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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 
Portales del Bosque Cero Uno, denominación que 
podrá abreviarse "FTIHVPB 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 la construcción, el 
desarrollo, diseño, ejecución, rendimiento y 
financiamiento del Proyecto de Construcción, el cual 
consiste inicialmente en un edificio de apartamentos, 
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 administración 
de este Inmueble, la Titularizadora queda 
expresamente facultada para gestionar la contratación, 
reintegros y pago por la adquisición de bienes y 
servicios que sean necesarios durante la operatividad y 
construcción del Proyecto de Construcción. 

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

 

2. Detalle de la Junta Directiva de la Titularizadora y del Representante de 

los Tenedores de Valores 

 

Junta Directiva de la Titularizadora 
Cargo Nombre 

Gerente Presidente 
Gerente Administrativo 

Gerente Secretario 
Gerente Administrativa 

Gerente Suplente 
Gerente Suplente 
Gerente Suplente 

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 
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Gerente Suplente 
 

Gerente General 

Gerardo Miguel Barrios Herrera 
 

Eduardo Arturo Alfaro Barillas 

 

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 PORTALES DEL BOSQUE CERO UNO, 

denominación que podrá abreviarse “FTIHVPB CERO UNO”. 

 

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

calidad de administradora del FONDO DE TITULARIZACIÓN DE INMUEBLES 

HENCORP VALORES PORTALES DEL BOSQUE CERO UNO, y con cargo a 

dicho Fondo. 

 

• Representante de los Tenedores de Valores de Titularización: 

SYSVALORES, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa. 

 

• Denominación del Originador: INVERSIONES BRIKO, SOCIEDAD 

ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE, que puede abreviarse BRIKO, S.A. DE C.V., 

en su calidad de propietario de los planos, diseños, permisos y del inmueble 

donde será desarrollado el Proyecto de Construcción. 

• Denominación de la Sociedad Titularizadora: HENCORP VALORES, 

LIMITADA, TITULARIZADORA, que puede abreviarse HENCORP VALORES, 

LTDA., TITULARIZADORA 

 

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

Participación con cargo al FONDO DE TITULARIZACIÓN DE INMUEBLES 

HENCORP VALORES PORTALES DEL BOSQUE CERO UNO, cuya abreviación 

es "VTHVPB CERO UNO". 
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• 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. 

 

• Clase de Valor: Valores de Titularización - Títulos de Participación con cargo 

al FTIHVPB CERO UNO, representados por anotaciones electrónicas de 

valores en cuenta. 

 

• Monto de la Emisión: Monto fijo Serie Común: Hasta VEINTICINCO 

MILLONES DE DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA (US$ 

25,000,000.00). Serie Preferente: Hasta un monto equivalente al Monto Fijo 

de la emisión menos la serie común en circulación. 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 Concejo de Gerentes de 

la 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: Objetivo de los aumentos del monto 

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

atender necesidades transitorias de liquidez, pagar al Originador total o 

parcialmente los Aportes Adicionales y para el financiamiento total o parcial 

para el desarrollo del Proyecto de Construcción; 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 la 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 La Titularizadora y 

la modificación en el Asiento Registral de la emisión por medio del cual se 

autoriza el aumento del monto de la emisión. 

 

• 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). 
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• 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 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, la 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 Concejo de Gerentes de la 

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. 

 

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

aumentos del monto de la emisión, hasta veinticinco mil. 

 

• Forma de Representación de los Valores: Anotaciones Electrónicas de 

Valores en Cuenta. 

 

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

 

• Estructuración de los tramos o series a Negociar de la Emisión: La Emisión 

podrá contar con dos Series: Serie Común: Será constituida por un tramo, 

como mínimo. Las características de los tramos 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 3.19) del  

Contrato de Titularización; Serie Preferente: La cual será constituida por un 

tramo, como mínimo. Las características de los tramos 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 3.19) del 

Contrato de Titularización, esta serie tiene un voto limitado, de manera que 

solo gozan de voto en las Juntas Generales Extraordinarias. Estructuración de 

nuevos tramos o series. Sin perjuicio de los aportes adicionales, la 

Titularizadora podrá colocar nuevos tramos o series con cargo al Fondo de 
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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, siendo 

en estos casos el precio base el siguiente: el monto que resultare de: 1. Dividir 

el valor del Activo Neto al cierre del mes anterior entre el número de 

participaciones vigentes al mes anterior; y 2. El resultado de la división 

anterior se dividirá entre el valor nominal inicial de los títulos de participación. 

Aviso de Colocación: La Titularizadora deberá remitir tres días hábiles antes 

de la colocación, la certificación del punto de acta de su Concejo 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. 

 

• 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 Cedeval. 

 

• 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 DIEZ años, contados a partir de la fecha de colocación. 

