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CAROLINA GARCIA ZARATE. . . - : 0
Vocera del Patrimonio Auténemo Estratagias fmobiliarias PEI- ~
FIDUCIARIA CORFICOLOMBIANA S.A.

Ciudad

En atencion a la solicitud de la Superintendencia Financiera de Colombia realizada al representante legal de los
tenedores de los titulos Estrategias inmobiliarias “TEIS" ' y en respuesta a ta comunicacion enviada por Terranum
Inversién S.A.S., administradora inmobiliaria del PEI, a ta Calificadora el 8 de noviembre de 2010 donde se solicita la
opinidén de la calificadora BRC sobre el eventual impacto que tendra sobre la estructura del proceso y sobre la
calificacion de los titulos los siguientes ajustes que se proponen a la asamblea de tenedores: *i) el pago en especie y
iy la modificacion de la comision del agente administrador de ios inmuebles™. En este orden de ideas, el concepto de
la Calificadeora sobre los aspectos anteriormente mencionados es el siguiente;

. . a) “El pago en especie de los inmuebles”

En este aspecto se solicita a BRC en particular opinar sobre lo siguiente: incluir en la estructura del PEl y en el
prospecto de colocacion al programa de emision y colocacion de titulos participativos del Patrimonio Auténomo
Estrategias Inmcbiliarias - primero, segundo y tercer tramo {en adelante prospecto de colocacion): i} la definicion
de Pago en Especie, entendiéndose éste como “la potestad que tiene el Patrimonio Auténomo de recibir como
parte ¢ la totalidad del Precio de Suscripcion de Titulos ofrecidos en la Primera Vuelta, la transferencia de Ia
propiedad de determinado bien o bienes inmuebles™ y i) la creacion de ia seccién 2.3.8 en e! prospecto de
colocacion donde se incluye que “El Patrimonio Auténomo podra hacer Pagos en Especie para |a adquisicidon de
la totalidad o parte de un inmueble, siempre y cuando el valor a pagar con Titulos no sea superior al veinticinco
por ciento (25%) del monto de emision del respectivo Tramo”.

La Calificadora considera que las buenas practicas de gobierno corporativo de fa Administradora (Administradora
Inmobiliaria EC S.A}, los procedimientos de adquisicion de bienes y la limitaciéon de que el valor a pagar con
titulos no sea superior al 25% del monto de -emisidn del respective tramo, sugieren inicialmente un riesgo
marginal. Sin embargo, en la medida en que los cambios propuestos podrian ingidir en el descuento que se
obtiene en la adquisicién de los inmuebles y posteriormente en la rentabilidad de tituics, la Calificadora revisara
las politicas y normas gue con el fin de garantizar la transparencia y equidad entre los inversionistas que pagan
sus titulos en dinero y aquellos que los pagan en especie aplique la Administradora.

La Calificadora continuara realizando seguimiento a los procedimientos de estudio y adquisicién de activos que

se han caracterizado por su solidez y eficacia en los procesos de valoracién del patrimonio auténomo, y en ia

determinacion del precio de los titulos al momento de realizar la emisién y colocacién de nuevos tramos, lo cual
. se encuentra claramente definido en el contrato de fiducia y en el prospecto de colocacion,

b) El cambio en la metodologia de remuneracién de la administradora de los inmuebles.”

“Remuneracion de la administradora de los inmuebles”

En este punto se soficita la opinion de la Calificadora en cuanto a una madificacién al Contrato de Administracién
Inmobiliaria respecto de la remuneracion de la Administradora, donde se propone “(...) incluir un nuevo
componente en la remuneracion de la Administradora. Este serfa un componente variable que se generaria
Gnicamente cuando se enajene uno de los inmuebles propiedad de! PE! (la Remuneracion Adicional (...},

t Definides como: Capituie Definiciones - "Titulos” significa los titulos participativos denominados Titulos Estrategias Inmobiliarias {"TEIS"). PROPECTO
DE TITULOS PARTICIPATIVOS DEL PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS.
? Fuente de informacion: Documento enviado por Ja Administradora: Modificaciones que se pretenden realizar al prospecto de colocacién at programa
Eie emisién y colocacién de titulos participativos del Patrimonio Auténomo Estrategias Inmodbitiarias — primero, segundo y tercer tramo,

