ANEXO I: INFORME A LOS INVERSIONISTAS
Bogota D.C., 14 de abril de 2010

Sefores
INVERSIONISTAS DEL PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS.
Bogota D.C.

Referencia: Informe acerca de los efectos de las modificaciones que seran
propuestas al Prospecto en la Asamblea Ordinaria de Inversionistas.

Apreciados Sefiores:

JOHANA MARIBEL GIL VILLEGAS, identificada con cédula de ciudadania No.
43575353 de Medellin, quien obra en su condicion de segunda supiente del
representante legal de Fiduciaria Corficolombiana S.A., sociedad de servicios financieros
constituida mediante Escritura Publica No. 2803 del 4 de septiembre de 1991 otorgada en
la Notaria Primera de Cali (Valle), como consta en el certificado de existencia y
representacién legal expedido por la Superintendencia Financiera que se adjunta,
autorizada para desarrollar su objeto social mediante Resolucion No. 3548 del 30 de
septiembre de 1991, segun consta en el certificado de existencia y representacion legal
expedido por la Superintendencia Financiera de Colombia (el “Agente de Manejo'), y
quien a su vez actla en su condicidn de vocera del Patrimonio Autonome Estrategias
Inmobiliarias (“PEI"), conforme al Contrato de Fiducia Mercantil Irrevocable del 2 de
febrero de 2006 suscrito entre Fiduciaria Corficolombiana S.A. y Estrategias Corporativas
S.A. (el “Estructurador”), modificado mediante Otrosi No. 1 del 14 de diciembre de 2008,
Otrosi No. 2 del tres (3) de marzo de 2008, Otrosi No. 3 del 1 de junio de 2009 y Otrosi
MNo. 4 del 23 de diciembre de 2009 (el “Contrato de Fiducia®), me permito presentar el
siguiente informe acerca de los efectos que pueden llegar a tener las propuestas gque

piensan someterse a consideracion de el asamblea a tenedores de titulos del PEI (la
“Asamblea™).

Antes que nada, advertimos a los inversionistas que en el evento en que las
modificaciones propuestas en relacién con la estructura de la titularizacion sean
aprobadas, tendran en todo caso que someterse a consideracion de la Superintendencia
Financiera de Colombia ("SFC”) para su implementacion, y por lo tanto, la aprobacién de
las mismas que se obtenga en Asamblea no implica una modificacion definitiva, sino que
su efectiva ejecucion quedara sujeta a los ajustes que solicite la SFC sobre las mismas.

1. Pago en especie.

.I.'a primera prc:puesta que sera puesta a consideracion de los inversionistas del PEI (los
Inversionistas™), consiste en la inclusion de la posibilidad de pagar la totalidad o parte de

a_lgunos del. Ins_inmueb!es que en el futuro adquiera el PEI, con titulos participativos del
citado patrimonio auténomo (los “Titulos” o los "TEls").




En respuesta del 23 de febrero de 2009 a la consulta radicada bajo el numero
2008072116-002, la SFC sostuvo que la actual legislacion del mercado de vaiargs no
prohibe la realizacién de una oferta publica de valores en la cual gl precio de suscripcion
de los valores ofrecidos pueda ser pagado total o parciaimente en especie.
Adicionalmente, en la citada respuesta, la SFC argumento que si los bienes que seran_la
contraprestacién de los valores emitidos son, en uitimas, aquellos que el emisor _neceslta
o requiere para cumplir con sus obligaciones y que si le hubieren pagado en dinero los
hubiera comprado, resulta eficiente y obedece a las necesidades de inversion del emisor
recibir el pago en especie. Teniendo en cuenta la respuesta de la SFC, du_asdg el punto de
vista legal, es totalmente viable que el PEl pague inmuebles con sus propios titulos.

Para la formalizacion de esta propuesta, es necesario incluir una nueva seccion en (=]
Prospecto de Emision y Colocacion del PEI (el “Prospecto”), dado que en la actualidad el
Prospecto no contempla la posibilidad de pagar los inmuebles con Titulos. Esta pmpu_esta
se incluira en la seccion 2.3 del Prospecto, especificamente en el numeral_z,ﬂ.ﬁ, al igual
que en la Clausula 15.10 del Contrato de Fiducia. Adicionalmente, se incluiria una nueva
definicién de Pago en Especie, a saber: significa la potestad que tiene el Patrimonio
Auténomo de recibir como parte o la totalidad del Precio de Suscripcion de Titulos
ofrecidos en la Primera Vuelta, la transferencia de la propiedad de determinado bien o
bienes inmuebles”.

Con el propésito de limitar la disolucién de los Inversionistas, se establecera un limite para
la compra de los inmuebles con Titulos. En este orden de ideas, la compra de inmuebles
con TEls estara sujeta a que el valor a pagar con Titulos no sea superior al veinticinco por
ciento (25%) del monto de emisién del respectivo tramo de emision y colocacion del PEI.