 

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

a través del procedimiento establecido por Cedeval. Dicho procedimiento 

consiste en: La Titularizadora, en su calidad de administradora del Fondo de 

Titularización, remitirá a Cedeval, 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 de la siguiente forma: 1) Si los fondos son entregados mediante 

cheque con fondos en firme a Cedeval, el pago por parte de la Titularizadora 

se efectuará un día hábil antes del día de pago de los dividendos; y 2) Si los 

fondos son entregados mediante transferencia bancaria cablegráfica hacia la 

o las cuentas que Cedeval, indique, el pago se efectuará antes de las nueve 

horas del día establecido para el pago de dividendos; La Titularizadora, con 
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cargo al Fondo de Titularización queda exonerada de realizar los pagos luego 

de realizar el pago a Cedeval, o a las cuentas que Cedeval, hubiere indicado, 

según el caso; Una vez se tuviere la verificación del pago por parte de la 

Titularizadora con cargo al Fondo de Titularización, Cedeval, procederá a 

cancelar a HENCORP, S.A. DE C.V., CASA DE CORREDORES DE BOLSA y esta 

a su vez a los Tenedores de Valores, la cantidad que le corresponde, en la 

cuenta bancaria que hubiere instruido a Cedeval para dicho fin; Es HENCORP, 

S.A. DE C.V., CASA DE CORREDORES DE BOLSA, quien realizará los pagos 

individuales a cada inversionista titular de los valores; 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; Cuando los pagos 

venzan en día no hábil, el pago se realizará el Día Hábil inmediato siguiente; 

Los pagos que realizará Cedeval, 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; y  Los pagos que realizarán las Casas de 

Corredores de Bolsa, se harán de sus oficinas; 

 

• Política de Distribución de Dividendos: Política de Distribución de 

Dividendos: 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: Periodicidad 

de Distribución: El Fondo de Titularización podrá distribuir Dividendos 

mensualmente; 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; 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; 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; Determinación del monto a 

distribuir: A) Para la Serie Común: 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 
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excedentes anteriores, excedentes del ejercicio y retiros de excedentes. B) 

Para la Serie Preferente: Siempre y cuando existan utilidades en el Fondo de 

Titularización, este pagará a los Tenedores de Valores de la Serie Preferente 

un rendimiento equivalente a una tasa anual efectiva de 6% sobre el monto 

invertido. No podrán repartirse dividendos a la Serie Preferente durante el 

Periodo de Construcción, a menos que lo autorice la Junta General Ordinaria 

de Tenedores de Valores. 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;  

 

• 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 del Inmueble, 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. 

 

• 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. 

 

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

administración del Inmueble 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: Primero, el pago 

de Deuda Tributaria. Segundo, pagos relacionados a la cuota mensual a favor 

de los Acreedores Financieros. Tercero, las comisiones a la Sociedad 

Titularizadora. Cuarto, el saldo de costos y gastos adeudados a terceros, de 

conformidad a lo previsto en el Contrato de Titularización. Quinto, 

constitución de Reservas de Excedentes, en caso de ser necesario. Sexto, 

pago de Dividendos, de conformidad a las definiciones y políticas 

establecidas en el Contrato de Titularización. En el evento de liquidación del 
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Fondo de Titularización se deberá seguir el orden de prelación dictado por el 

artículo setenta de la Ley de Titularización de Activos: En primer lugar, el pago 

de Deuda Tributaria; En segundo lugar, se le pagarán las obligaciones a favor 

de Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTIHVPB CERO UNO; 

En tercer lugar, se imputará a otros saldos adeudados a terceros; En cuarto 

lugar, se pagarán las Comisiones de gestión a favor de la Titularizadora; y En 

quinto lugar, cualquier excedente se repartirá a prorrata entre los 

inversionistas. 

• 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) Realizar el pago por la adquisición del Inmueble 

establecidos en el Contratos de Compraventa, planos y diseños 

arquitectónicos y demás especialidades constructivas; (ii) Realizar el pago por 

los aportes adicionales; (iii) Capital de trabajo del Fondo; y/o (iv) Cualquiera 

de los objetos establecidos en la característica 3.9.1 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 

colocación. La fecha de negociación será comunicada a la Bolsa de Valores 

de El Salvador mediante certificación de Punto de Acta de Concejo de 

Gerentes de la Titularizadora. En mercado secundario únicamente se 

negociarán a través de la Bolsa de Valores de El Salvador. 

 

• 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 la construcción, el desarrollo, diseño, 

ejecución, rendimiento y financiamiento del Proyecto de Construcción, el cual 

consiste inicialmente en un edificio de apartamentos, 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 administración de este Inmueble, la Titularizadora 

queda expresamente facultada para gestionar la contratación, reintegros y 

pago por la adquisición de bienes y servicios que sean necesarios durante la 

operatividad y construcción del Proyecto de Construcción. 
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• 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 de Construcción 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 del Inmueble descrito 

previamente, según el siguiente procedimiento:  1) Integración del Fondo de 

Titularización y Adquisición del Inmueble: 1.1) Mediante escritura pública de 

Contratos de Compraventa, el Originador transferirá y hará la tradición a la 

Titularizadora para el Fondo de Titularización, del Inmueble antes descrito, así 

como de todos los permisos asociados al Proyecto de Construcción 

denominado “PORTALES DEL BOSQUE”; 1.2) La Titularizadora por medio de 

los Contratos de Compraventa adquirirá y aceptará la tradición del Inmueble 

para el Fondo de Titularización. 1.3) Una vez el Fondo de Titularización haya 

adquirido el Inmueble, la Titularizadora entregará al Originador el precio 

pactado en los Contratos de Compraventa; 2) Desarrollo del Proyecto de 

Construcción: El Proyecto de Construcción consiste en la construcción inicial 

de un edificio de apartamentos denominado “PORTALES DEL BOSQUE”. El 

Proyecto de Construcción se desarrollará en un área de terreno de nueve mil 

novecientos veintiséis punto ochenta y siete metros cuadrados ubicado en el 

municipio de Nuevo Cuscatlán, departamento de La Libertad 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 el 

