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Bogota ©.T 23 de abril de 2010

Doctora

CAROLINA GARCIA ZARATE
Vocera del Patrimonio Auténomo Estrategias In
FIDUCIARIA CORFICOLOMBIANA S.A.
Ciudad

En atencion a la solicitud de la Superintendencia Financiera de Colombia realizada al representant= legai d¢
los tenedores de los titulos Estrategias Inmobiliarias *1 EIS” ' y en respuesta a la comunicacion enviada por le:
Fiduciaria Corficolombiana S.A. a la Calificadora el 29 de marzo de 2013 donde se solicita “la opinicr. c'e 12
calificadora BRC sobre el eventual impacto que tendré sobre Ia estructura del proceso y sobre Ia calificacion
de los tituios los siguientes ajustes que se proponen a la asamblea de tenedores: a) el pago en especie de los
inmuebles b) el cambio de la estructura de la oferta, ¢) el cambio de la metodologia de calculo de los niveles
de exposicién, endeudamiento financiero y remuneracién de la administradora de los inmuebles’. En este
orden de ideas, el concepto de la Calificadora sobre los aspectos anteriormente mencionados es ei 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 de! Fai y
en el prospecto de colocacién al programa de emision y cciocacion de titulos participativos del Patrimonio
Auténomo Estrategias Inmobiliarias — primero, segundo y tercer framo (en adelante prospeci: de
colocacion): i) ia definicion de Pago en Especie, entendiéndose éste como “la potestad gue tiers e
Patrimonio Auténomo de recibir como parte o la totalidad del Precio de Suscripcion de Tituics ofiecicus
en Iz Primera Vuelta, la transferencia de la propiedad de determinado bien o bienes inmuebies™ y f; la
creacion de la seccidn 2.3.6 en el prospecto de colecacion donde se incluye que “El Patrimonio Autdcma
podré nacer Pagos en Especie para la adquisicién de la totalidad o parte de un inmueble, siempie 4

cuando el valor a pagar con Titulos nc sea superior al veinticinco por ciento (25%) del monte de emisidr
del respectivo Tramo™.

La Calificadora considera que las buenas practicas de gobierno corporativo de la Administradora
(Administradora Inmobiliaria EC S.A.), los procedimientos de adquisicidn de bienes y la limitacion de yue
el valor & pagar con titulos no sea superior al 25% del monto de emision del respectivo tramo, sugieren
niciaimente un riesgo marginal. Sin embargo, en la medida ¢~ que los cambios propuestos podrian
incidir en el descuentc que se obtiene en la adquisicion de los inmuebles y posteriormente en la
rentabilidad de titulos, la Calificadora revisara las politicas y normas que con el fin de garantizar la
transparencia y equidad entre los inversicnistas que pagan sus titulos en dinero y aquellos que los pagan
en especie aplique la Administradora.

La Calificadora confinuara realizando seguimiento a los procedimientos de estudio y adquisicion de
activos que se han caracterizado por su sclidez y eficacia en los procesos de vaioracion del patrimor.io
autonomo, y en la determinacion del precio de los titulos ai momento de reaiizar la emisién y colocacion

detnueygs framos, lo cual se encuentra claramente definido en el contrato de fiducia y en el prospecte de
colocacion.

b} “E! cambio de la estructura de la oferta” -

; E:eﬁnrc’ios coma: Capitulo Defin'rcaones - "Titulos" significa los titulos participativos denominados Titulos Estrategias Inmobiliarias {"TEiS")
;RJPECT 8] D_E T?TULQS PARTIZIPATIVOS DEL PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS
Fuente de informacidn: Documento enviado por la Administradora. Modificaciones que se pretenden realizar al prospecto de culocacion ai

;:l.r:lggama de emisién v colocacion de titulos participativos del Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias - primera, segi.nco ; fercer
ramao. : : :

* 1bid.
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Se solicita 2 BRC opinar en relacion sobre la creacion en el prospecto de CO!OC&::.!OH de la seccién 1.7.10
Proporcién y forma de la oferta en caso de Pago en Especie, definida cori ‘En er evento en que el
Patrimonio Auténomo pretenda adquirir uno o varios inmuebles medtant_e 2l page con Titulos, (. .} 1.
Primera Vuelta.- La primera vuelta estara dirigida a las personas determinadas, quienes debe":} S(‘EI’I los
propietarios de los inmuebles que el Patrimonio Auténomo adquirira en desarrollo de! respectivo Tramo,