FPE! adquiere. se transfiere luego de la emision de un nuevo tramo. salvo que se hayan
pagado con deuda, caso en el cual no aplicaria la presente propuesta, en el Prospecto se
establecerd gue quien adguiere Titulos como parte de pago de un inmueble, no podra
disponer de los Titulos gue adguiera, hasta tanto no se suscriba la escritura publica
mediante la cual se de vende el inmueble al PEl. Asi mismo. se consagrargd en el
Prospecto que los Titulos estaran blogueados hasta tanto no se suscriba la_escritura
publica de compraventa mediante |a cual se vende el inmueble al PEI

1.1. Efectos de la medida sobre los Inversionistas:

Permitir que el PEI adquiera inmuebles mediante el pago con Titulos, beneficiara a los
inversionistas, en la medida que se podran adquirir inmuebles de muy buenas
condiciones que ayudaran a mejorar la rentabilidad de los TEls, a los cuales no se hubiera
tenido acceso si sélo se pudieran adquirir mediante el pago en efectivo. Lo anterior, en la
medida que los propietarios de algunos inmuebles, los cuales cumplen con las
especificaciones buscadas por el PEl, no estdn interesados en recibir como
contraprestacion efectivo, sino otro tipo de aétivos menos liquidos que generen
rendimientos positivos, condicién que puede ser plenamente cumplida por los Titulos.

Parmiti_r al PEl comprar inmuebles mediante el pago con Titulos, aumentara las
herramientas del pegociactén para la adquisicién de inmuebles, mejorando de esta
manera las condiciones de compra de los mismos, ya que dada la rentabilidad positiva




que los TEls han presentado, los propietarios de los inmuebles e_starian interesla!dos en
venderlos a mejores condiciones, teniendo en cuenta las expectativas de rentabilidad de
los titulos que reciben como contraprestacion de los inmuebles.

Adicionalmente, el pago de inmuebles con Titulos, aumentara el nimero de inversionistas
del PEl. muchos de ellos interesados en transar parte de sus titulos en el mercado
secundéno. lo cual llevara a un aumento de la liquidez de los TEls. Asi las cosas, el
aumento de la liquidez de los Titulos incrementara la posibilidad de ganar rendimientos
por la compra y venta de TEls en el mercado secundario.

El aumento de la liquidez de los Titulos también ayudara a la compra de inmuebles con
los titulos del PEI, ya que los propietarios de los inmuebles tendran la seguridad gue en
caso de querer tener liquidez, podran vender sus titulos en el mercado_ secuncjarra,
obteniendo de esta manera una liquidez mayor que la que hubieran tenido si no hubieran
enajenado el inmueble.

Ademas, la compra de inmuebles con Titulos permitira asegurar la colocacion de los
Titulos del respectivo tramo, disminuyendo de esta manera el riesgo de que no sea
posible colocar la totalidad del monto ofrecido del respectivo tramo.

Por Gltimo, se debe tener en cuenta que en la medida que establece una restriccion
cuantitativa para la compra de inmuebles con Titulos, segun se describio anteriormente,
se esta limitando el porcentaje en que se diluiran los Inversionistas como consecuencia
del pago de inmuebles con Titulos, protegiendo asi a los actuales inversionistas. Ademas,
en la medida que la compra de inmuebles con TEls dara mayor capacidad de compra al
PEI, los Inversionistas, aunque proporcionalmente reduciran su participacion en el PEI, en
términos absolutos su participacién en dicho vehiculo tendra cada vez un valor mayor.

1.2. Respuesta a las consideraciones del representante legal de tenedores de Titulos:

La Fiduciaria Colmena S.A.. en su calidad de representante legal de los tenedores de
Titulos (el "Representante”), resaltd en su opinidn, gue permitir el pago de Titulos en
especie no debia llevar a que un inversionista gque pague de esta manera, logre consolidar
una_participacién mayoritaria_como inversionista del PEl, mas aun cuando el vehiculo
consagra desde su creacion el derecho de preferencia para inversionistas actuales.

Al respecto, se reitera que la compra de inmuebles con TEl's estara sujeta a gue el valor
a pagar con Titulos no sea superior al veinticinco por ciento (25%) del monto de emision
del respectivo tramo. En este sentido, debe tenerse en cuenta gue los Titules que
equivalen al veinticinco por ciento (25%) del monto de una emisién, corresponde a un
porcentaje inferior del valor total de los Titulos en circulacion para ese momento, debido a

es muy dificil que el propietario de un inmueble gue recibe Titulos a cambio de éste,
adquiera una posicion mayoritaria en el PEl. Es decir, v para efectos ilustrativos, gue si gl
valor_de los Titulos en circulacion del PE! antes de una nueva emision egquivaie a
cuatrocientos cincuenta mil millones de pesos ($450.000.000.000), v el valor de una
nueva emision es de doscientos mil millones de pesos ($200.000.000 000). unicamente se
podra_pagar inmuebles con Titulos por valor de ciento doce mil guinientos millones de
pesos ($112.500.000.000), lo cual corresponde aproximadamente al diecisiete por ciento




| (17%) de los Titulos en circulacion, cifra que es inferior al veinticinco por ciento {25%) del
monto de la nueva emision.