Inmueble para el desarrollo del Proyecto de Construcción, por lo que para 

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

y planos arquitectónicos mediante Contrato de Compraventa. 3.1) Permisos: 

Según constará en el Contrato de Compraventa, INVERSIONES BRIKO, S.A. 

de C.V. declarará que: i) El Proyecto de Construcción “PORTALES DEL 

BOSQUE” a desarrollarse en el Inmueble cuenta con los permisos necesarios 

para el inicio de la construcción del proyecto; y ii) Que la tramitación y 

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

Proyecto de Construcción, ha requerido el pago por parte de  INVERSIONES 

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

Fondo de Titularización, se obligará a reintegrar a INVERSIONES BRIKO, S.A. 

de C.V. la totalidad los gastos que hayan efectuado en concepto de Permisos 
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para la Construcción del inmueble, gastos que serán respaldados por 

Certificación emitida por el Auditor Externo de INVERSIONES BRIKO, S.A. de 

C.V. 3.2) Adquisición de derechos sobre diseños y planos arquitectónicos: Por 

medio del Contrato de  Compraventa, INVERSIONES BRIKO, 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 de 

Construcción. La transferencia de los derechos patrimoniales sobre los 

diseños y planos arquitectónicos requeridos para desarrollar el Proyecto de 

Construcción, han requerido pago por parte de INVERSIONES BRIKO, S.A. de 

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

Titularización, se obligará a reintegrar a INVERSIONES BRIKO, 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 la Construcción del 

inmueble, gastos que serán respaldados por Certificación emitida por el 

Auditor Externo de INVERSIONES BRIKO, S.A. de C.V. 4) Reintegro:  Debido a 

las erogaciones y/o inversiones requeridas para el desarrollo del Proyecto de 

Construcción, la Sociedad Titularizadora, con cargo al Fondo de 

Titularización, queda facultada a reintegrar a INVERSIONES BRIKO, S.A. de 

C.V. la totalidad de los gastos que se hayan efectuado por la cantidad 

equivalente a las erogaciones y/o inversiones realizadas a esta fecha, 

demostrando que han sido realizadas para el desarrollo del Proyecto de 

Construcción, dicha cantidad será respaldada con la Certificación emitida por 

el Auditor Externo de INVERSIONES BRIKO, S.A. de C.V. 5) Administración del 

Inmueble en el Periodo de Construcción: La Sociedad Titularizadora 

contratará como Comisionista a INVERSIONES BRIKO, S.A. DE C.V., la cual 

estará facultada, de acuerdo al Contrato de Comisión para la Administración 

del Inmueble para: i) Gestionar la construcción, diseñar, desarrollar, ejecutar, 

supervisar o cualquier otra actividad relacionada con el Proyecto de 

Construcción, 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 de Construcción; ii) 

Comercializar, promover la venta, de forma total o parcial el Proyecto de 

Construcción, 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 de Construcción; 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 
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cualquier otro tipo de contratación para llevar a cabo el Proyecto de 

Construcción. 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 de Construcción pueda empezar a 

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

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 mencionado; 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 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 de la Comisionista y de la Sociedad 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 de Construcción, 

y que sea realizado directamente por la Comisionista. Esta cuenta será de 

firma indistinta entre la Comisionista y la Sociedad Titularizadora. 7) 

Administración del Inmueble, 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) Construir, diseñar, remodelar, reparar, 

desarrollar, ejecutar, supervisar o cualquier otra actividad relacionada con el 

Proyecto de Construcción, incluyendo la gestión y obtención de licencias, 

autorizaciones o permisos ante las autoridades estatales respectivas, que sean 
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requeridos conforme la legislación salvadoreña para el Proyecto de 

Construcción 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 el Inmueble; iv) Contratar bajo 

cualquier concepto, de forma gratuita u onerosa, al Comisionista para ejercer 

las funciones de administración del Inmueble y otros activos que formen parte 

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 del Inmueble, de 

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

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

administración del Inmueble 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 

adicionales, previa autorización de la Superintendencia, a solicitud de la 

Titularizadora; de lo contrario, deberá proceder a liquidar el Fondo de 

Titularización. El remanente podrá ser colocado de conformidad al Instructivo 

de Colocaciones de la Bolsa de Valores de El Salvador.  

 

• 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 Concejo 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 del Junta General Extraordinaria 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. 

 

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

Participación, representada por anotaciones electrónicas de valores en 
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cuenta, estará depositada en los registros electrónicos que lleva Cedeval, 

para lo cual será necesario presentarle 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. 

 

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

riesgo: Clasificación de riesgo otorgada por Pacific Credit Ratings, S.A. de 

C.V., Clasificadora de Riesgo es “N2” según sesión extraordinaria de su 

Consejo de Clasificación de Riesgo del catorce de julio de dos mil veintitrés y 

con información financiera del Originador auditada a 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 “N2” 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. 

 

• Redención de los Valores: 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 pre aviso mínimo de quince días de anticipación el cual 

será comunicado a la 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 Concejo de Gerentes de la Titularizadora, a 

solicitud de la Junta General Ordinaria 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 quince días de anticipación. 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 
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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. 