( ”}‘.:ﬂ

{2 Calificadora considera que ei cambio en la estructura de la oferta no impiica en principio un riesgo
adicional que pueda afectar en el corto plazo la calificacion otorgada por BRC en Eficacia en la Gegt@én
de Portafolios y de Titulos Participativos Estrategias lnmobiliarigs, por cuanto ia calidad df,\ una em:s1én
no depende de la forma de oferta, ni de quién es su inversionista final sino Qe la capamd_ad, calidad y
seguridad con que los diferente agentes que hacen parte de la estructura (originador, Administrador, efc.)
desarrolian su iabor

¢) Ei cambio en la metodologia de calculo de los niveles de exposicién, endeudamiento
financiero y remuneracién de la administradora de los inmuebles.”

a. “Calculo de los niveles de exposicién”
El cambio que se propone es el siguiente:

Modificacion en el prospecto de colocacion en la seccion 2.3.3 Nivel de Exposicion de. _
“(_..) El valor consolidado promedio de los activos arrendados a un arrendatario y a sus Sociedades F}elacmnadgs
no podréa exceder el cuarenta por ciento (40%) del Valor Promedio del Patrimonio Auténomo en un ano calendario
(...Y". Subrayado fuera del texto original.

Por:
“{...) El valor consolidado promedio de los activos arrendados a un arrendatario y a sus Sociedades Relacionade_ls
no podra exceder el cuarenta por ciento (40%) del Valor de los Activos del Patrimonio Auténomo en un ano
calendario (...)”*. Subrayado fuera del texto original.

La Cailificadora considera que si bien el cambio propuesto aumenta e! riesgo de concentracicn en los
diferentes tipos de activos, los niveles. de exposicion se han mantenido por debajo de los limites maximcs
establecidos en el prospecto de colocacién desde la emision del tercer tramo el pasade octubre de 2009.
En consecuencia, BRC incorporara dentro de las respectivas revisiones (periodicas y/o extraordinarias)
de las calificaciones la implementacién de politicas que llegase a adoptar la Administradora como

resultade del cambio propuesto en el caso en que éste fuese aprobado por la Asamblea de los Tenedores
de los Titulos. ; :

b. “Endeudamiento financiero”
El cambio que se propone es el siguiente:

Modificacién en el prospecto de colocacion en la seccion 2.3.4 Endeudamiento Financiero, de.
(...} El valor ictal del Endeudamiento Financiero del Patrimonio Auténome no excedera el treinta y cinco por
ciento (35%) del Valor de los Activos del Patrimonio Auténomo. (...) "®. Subrayadc fuera del texto original

y en la Clausula 7.2 del Contrato de Fiducia de:

(...} El valor del Endeudamiento Financiero del Patrimonic Auténomo no excederd el treiris y cinco por ciento
(35%) del Valor de los Activos del Patrimonio Auténomo. {...) ™ Subrayado fuera del texto original.

En opinién de la Calificadora, si bier el cambio de la base para medir el !imite de! endeudamiente del
valor del patrimonio al valor de los activos implica que el PEI tendria la capacidad de aumentar su
apalancamiento financiero y por lo-tanto incurrir en un mayor riesgo, el registro histérico indica que este
apalancamiento se ha ubicado por debajo del 20% dei Patrimonio, es decir, en un nivel inferior al limite
actualmente establecido del 35%. En consecuencia, BRC incorporaré dentro de Ias respectivas revisiones -
(periddicas y/o exiraordinarias) de las calificaciones {2 implementacion de politicas que llegase a adoptar

¥ Ibid.
° Ibid.
¢ Thid.

" Fuente de informacién: Documento enviado por la Administradora: Modificaciones al Contratc de Fiducia.