Asi mismo. se debe tener en cuenta que adquirir la posicion mayoritaria no _lmphca_tener
el control del PE!. dado gue para tener en control se debe tener un porcentaje de Titulos
en que esta divido el PEI, superior al cincuenta por ciento (50%).

2. Cambio de la estructura de Titularizacién: Procedimiento a través de tres (3)
vuelfas.

La segunda propuesta que sera puesta a consideracion de los Inversionistas sera la
insercion de una nueva estructura para la realizacion de ofertas publicas de emision y
colocacion de los Titulos en los tramos en que se vaya a adquirir inmuebles mediante el
pago de TEls; es decir, que haya personas que van a pagar los Titulos en especie. Esta
propuesta es un requisito indispensable para implementar la propuesta descrita en la
seccién anterior, ya que los propietarios de inmuebles Unicamente estaran Enteresadqs en
recibir Titulos a cambio de sus propiedades, si se les garantiza que podran suscribir un
monto de TEls equivalentes a la parte del precio de los inmuebles que les sera pagada en
especie.

En la actualidad el Prospecto Unicamente contempla como forma para realizar las ofertas
publicas de los Titulos, una estructura de dos vueltas, las cuales se dirigen a: (i) la
primera a los Inversionistas, con el proposito de que ejerzan su derecho de suscripcion
preferencial; y (ii) la segunda al publico en general.

Teniendo en cuenta lo anterior, es necesario establecer una estructura que contemple una
primera vuelta dirigida a personas previamente determinadas, que serian las personas
dispuestas a realizar el pago del precio de suscripcion de los titulos en especie, mediante
la entrega de los activos inmobiliarios que entrarian a hacer parte de las inversiones

admisibles del patrimonio auténomo; es decir, a quienes se les pagarian sus propiedades
con Titulos,

En este orden de ideas, las emisiones y colocaciones de TEls en que los vendedores de
los inmuebles vayan a pagar los Titulos en especie, la oferta publica debera realizarse en
tres vueltas, de ia siguiente manera: (i) una primera vueta dirigida a las personas que van
a pagar los Titulos en especie, es decir, que van a recibir TEl's a cambio de sus
propiedades; (ii} una segunda vuelta a los Inversionistas, con el propésito de que pueden
ejercer su derecho de suscripcion preferencial; y (iii) una tercera vuelta en la que los
titulos no suscritos en la primera y segunda vuelta quedarian a disposicion para ser
suscritos libremente por el publico en general, al mismo precio y condiciones de pago
establecidas para la primera vuelta y la segunda vuelta.

Siguiendo las recomendaciones realizadas por la SFC, en la respuesta a la consulta
radicada bajo el nimero 2008072116-002, las tres vueltas seran ofrecidas en el mismo
aviso de oferta, en la medida que hacen parte de una misma emisién. De igual manera,
en el aviso de oferta se especificara el monto que sera ejercido en la primera vuelta, el

cual estara sujeto a las restricciones descritas en la primera seccion del presente
documento.




Es importante tener en cuenta que en el evento en que se emita un tramo en donde no se
vaya a hacer uso de la posibilidad de pago en especie, la oferta tendra la misma
estructura que actualmente contempla el Prospecto, es decir, en dos vueltas.

2 1. Efectos de la medida sobre los inversionistas:

En la medida que esta modificacién es un requisito indispgn}sable para la _implementadén
del pago de inmuebles con Titulos, su realizacién permitira a los inversionistas obtener
todos los beneficios descritos en la seccion 1.1 anterior.

De igual manera, teniendo en cuenta que se establece una restriccion cuantitativa para la
compra de inmuebles con TEls, segin se describié anteriormente, se esta limitando el
porcentaje en que se diluiran los Inversionistas como consecuencia del pago de
inmuebles con titulos del PEL.

2 2 Respuesta a las consideraciones del representante leqal de tenedores de Titulos:

En su opinion. el Representante expresa que el mecanismo propuesto de tres vueltas
debe garantizar gue los Titulos entregados como parte de pago de un inmueble reflejen
las condiciones economicas pactadas en la operacion de la compraventa del inmueble de
manera tal gue los Inversionistas que realizan aportes en efectivo no vean afectados sus
condicicnes de entrada en |a operacion de colocacion del tramo respectvo.