 

• Aportes Adicionales: Una vez realizada la primera colocación y por el plazo 

del fondo de titularización, el originador podrá hacer aportes adicionales de 

activos a título oneroso. Para la adquisición de dichos activos el fondo podrá 

emitir Valores de Titularización – Títulos de Participación, los cuales serán 

respaldados con el cien por ciento de los activos del fondo. Estos aportes 

deberán ser formalizados mediante escritura pública a cualquier título 

traslaticio de dominio previa autorización expresa de la Junta General 

Ordinaria de Tenedores de Valores y del Consejo de Gerentes de la Sociedad 

Titularizadora. La titularizadora deberá notificar a la Superintendencia del 

Sistema Financiera y la Bolsa de Valores de la realización de dicho aporte en 

un plazo de hasta tres días hábiles posterior a la autorización de la junta 

General Ordinaria de Tenedores de Valores. Los aportes adicionales deberán 

cumplir con las condiciones requeridas de los activos inmobiliarios 

susceptibles de titularización, así como presentarse todas las condiciones 

establecidas en el artículo veinticinco de las Normas Técnicas para los Fondos 

de Titularización de Inmuebles y deberán ser naturaleza homogénea a los 

activos que integrarán inicialmente el Fondo de Titularización, incluyendo 

pero no limitando permisos, planos, diseños e inmuebles que compartan la 

misma ubicación geográfica de los activos que integraran inicialmente el 

Fondo. 

 

• 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”. 

 

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

Patrimonio Independiente del patrimonio de la Titularizadora y del 
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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 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. 

 

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 

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 
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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 

4 de marzo de 2024 100% 
Junta General Ordinaria 

de Tenedores de 
Valores 

20 de septiembre de 
2024 

100% 
Junta General Ordinaria 

de Tenedores de 
Valores 

19 de mayo de 2025 100% 
Junta General Ordinaria 

de Tenedores de 
Valores 

8 de diciembre de 2025 100% 
Junta General Ordinaria 

y Extraordinaria de 
Tenedores de Valores 

 

6. Informe de Gestión de Riesgos 

 
A junio de 2025 Hencorp Valores administró el Fondo de Titularización Hencorp 
Valores Portales del Bosque 01, cuya emisión de Valores de Titularización totaliza 
US$2.9 millones y fue colocados en el Mercado de Valores Salvadoreño en 3 
tramos:  
 

Fecha Tramo Monto colocado Monto vigente 

1/marzo/2024 1                               
2,000,000.00  

       
2,000,000.00  

9/abril/2024 2                                   
779,000.00  

            
779,000.00  
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8/mayo/2024 3                                   
155,000.00  

            
155,000.00  

Totales 3                               
2,934,000.00  

       
2,934,000.00  

 

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 FTIHVPB01.  
Con respecto al pago de obligaciones, estas han sido canceladas oportunamente con los 

recursos que ingresan a la cuenta colectora del fondo, no siendo necesario el uso de 

fondos correspondientes a cuentas restringidas. 

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 

Resultado 
Diciembre/2025 

1 Liquidez Junio y 
Diciembre 

1.64% 0.97% 

 

El fondo de Titularización ha sido calificado por Pacific Credit Rating, reconocida Agencia 

de Calificación autorizada por la Superintendencia del Sistema Financiero. El rating 

asignado es N-2.sv. 

Fondo de Titularización Rating 1 

Portales del Bosque 01 PCR N-2 
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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 16,796 veces 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 

INMOBILIARIO 
PORTALES DEL 
BOSQUE  

       10,011  0.81% 81.1 16,796 

 

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 

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

Titularización de Inmuebles 
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Calle 3a, Condominio Artea 2, Portales Del Bosque, Distrito Municipal de Nuevo 

Cuscatlán, Municipio de La Libertad Este, Departamento de La Libertad. 
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8. Detalle de los bienes inmuebles propiedad del Fondo de Titularización 

de Inmuebles  

 

El FONDO DE TITULARIZACIÓN DE INMUEBLES HENCORP VALORES PORTALES 

DEL BOSQUE CERO UNO – FTIHVPB CERO UNO - se integrará de acuerdo con el 

artículo 46 de la Ley de Titularización de Activos, con la adquisición de los 

Inmuebles por un monto total de TRECE MILLONES CUATROCIENTOS SEIS MIL 

NOVECIENTOS SESENTA Y CUATRO DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE 

AMÉRICA CON OCHENTA Y CUATRO CENTAVOS (US$ 13,406,964.84), (54% del 

monto de la emisión). Los Inmuebles que inicialmente integrarán el Fondo tienen 

una extensión superficial total de NUEVE MIL NOVECIENTOS VEINTISÉIS PUNTO 

OCHENTA Y SIETE METROS cuadrados (9,926.87m²); cuya descripción técnica se 

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

encuentran inscritos de la siguiente forma: i) PORCIÓN II, REUNIÓN DE FINCAS 

RUSTICAS DENOMINADAS: BUENOS AIRES, LA ESMERALDA, Y SUIZA: inscrito a 

favor de INVERSIONES BRIKO, S.A. DE C.V., bajo la matrícula tres cero tres uno 

dos tres dos uno - cero cero cero cero cero (30312321-00000), del Registro de la 

Propiedad Raíz e Hipotecas de la Cuarta Sección del Centro, departamento de La 

Libertad y consiste en un inmueble de naturaleza rústica con una extensión 

superficial de nueve mil novecientos veintiséis punto ochenta y siete metros 

cuadrados. 

