se ubica en 57.55 %, reflejando un nivel conservador y una gestión prudente del 
apalancamiento, en línea con las políticas de financiamiento definidas. Dado que el proyecto se encuentra en una fase 
previa a la generación plena de ingresos, los costos asociados a la construcción y comercialización aún superan los 
ingresos registrados; no obstante, se prevé que la relación se revierta conforme avance la venta de los apartamentos 

 

1Modificado por el Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, de conformidad con lo establecido en el artículo 19 de la Ley de 

Titularización de Activos y el artículo 98 de la Ley del Mercado de Valores, el cual pasó de USD 1,253,700.00 a USD 1,361,948.00 
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durante el segundo semestre de 2025.  PCR continuará monitoreando el cumplimiento de los plazos establecidos para 
la recaudación de ingresos y la atención oportuna de las obligaciones con los inversionistas. 

 
EVALUACIÓN DE CUMPLIMIENTO (MILES DE USD) 

 REAL PROYECTADO 
Componente jun-25 jun-25P 2025P 
Ingresos 6.6  -   43,123.1  
Gastos 149.8  31.8   63.5  
Utilidad neta -143.2 -31.8   43,059.6  
EBITDA/Gastos Financieros -0.01 -   3.05  
ROE -0.2% -0.05% 516.32% 

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboración: PCR 
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Estados Financieros no Auditados del FTIHVAH01 

BALANCE GENERAL (USD MILES) 
COMPONENTE dic-24 jun-24 jun-25 
BANCOS 748.76 45.19 1,098.99 
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 4,291.58 0.31 6,477.67 
CARTERA DE INVERSIONES 244.81 244.81 244.81 
RENDIMIENTOS POR COBRAR 7.26 0.70 13.84 
ACTIVO CORRIENTE 5,285.15 290.31 7,835.31 
ACTIVOS EN TITULARIZACIÒN LARGO PLAZO 14,334.93 10,362.08 19,969.75 
ACTIVO NO CORRIENTE 14,334.93 10,362.08 19,969.75 
TOTAL ACTIVO 19,620.08 10,652.39 27,805.06 
DOCUMENTOS POR PAGAR - 897.23 - 
COMISIONES POR PAGAR 0.04 0.04 0.04 
HONORARIOS PROFESIONALES POR PAGAR 23.50 25.00 11.50 
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 0.45 2.61 0.32 
IMPUESTOS Y RETENCIONES POR PAGAR 2.55 0.57 8.90 
PRÉSTAMOS Y SOBREGIROS CON INSTITUCIONES BANCARIAS 10,957.57 2,394.43 16,002.99 
PASIVO CORRIENTE 10,984.11 3,319.88 16,023.75 
PASIVO NO CORRIENTE - - - 
DÉFICIT ACUMULADOS DEL FONDO DE TITULARIZACIÓN -       572.77 -     246.79 -   716.38 
TOTAL PASIVO 10,411.34 3,073.09 15,307.37 
PARTICIPACIONES EN FONDOS INMOBILIARIOS 9,216.00 7,580.00 12,497.69 
TOTAL PATRIMONIO 9,216.00 7,580.00 12,497.69 
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 19,627.34 10,653.09 27,805.06 

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

ESTADO DE RESULTADO (USD MILES) 
COMPONENTES dic-24 jun-24 jun-25 
INGRESOS DE OPERACIÓN Y ADMINISTRACION 139.20 - - 
INGRESOS POR INVERSIONES 10.39 3.84 6.58 
TOTAL INGRESOS 149.59 3.84 6.58 
POR ADMINISTRACION Y CUSTODIA 223.31 138.40 70.06 
POR CLASIFICACION DE RIESGO 22.00 16.00 6.00 
POR AUDITORÍA EXTERNA Y FISCAL 2.80 1.40 0.70 
POR PAGO DE SERVICIO DE LA DEUDA 362.95 42.01 20.19 
POR SERVICIO DE VALUACIÓN 5.00 - - 
POR HONORARIOS PROFESIONALES 57.00 26.00 26.00 
POR SERVICIOS DE VALUACIÓN - 5.00 - 
GASTOS DE ADMÒN. Y OPERACIÒN 673.06 228.81 125.33 
INTERESES VALORES TITULARIZACIÓN - - - 
ESTIMACIONES POR PÉRDIDAS SOBRE ACTIVOS TITULARIZADOS 13.89 1.34 17.58 
GASTOS POR ESTIMACIONES Y AMORTIZACIONES 13.89 1.34 17.58 
OTROS GASTOS 35.41 20.48 6.84 
TOTAL GASTOS 722.36 250.63 149.75 
EXCEDENTE DEL EJERCICIO -     572.77 -           246.79 -            143.17 

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

 

 

Nota sobre información empleada para el análisis 
La información 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 
información contenida en los informes auditados, la compañía 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 opinión emitida en su calificación 
de riesgo, considerando que en dicha opinión PCR se pronuncia sobre la información utilizada para el análisis, indicando si esta es 
suficiente o no para emitir una opinión de riesgo, así como también, en el caso de evidenciarse cualquier acción 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 revisión de la información recibida.  
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Anexo No. 2 
 
















































