Thid.
* Fuente de informacign: Anexo 1. Informe a los Inversionistas. 15 de abril de 2010. Documento enviado por la Administradora.
Actuzlizado mediante decumento enviado por Terranum Inversidn 5.A.5. ef dia 8 de noviembre de 2010 a |a Calificadors.
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BRC estima que la rentabilidad de los titulos podria verse afectada inicialmente de manera marginal dado e
tamafto actual de los activos del patrimonio auténomo. Sin embargo, es importante precisar que este efecto a
futuro dependeria del comportamiento de diversas variables, entre ellas el entorno econémico tanto global como
local, lo que a su vez incide en el precio de mercado de los activos, la rentabilidad y caracteristicas especificas
de los activos.

Los titulos derivados del Patrimonio Estrategias Inmobiliarias son de caracter pal‘ticipativos. es decir, no existe una
promesa de pago, cupon y/o rentabilidad fija (capital e intereses) establecida sino que ésta dependera de los retornos
generados por los ingresos del patrimonio auténomo, los cuales estaran dados principaimente por los canones de
arrendamiento de los inmuebles que conforman el portafolio de inversiones, y por la valorizacion o desvalorizacion de
los mismos.

De otra parte en la medida en que la calificacion en “Eficacia en fa gestion de Portafolios” otorgada af PEI recoge la
capacidad del vehiculo de generar retornos ajustados por riesgo comparables con los del “benchmark” establecido
y/e con otros portafolios de 'a misma naturaleza, el cambio sobre el que se propone opinar a BRC, ser incorporado
dentro de las futuras revisiones de ia calificacion, en el caso en que fuese aprobado por la Asamblea de los
Tenedores de Tos Titulos.

No cbstante, es importante precisar que en caso de materializarse algunas y/o todas las modificaciones propuestas
por los administraderes del Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias, BRC podria realizar una revision
extraordinaria a las calificaciones otorgadas en Eficacia en la Gestion de Portafolios y/o de Titulos Participativos a los
titulos Estrategias Inmcbiliarias “TEIS™.

Atentamente,

CAMILO DE FRANCISCO VALENZUELA
Director Asociado '
BRC Investor Services S.A. SCV

CC. Jose Ignacio Robiedo, Terranum Inversién S.A_S.

> Decreto 2555 ce 2010. Libro 6, Procesos de Titularizacidn — Titute 1 Disposicones Generales: Art. 5.6.1.1.5.- Nuevos instrumentos financieros. * Los
valores emitidos como resultade de proceses de titularizacidn podran adoptar las siguientes modalidades:

1. Titulos corporativos o de participacion: En los cuales el inversionista adquiere un derecho ¢ alicucta en el patrimonlo conformado por los
activos objelo de movilizacion. B inversionista no adquiere un titulo de rendimiento fijo sino que participa en las utilidades o pérdidas que
genere el negocio objeto del contrato,

Los titulos de participacién podran prever su redencion pardial o total con anteiacion a la extincidén del patrimonio o cartera colectiva, por
razén de la liquidacion de parte de sus activos.

2. Titulos de contenido crediticio: los cuales incorporan el derecho a percibir la cancelacién del capital y de los rendimientos financieros en los
términos y condiciores sefialados en el titulo. Los actives que integran el patrimonio autdnomo respaidan el pasive adquiride con los
inversionistas, correspondiendo al agente de manejo adoptar !as medidas necesarias para obtener el recaudo de los flujos requeridos para
la atencién cportuna de las obligaciones contenidas en los valores emitidos.

3, Titulos mixtos: Son aquellos que de manera adicional a los derechos que confiere un titulo de participacién pueden ser amortizables o
pueden tener una rentabilidad minima o un limite maximo de participacion”.
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