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 172,482 

Por Administración y Custodia 24,237 

Por Clasificación de Riesgo 10,000 

Por Auditoría Externa y Fiscal 1,500 

Por pago de servicios de la deuda 126,673 

Por impuestos y contribuciones 72 

Por honorarios profesionales 10,000 

    

Otros Gastos 26 

Otros Gastos 26 

    

Costos de Activos Titularizados 10,545,131 
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Costos de Venta de Bienes Inmuebles Terminados 10,545,131 

    

Total de Egresos y Gastos 10,717,639 

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 

Junio 2025 US$  600,000.00 

Septiembre 2025 US$  1,000,000.00 
Abril 2025 US$  44,974.63 
Mayo 2025 US$ 8,948.74 

 

11. Fuentes de fondeo para las transacciones realizadas por el Fondo de 

Titularización de Inmuebles  

 

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

de Tenedores de Valores, 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 de 
Titularización tiene la facultad de enajenar los activos a Título Oneroso con la 
finalidad última de obtener financiamiento en el Mercado de Capitales. 
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- Para la obtención de financiamiento, independientemente de su 
procedencia, 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: 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, al 
cierre del mes inmediato anterior a la solicitud de desembolso del 
financiamiento. Las modificaciones al porcentaje de endeudamiento 
requieren de autorización de la Junta General Extraordinaria de 
Tenedores de Valores; 

o Garantías: la Junta General Extraordinaria de Tenedores de Valores 
podrá autorizar dar en garantía los activos del Fondo de Titularización 
incluyendo los beneficios de póliza de seguro contra todo riesgo sobre 
construcciones, 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.  

- Situaciones en las que se podrá autorizar financiamiento o transferencia de 
garantía: la Junta General Extraordinaria de Tenedores de Valores podrá 
autorizar contratación de financiamiento u otorgar garantías con cargo a los 
activos del Fondo de Titularización en cualquier circunstancia, siempre y 
cuando se respeten los límites establecidos en la presente sección. 



 
 

 

 

25 

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 $ 1,520.92 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 REGULATORIO 

 
El FONDO DE TITULARIZACIÓN DE INMUEBLES HENCORP VALORES 
PORTALES DEL BOSQUE 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 arrendante hasta el Fondo de Titularización, 
afectando la solvencia y liquidez del Fondo de Titularización. 
 

RIESGO ESTRATÉGICO 

 
El FONDO DE TITULARIZACIÓN DE INMUEBLES HENCORP VALORES 
PORTALES DEL BOSQUE CERO UNO podría en cualquier momento tomar 
decisiones que 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 FTIHVPB 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 
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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 encuentra el Inmueble 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 construcción 
de unidades habitacionales.  
 

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 Portales 
del Bosque. 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 Portales del Bosque, 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 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 Portales del 
Bosque, no se pueda producir la venta los apartamentos y casas disponibles. 
Este riesgo se ve mitigado por la manifestación de interés de los posibles 
compradores del Fondo de Titularización.  
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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 

 
Es el riesgo de enfrentar atrasos, contratiempos o demoras imprevistas que 
imposibiliten el cumplimiento de los tiempos establecidos en el Cronograma 
para el Desarrollo del Proyecto. Este riesgo es mitigado por las garantías 
otorgados 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. 
 

 



 
 

 

 

28 

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 
esta definió como el riesgo producido por la dificultad de encontrar inquilinos 
o compradores para los inmuebles. El riesgo de la operación propia del 
Originador es inocuo para el Fondo de Titularización, dado que este 
únicamente cumple la función de 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 
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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.    

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 
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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:  

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. 
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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 PORTALES DEL BOSQUE CERO UNO se 

encuentra anexo en el presente Informe en el Anexo No. 1.  
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15. Información sobre hechos relevantes ocurridos durante el periodo 

reportado  

 

El FONDO DE TITULARIZACIÓN DE INMUEBLES HENCORP VALORES PORTALES 

DEL BOSQUE CERO UNO, ha realizo la venta de los siguientes ventas de 

apartamentos, estacionamientos y bodegas. 

• En el mes de octubre 2024 se vendieron un total de 10 apartamentos y 10 

estacionamientos. 

• En el mes de noviembre 2024 se vendieron un total de 19 apartamentos y 

19 estacionamientos. 

• En el mes de diciembre 2024 se escrituraron un total de 16 apartamentos, 

16 estacionamientos y 3 bodegas. 

• En el mes de enero 2025 se vendieron un total de 3 apartamentos y 3 

estacionamientos.  

• En el mes de febrero 2025 se vendieron un total de 8 apartamentos, 4 

estacionamientos y 2 bodegas.  

• En el mes de marzo 2025 se vendieron un total de 2 apartamentos. 

• En el mes de abril 2025 se vendieron un total de 6 apartamentos. 

• En el mes de mayo 2025 se vendieron un total de 7 apartamentos. 

• En el mes de julio 2025 se vendieron un total de 3 apartamentos. 

• En el mes de agosto 2025 se vendieron un total de 3 apartamentos. 

• En el mes de octubre 2025 se vendió un total de 1 apartamento. 