En viriud a la inquietud del Representante, se aprovecha para aclarar que &l precio_de
suscripcidon de los Titulos de una emision gue contemple el pago en especie. sera el
mismo para todos los inversionistas, independientemente de que paguen los Titulos con
dinero o en especie. El precio de suscripcion se debera calcular de conformidad con lo
establecido en la Seccion 1.7.6 del Prospecto “Emision de Nuevos Tramos”

Para dar cumplimiento a lo establecide en la citada Seccion del Prospecto. en ia promesa
de compraventa, mediante la cual el PEl se obligue a comprar un inmueble v a pagario
con Titulos, se debera establecer un nimero estimado de Titulos gque seran entregados a
cambio del inmueble. o como parte de pago del mismo.

Una vez se conozca el precio de emisién de los Titulos, se debera modificar la promesa
de compraventa, con el propdsito de establecer a cuantos Titulos corresponde el valor del
inmueble. Teniendo en cuenta que el Prospecto dispone que el precio de suscripcion de
una nueva emision se debera calcular el dia habil anterior al de |a publicacion del avisc de

pfeﬁa publica, la promesa de compraventa debera ser modificada ese mismo dia. lo cual
sera pactade en el citado documento.

Para efectos ilustrativos. si el valor de los Titulos a2 emitir es de diez millones de pesos
{$10.000.000) y el inmueble que se va a pagar con Titulos vale diez mil millones de pesos
{‘51_0 000.000.000). el vendedor tendra derecho a recibir mil (1.000} Titulos. cuyo valor
individual sera igual que el de los inversionistas que suscriban Titulos en ejercicio de su
_{jerelch_c de suscripcion preferencial. Lo anterior, sin perjuicio_de la aplicacion de las
condiciones descritas en la primera seccion de este informe.

p



3. Precisién de la Metodologia de Célculo de los Niveles de Exposicion,
Endeudamiento Financiero y Remuneracion de la Administradora.

En tercer lugar, también seré sometido a votaciéon de la Asamblea de Invers,_iontstas que
habra de llevarse a cabo, la realizacién de un ajuste a la metodologia de calc_ulu de los
niveles de exposicién y endeudamiento financiero del PEI, asi como un ajuste a la
remuneracién de la Administradora Inmobiliaria EC S.A. (la “Administradora’).

Para el efecto, es necesario modificar las secciones 2.3.3 y 2.3.4 del Prospecio, el
numeral seis (6) del contrato de Administracion Inmobiliaria y las clausulas 7 y 15._? del
Contrato de Fiducia. El cambio que se pretende realizar consiste en mudifi_car dichos
articulos para que los limites impuestos en el Prospecto en dichas secciones, que
actualmente se calculan como un porcentaje sobre el valor del patrimonio autonomo, sean
calculados sobre la sumatoria del valor de todos los activos del patrimonio autonomo,
cuenta a la cual le corresponde el nimero 1 del Plan Unico de Cuentas Fiduciario. El texto
completo de la modificacion a efectuar podra ser consultado por los inversionistas en el
borrador preliminar del adendo al Prospecto que se anexa al presente documento, al igual
que en el otrosi No. 5 al Contrato de Fiducia.

La modificacion pretendida obedece a que en la actualidad se presentan inconsistencias
en estos calculos cuando el PEI tiene endeudamiento financiero que repercuten sobre los

calculos de endeudamiento financiero, niveles de exposicion y la remuneracién gue
percibe la Administradora.

Adicionalmente, con el propésito de alinear los intereses de la Administradora y de los
Inversionistas, se propone incluir un nuevo componente en la remuneracion de la
Administradora. Este seria un componente variable que se generaria Gnicamente cuando
se enajene uno de los inmuebles propiedad del PEI (la “Remuneracién Adicional”).

Para que la Administradora pueda cobrar la Remuneracién Adicional, sera necesario que
se garantice (las "Condiciones"):

a. que la venta del respectivo inmueble genere una rentabilidad minima del siete
por ciento (7%) mas el promedio del indice de precios al consumidor para el

pericde comprendido entre el dia de la compra y el dia de la venta de dicho
inmueble (la “Rentabilidad Minima"); y

b. que el desempefio de los Titulos para el periodo comprendido entre el dia de la

:ﬂqmpra y el dia de la venta del inmueble, sea igual o superior a la Rentabilidad
inima.

La Remuneracion Adicional sera igual al diez por ciento (10%) de la diferencia entre el
valor de venta y el valor de compra del inmueble, siempre y cuando se cumplan las
Condiciones. La Remuneracion Adicional se debera pagar a la Administradora una vez se
haya enajenado el inmueble. Ademas, se debe resaltar que para la Rentabilidad Minima
s& debera calcular sin tener en cuenta la Remuneracion Adicional.







