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OPINION REPRESENTANTE LEGAL DE TENEDORES

1. Pago en especie

Con respecto a la primera iniciativa, el Agente de Manejo y la Administradora pretenden
poner a consideracion de la Asamblea de Inversionistas, incluir en el prospecto la
posibilidad de comprar inmuebles con titulos del PEI, sujeto a un limite del 25% por cada
tramo emitido.

Sobre el particular, el Representante Legal de Tenedores de Titulos considera, que
teniendo en cuenta que esta es una posibilidad dentro del marco normativo del mercado de
valores dadas las caracteristicas del PEl, el comportamiento de los titulos del PEI en el
mercado secundario y su nivel de transaccionalidad, pueden hacer atractivo para los
vendedores de inmuebles recibir titulos en forma de pago, lo gque abriria nuevas
posibilidades para la adquisicion de inmuebles. Lo anterior, contribuiria a consolidar el
tamano del vehiculo y a incrementar |la base de inversionistas del PEl en beneficio de los
actuales inversionistas.

Sin embargo es importante que de esta modificacién al prospecto no se derive una
situacion en la cual algun inversionista que reciba pago en especie logre consolidar una
participacion mayoritaria como inversionista del PEl, mas aun cuando el vehiculo
consagra desde su creacion el derecho de preferencia para los inversionistas actuales.

2. Cambio de la estructura de Titularizacion: Procedimiento a través de tres (3)
vueltas

Teniendo en cuenta que esta segunda propuesta del Agente de Manejo y de la
administradora instrumentaliza el pago en especie de los Titulos del PEI, el representante

legal de tenedores la considera adecuada siempre y cuando se tome en cuenta la siguiente
consideracion.

El mecanismo propuesto de tres vueltas debe garantizar que los titulos entregados como
parte de pago, reflejen las condiciones econémicas pactadas en la operacion de la
compraventa del inmueble de manera tal que los inversionistas que realizan aportes en

efectivo no vean afectados sus condiciones de entrada en la operacion de colocacién del
tramo respectivo.

:’f. Precisar metodologia del caiculo de los niveles de exposicion, endeudamiento
financiere y remuneracion de la administradora

- Niveles de Exposiciéon y Endeudamiento Financiero
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El Agente de Manejo y la Administradora plantean en su solicitud, un ajuste a la
metodologia de calculo de los niveles de exposicion y endeudamiento financiero del PEI,
asi como un ajuste a la remuneracion de la Administradora, reemplazando la base de
calculo, actualmente determinada por el Valor del Patrimonio Autonomo, sugiriendo el
cambio por Valor de los Activos del Patrimonio Auténomo.

Como representantes legales de los inversionistas consideramos adecuado utilizar el
endeudamiento como un vehiculo puente para un aprovechamiento de oportunidades en el
mercado, como paso previo a la estructuraciéon y colocacion de un tramo, teniendo en
cuenta que dicho pasivo financiero se cancela con la emision.

Al darse esta situacion, cada vez que se hace una emision el valor del activo y del
patrimonio tienden a equipararse, haciendo que el cambio de la metodologia no presente
efectos significativos en los niveles de exposicion en el largo plazo.

Con lo anterior, vemos adecuada la transformacién de los niveles de exposicion de
endeudamiento gue el vehiculo necesita, toda vez que con cada emision se llegaria a una
equivalencia entre el valor de los activos y del patrimonio.

- Remuneracién de la Administradora

+ Remuneracion para la Administradora con base en el valor de los Activos del
Patrimonio Autdnomo

En la medida que es importante fomentar la adquisicion de nuevos inmuebles para el
desarrollo y consolidacion del PEI, es adecuado que la funcién de la administradora sea
medida por el valor de los activos, que finalmente son la fuente de crecimiento del vehiculo,
para la esfructuracion de los nuevos tramos y para la consecucion de inversionistas,

reiterando nuestra posicion de que el endeudamiento se debe utilizar exclusivamente como
vehiculo puente. k.

Aun cuando el cambio en la metodologia de remuneracion de la Administradora implicaria
un costo adicional para los inversionistas reflejado en su rentabilidad, dados los calculos

realizados por el agente de manejo y la administradora, consideramos que el efecto en
dicha rentabilidad seria marginal.

* Remuneracion Adicional

En cuanto a la remuneracién adicional que se propone para la administradora, que se
generaria cuando se enajenen inmuebles del PEI, consideramos que es una propuesta
que busca atender las solicitudes de los inversionistas, expresadas en las dos ultimas

asaml::_aleas ordinarias tendientes a alinear los intereses de los inversionistas con los de la
administradora.
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