 

16. Informe y Estados Financieros Auditados correspondientes al ejercicio 

anterior presentado a la Superintendencia    
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El Informe y Estados Financieros Auditados del FONDO DE TITULARIZACIÓN 

DE INMUEBLES HENCORP VALORES PORTALES DEL  CERO UNO se encuentra 

anexo en el presente Informe en el Anexo No. 2. 
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Anexo No. 1 
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FONDO DE TITULARIZACIÓN DE INMUEBLES HENCORP VALORES PORTALES DEL 
BOSQUE CERO UNO - FTIHVPB CERO UNO 

Comité No. 023/2026 

Informe con EEFF no auditados al 30 de septiembre de 2025 Fecha de comité: 22 de enero de 2026 

Periodicidad de actualización: Trimestral  Sector Inmobiliario / El Salvador 
 

Equipo de Análisis 

Jennifer Veliz 
jveliz@ratingspcr.com 

Adalberto Chávez 
achavez@ratingspcr.com 

(+503) 2266-9471 

 
 

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

Fecha de comité 14/07/2023 30/10/2024 28/04/2025 27/10/2025 22/01/2026 

Valores de Titularización- Títulos de Participación       

Monto de la Emisión hasta US$25,000,000.00 Nivel 2 Nivel 2 Nivel 2 Nivel 2 Nivel 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 confiabil idad e integridad de esta, 
por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. La clasificación otorgada o emitida por PCR 

constituyen una evaluación sobre el riesgo involucrado y una opinión sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendación para comprar, 

vender o mantener un valor; ni una garantía de pago de este; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualización en cualquier momento.  

Asimismo, la presente clasificación de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Clasific adora.   

El presente informe se encuentra publicado en la página web de PCR (https://informes.ratingspcr.com/), donde se puede consultar adicionalment e 

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 
Portales del Bosque cero uno – FTIHVPB CERO UNO con perspectiva “Estable”; con información no auditada al 
30 de septiembre de 2025. 
 
La clasificación se fundamenta en la muy buena capacidad del Fondo para generar ingresos y rentabilidad a través de 
la venta de apartamentos, lo que ha permitido mantener una posición financiera estable y una adecuada liquidez. Se 
valora la cancelación total de la deuda bancaria, que reduce el riesgo financiero y refleja una gestión prudente del 
apalancamiento. 
 
Perspectiva 

Estable 
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Resumen Ejecutivo 

Resguardos operativos y financieros del Fondo. El Fondo integra el desarrollo y comercialización de una torre de 
11 niveles con 110 apartamentos, generando rendimientos para los tenedores de valores a través de dividendos.  Los 

respaldos legales del Fondo incluyen un acuerdo de administración de cuentas bancarias, un contrato de compraventa 

para la transferencia del inmueble y un contrato para la administración del inmueble. Adicionalmente, la Titularizadora 

ha constituido cuentas bancarias para resguardar los fondos que sirven como garantía para el pago de las obligaciones 
con los proveedores y acreedores financieros. 

Política de financiamiento. El Fondo de Titularización puede contraer obligaciones con acreedores financieros hasta 

un máximo del 150 % del valor del patrimonio autónomo al cierre del mes anterior a la solicitud de financiamiento. A la 
fecha de análisis, el Fondo no posee deuda debido a la cancelación de la última cuota del préstamo en abril de 2025, 

de manera que se cumple con los límites establecidos. Asimismo, ante posibles desviaciones en el presupuesto de 

capital del proyecto 'Portales del Bosque', el Originador está obligado a realizar aportes adicionales al Fondo. 

Análisis del balance y estructura financiera del Fondo. A septiembre de 2025, los activos del Fondo se redujeron 

31.6 % interanual, integrados principalmente por cuentas y documentos por cobrar. Por su parte, los pasivos 

presentaron una reducción interanual del 31.5 %, principalmente por la cancelación del financiamiento en abril del 

mismo año. En este contexto, la liquidez corriente se sitúo en 1.0 veces (x) suficiente para cumplir con compromisos 

de corto plazo, mientras que el patrimonio totalizó en USD 2.0 millones, con un apalancamiento patrimonial de 4.27x.  

Desempeño adecuado del Fondo. El Fondo ha mostrado un desempeño adecuado a la fecha, con ingresos por  

USD 11.8 millones provenientes de la venta de apartamentos, mientras que el costo de venta totalizó en USD 10.5 

millones, reflejando eficiencia en la operación y control de costos. Los gastos operativos ascendieron a USD 0.2 
millones, concentrados en servicio de la deuda, administración y custodia, y honorarios profesionales. A pesar de  haber 

iniciado de operaciones en marzo de 2024, alcanzó una utilidad neta de USD 1.1 millones, lo que evidencia una sólida 

generación de valor. En consecuencia, los indicadores de rentabilidad fueron positivos, con un ROEA de 1 49.3 % y un 

ROAA de 28.4 %. 

Sector inmobiliario 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, regis trando 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 de forma individual o en conjunto podrían llevar a un incremento en la clasificación. 

La generación de excedentes de flujo de caja que permitan un mayor pago de dividendos podría influir positivamente 

en la evaluación del Fondo.  

Factores que de forma individual o en conjunto podrían llevar a una reducción en la clasificación. 

Desviaciones en la recuperación de cuentas por cobrar o en la generación de flujos de efectivo que afecten la capacidad 

del Fondo para atender sus obligaciones operativas y distribuir excedentes a los inversionistas. Asimismo, variaciones 
significativas respecto a las proyecciones de liquidez o rentabilidad que limiten la sostenibilidad financiera del proyecto 

que podrían ejercer presión negativa sobre la calificación.  