Carrera 19 A No. 90 - 13 Oficina 708
Bogota D. C., Colombia

PBX: (571) 508 22 12

Fax: 508 22 13

www.brc.com.co



investor Services SA. scv

An Affiliate of Moodys Investors Service, Inc. -

la Administradora como resuitadc del cambic propuesto en el caso en que éste fuese aprobado por la
Asamblea de los Tenedores de los Titulos.

c. “Remauneracion de la administradora de los inmuebles”

En este punto se solicita la opinion de la Calificadora en cuanto a una modificacior; ai (Jontrat\_?r czf_,:
Administracién Inmobiliaria respecto de la remuneracién de la Administradora, donde se propone kS
incluir un nuevo componente en la remuneracién de la Administradora. Este seria un C(I'ImponE'!_“li;‘;‘ 'Jacr:a?!?
que se generaria Unicamente cuando se enajene uno de los inmuebles propiedad de! PEl (la
Remuneracion Adicional {...)"%.

BRC estima que la rentabilidad de los titulos podria verse afectada inicialmente de manera marginal aaclo
el tamafio actual de los acfivos del patrimonio autériomo. Sin embargo, es importante precisar que esie
efecto a futuro dependeria del comportamiento de diversas variables, entre ellas el entorne economice
tanto giobal como local, lo que a su vez incide en el precio de mercado de los activos, la rentabilidad vy
caracteristicas especificas de los activos. i

Los titulos derivados del Patrimonio Estrategias Inmobiliarias son de caracter participativog. es decir, no e:gs!e
una promesa de pago, cupon y/o rentabilidad fija (capital e intereses) establecida sino que eslta c_iependera de
los retormos generados por los ingresos del patrimonic autdénomo, los cuales estaran dac_!os pn_ncupairnente por
los canones de arrendamiento de los inmuebles que conforman el portafolio de inversiones, y por la
valorizacién o desvalorizacion de los mismos.

De otra parte en la medida en que la calificacion en “Eficacia en la gestion de Portafolios” otorgada ai PEI
recoge !a capacidad del vehiculo de generar retornos ajustados por riesgo comparables con los del
‘benchmark” establecido y/o con otros portafolios de la misma naturaleza, el cambic sobre el que se propone
opinar a BRC, sera incorporado dentro de las futuras revisiones de la calificacion, er: el caso en que fuese
aprobade por la Asamblea de los Tenedores de los Titulos.

Nc obstanie, es importante precisar que en caso de materializarse algunas y/o todas las modificaciones
propuestas por los administradores del Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias, BRC podria reaiizar
una revision extraordinaria a las calificaciones otorgadas en Eficacia en la Gestion de Portafolios y/o de
Titules Participativos a los tiyfos Estrategias Inmobiliarias “TEIS".

Atentamente, g‘
G ,{—?,'
CAMILO DE FRANCISCO VALENZUELA
Director Asociado

BRC investor Services S.A. SCV
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CC. Jose ignacio Robledo, Estrategias Corporativas S.A.

® Fuente de informacién: Anexo 1. Informe a los Inversionistas. 15 de abril de Z010. Documento enviado por fa Administradora.
< Resolucidn 400 de 1995. Titulo Tercero, Procesos de Titularizacién - Disposiciones Generales: Art. 1,3.1.5.- Los valores emitidos como
resuitado de procesos de titularizacion podrén adoptar las siguientes modalidades:

1. Titulos corporativos o de participacidn: En los cuales ef inversionista adquiere un derecho o alicuota en el patrimonio conformado por

los activos objeto de movilizacién. E} inversionista no adquiere un titulo de rendimiento fijo sino que participa en fas utilidades o

perdidas que genere el negocio objeto del contrato. Los titulos de participacion podran prever su redencidn parcial o total con
antelacion a la extincién del patrimnio o fondo, por razén de 1a liquidacion de parte de sus activos.
Titulos de contenido crediticio: los cuales incorporan el derecho a percibir-la cancelacién del capital y de los rendimientos finzncieros en
ios términos y condiciones sefialados en el titulo. Los activos que integran el patrimonio autonomo respaldan el pasivo adquirido con los
inversionistas, correspondiendo al agente de manejo adoptar las medidas necesarias para obtener el recaudo de los flujos requeridos
pera la atencién oportuna 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 pueder ser amortizablas o
pueden tener una rentabilidad minima o un limite mé&ximo de participacion.
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