Metodología utilizada 

La opinión contenida en el informe se ha basado en la aplicación de la Metodología de calificación de riesgo de 
financiamiento estructurado y titularizaciones (PCR-SV-ANA-MET-NR-050, El Salvador), vigente desde el 30 de 
octubre de 2025 y la Metodología de calificación de riesgo para fondos de titularizaciones de inmuebles (PCR-SV-ANA-
MET-NR-082, El Salvador), vigente desde el 30 de octubre de 2025. Normalizada bajo los lineamientos del Art.8 y 9 
de la “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 auditados del FTIHVPB01 de 2024 y sin auditar de septiembre 2024-2025. 

Adicionalmente, se usó información provista directamente por la Titularizadora. Los estados financieros siguen las 

Normas Internacionales de Información Financiera NIIF. 
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Limitaciones Potenciales para la clasificación 

Limitaciones encontradas: A la fecha de análisis, no se tuvieron limitantes para realizar este informe  

Limitaciones potenciales: El sector inmobiliario enfrenta riesgos de liquidez y presión sobre su rentabilidad debido a 

la sobreoferta y la limitada capacidad de la demanda para acceder al crédito hipotecario, lo que podría derivar en 
mayores niveles de apalancamiento y deterioro de la calidad de los activos. 

Hechos relevantes 

En atención a las modificaciones recientemente aprobadas por la Junta de Tenedores de Valores, se incorporaron 
ajustes relevantes al Contrato de Titularización y prospecto de la emisión, que incluyen: 

• Redención de valores: Se redefinió el mecanismo de redención mediante la incorporación formal de 
redenciones ordinarias y extraordinarias. Las redenciones ahora requieren un plazo de preaviso menor y 

permiten definir el precio a prorrata del valor del activo neto o del valor nominal. 

• Política de distribución de dividendos: Se actualizaron las reglas aplicables a ambas series, incorporando una 

prelación más rigurosa, tasas mínimas la cual no podrá ser inferior al seis por ciento (6.00%) anual para la 
Serie Preferente y mecanismos de acumulación cuando no se alcance el rendimiento establecido.  

• Estructura de series y gobernanza: Se precisó la composición y características de la Serie Común y la Serie 

Preferente, alineando su rentabilidad con la política de distribución de dividendos actualizada.  

Estructura de Titularización  

El Fondo de Titularización de Inmuebles Hencorp Valores Portales del Bosque cero uno tiene como objetivo administrar 

fondos para el desarrollo y financiamiento del proyecto de construcción “Portales del Bosque”, generando dividendos 
para los tenedores de valores emitidos. Este proyecto incluye una torre de 11 niveles con 110 apartamentos en Nuevo 

Cuscatlán, La Libertad. Los títulos de participación están destinados a inversionistas dispuestos a asumir riesgos y con 

un horizonte de inversión a largo plazo, sin la expectativa de ingresos fijos.  

PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN  

Fondo de Titularización: Fondo de Titularización de Inmuebles Hencorp Valores Portales del Bosque Cero Uno, denominación que podrá 

abreviarse “FTIHVPT01”. 
Monto de la Emisión: Hasta USD 25.0 millones 

Plazo de la Emisión: Un plazo de hasta diez años, contados a partir de la fecha de colocación 

Respaldo de la Emisión: Patrimonio del Fondo de Titularización. 

Destino de los fondos: El Fondo de Titularización es constituido con el propósito principal de desarrollar el Proyecto de Construcción 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.  

Resguardos Financieros: 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. 

Mecanismos de Cobertura: Cuenta Colectora: Esta cuenta recibe fondos de operaciones, ventas, financiamientos y otros ingresos relacionados con 

el Fondo, con el objetivo exclusivo de colectar dichos fondos.  Cuenta Discrecional: recibirá mensualmente los ingresos 
del Fondo y de la colocación de títulos. Su función será mantener los fondos para pagar a proveedores, acreedores  

financieros y tenedores de valores, siguiendo el orden de prelación del contrato de titularización.  Cuenta Comisionista: 

con firma indistinta de la Comisionista y la Sociedad Titularizadora. En esta cuenta se podrán realizar abonos periódicos  
y se cargarán gastos relacionados con el desarrollo y mantenimiento del Proyecto de Construcción, como inversiones, 

pago de proveedores y adquisición de equipo y materiales.  

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

 

La Titularizadora, como Administradora del Fondo de Titularización, contrató a Inversiones Briko, S.A. de C.V. como 
Comisionista para gestionar el Proyecto Inmobiliario, quien posee experiencia en la administración de inmuebles 

habitacionales, comerciales y empresariales. Inversiones Briko asume funciones como la gestión del diseño, 

construcción y supervisión del proyecto, la promoción y venta total o parcial, el arrendamiento y la contratación de 

profesionales necesarios para su ejecución. 

Instrumento clasificado – FTIHVPB01 
 

TRAMOS EMITIDOS DEL FONDO DE TITULARIZACIÓN INMOBILIARIA 

Tramos Monto Colocado 
Fecha de 

Colocación 

Fecha de 

Vencimiento o 
Redención 

Monto Ofertado 
Amortización de 

Capital 
Saldo 

1 USD 2,000,000 1/3/2024 1/3/2034 USD 2,000,000 USD 00.00 USD 2,000,000 

2 USD 779,000 09/04/2024 09/04/2025 USD 779,000 USD 00.00 USD 779,000 

3 USD 155,000 08/05/2024 08/05/2025 USD 155,000 USD 00.00 USD 155,000 

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboración: PCR 
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Análisis del desempeño del Fondo  

El Fondo presenta moderados costos operativos y financieros, consistentes con su estructura y con la etapa actual del 

proyecto, que contemplaba la venta total de los apartamentos en junio de 2025; sin embargo, al periodo de análisis 
aún se encuentran el 6.3 % de inmuebles disponibles por vender. Estos costos no han impactado la rentabilidad en el 

corto plazo; por lo anterior, el Fondo mantiene una liquidez adecuada y una estructura financiera más sólida, con menor 

exposición a obligaciones externas, aunque sigue dependiendo de la recuperación de efectivo de la venta de inmuebles 

para financiar sus operaciones y cumplir con compromisos residuales. Se estima que al cierre de 2025 el Fondo 
complete la venta total de los apartamentos restantes.  

PCR continuará monitoreando la recaudación de ingresos y la atención oportuna de las obligaciones con los 

inversionistas. Asimismo, señala que los proyectos inmobiliarios pueden enfrentar ciclos de venta más prolongados, lo 
que podría limitar la generación de efectivo y, en consecuencia, afectar la capacidad del Fondo para cumplir 

oportunamente con sus obligaciones financieras. 
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Estados Financieros no Auditados FTIHVPB01 

BALANCE GENERAL (USD MILES) 

COMPONENTE jun-24 dic-24 mar-25 jun-25 sept-24 sept-25  

BANCOS  31.4  80.4   272.5   207.0  10.9  100.3   

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR -  4,557.2   7,669.5   6,774.1  -  6,821.4   
ACTIVO CORRIENTE 31.4  4,637.6   7,942.0   6,981.1  10.9  6,921.7   

ACTIVOS EN TITULARIZACIÓN LARGO PLAZO  15,353.4  11,890.6   8,488.8   4,794.3  15,353.4  3,579.5   

GASTOS DE COLOCACIÓN   35.3   35.3   35.3  35.3  35.3   

ACTIVO NO CORRIENTE 15,359.2  11,925.9   8,524.1    4,829.6     15,388.7  3,614.7   
TOTAL ACTIVO 15,390.6  16,563.5   16,466.1  11,810.7 15,399.5  10,536.5   

DOCUMENTOS POR PAGAR  826.6   3,322.0   5,837.4   6,193.3   1,126.2   5,893.3   

PRÉSTAMOS CON INSTITUCIONES BANCARIAS O DE CRÉDITO  12,031.2   6,798.0   3,023.8   -     12,031.1   -     
HONORARIOS PROFESIONALES POR PAGAR  14.0   22.0   17.0   12.0   19.0   17.0   

CUENTAS POR PAGAR  -     1,566.3   1,566.3   1,307.3   -     1,307.3   

OTRAS CUENTAS POR PAGAR  0.5   0.5   0.5   0.4   0.5   0.4   

PASIVO CORRIENTE  12,872.3   11,708.9   10,445.1   7,513.2   13,176.9   7,218.2   
EXCEDENTE DEL EJERCICIO -386.2   1,920.6   1,920.6   -    -711.4   1,051.7   

RESERVAS DE EXCEDENTES ANTERIORES  -     -     -     1,266.7   -     266.7   

UTILIDAD DEL EJERCICIO  -     -     1,166.5   1,030.9   -     -     

TOTAL PASIVO   12,486.0   13,629.5   13,532.1   9,810.7   12,465.5   8,536.5   
PARTICIPACIONES EN FONDOS INMOBILIARIOS  2,904.6   2,934.0   2,934.0   2,000.0   2,934.0   2,000.0   

TOTAL PATRIMONIO  2,904.6   2,934.0   2,934.0   2,000.0   2,934.0   2,000.0   

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO  15,390.6   16,563.5   16,466.1   11,810.7   15,399.5   10,536.5   

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

ESTADO DE RESULTADOS (USD MILES) 

COMPONENTES jun-24 dic-24 mar-25 jun-25 sept-24 sept-25  

INGRESOS DE OPERACIÓN Y ADMINISTRACION -  10,096.2   7,206.2  10,512.5 - 11,759.5  

TOTAL INGRESOS -  10,096.2   7,206.2  10,512.5 - 11,759.5  

POR ADMINISTRACION Y CUSTODIA 29.2  37.3   7.0   14.0  32.9  19.7   

POR CLASIFICACION DE RIESGO 14.5  19.5   2.5   5.0  17.0  7.5   

POR AUDITORÍA EXTERNA Y FISCAL 2.0  2.0   0.2   0.5  2.0  1.2   

POR PAGO DE SERVICIO DE LA DEUDA  307.1   262.1   109.6   126.7   604.9   126.7   

POR SERVICIO DE VALUACIÓN  5.0   5.0   -     -     5.0   -     

POR SEGUROS  -     17.6   -     -     13.2   -     

POR HONORARIOS PROFESIONALES  22.5   27.5   2.5   5.0   25.0   7.5   

GASTOS DE ADMÒN. Y OPERACIÒN  380.3   371.0   121.8   151.2   700.1   162.6   

OTROS GASTOS   6.0   11.4   0.0   0.0  11.4  0.0   

COSTO DE VENTAS DE BIENES INMUEBLES TERMINADOS  -     7,793.2   5,917.9   9,330.3  -  10,545.1   

TOTAL GASTOS  386.2   8,175.6   6,039.7   9,481.6  711.4  10,707.8   

EXCEDENTE DEL EJERCICIO  -386.2   1,920.6   1,166.5   1,030.9  -711.4  1,051.7   

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 
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