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ANEXO I: INFORME A LOS INVERSIONISTAS

Bogota D.C.,[_]de[ ]de 2016

Sefores
INVERSIONISTAS DEL PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS

Bogota D.C.

Referencia: Informe acerca de los efectos de las modificaciones al Prospecto de Colocacion, al
Contrato de Fiducia del PEl, y al Contrato de Administracién Inmobiliaria, que
seran propuestas en la Asamblea Ordinaria de Inversionistas.

Respetados Sefiores:

JUAN CARLOS PERTUZ BUITRAGO, identificado con cédula de ciudadania No. 80.089.598, quien
obra en su condicion de Representante Legal de Fiduciaria Corficolombiana S.A., con Nit. 800.256.769-
6, sociedad de servicios financieros constituida mediante Escritura Pablica No. 2803 del 4 de
septiembre de 1991 otorgada en la Notaria Primera de Cali (Valle), como consta en el certificado de
existencia y representacion 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, seglin 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 actGia en su
condicion de vocera del Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias (‘PEI" o el “Patrimonio
Autonomo”), conforme al Contrato de Fiducia Mercantil Irrevocable del 2 de febrero de 2006 suscrito
entre Fiduciaria Corficolombiana S.A. e Inversiones y Estrategias Corporativas S.A.S. (antes
Estrategias Corporativas S.A.), modificado mediante Otrosi No. 1 del catorce (14) de diciembre de
2006, Otrosi No. 2 del tres (3) de marzo de 2008, Otrosi No. 3 del primero (1) de junio de 2009, Otrosi
No. 4 del dieciséis (16) de julio de 2010, Otrosi No. 5 del seis (6) de octubre de 2010, Otrosi No. 6 del
freinta (30) de septiembre de 2011, Otrosi No. 7 del diez (10) de octubre de 2012, Otrosi No. 8 del
dieciséis (16) de septiembre de 2013, Otrosi No. 9 del seis (6) de diciembre de 2013, y Otrosi No. 10
del veintinueve (29) de julio de 2014, (el “Contrato de Fiducia”), me permito presentar el siguiente

informe acerca de los efectos que pueden llegar a tener las propuestas que se someteran a

consideracion de la asamblea ordinaria de tenedores de titulos del PEI (la “Asamblea”).
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Antes que nada, advertimos a los inversionistas del PEI (los “Inversionistas”) que en el evento en que
las modificaciones propuestas en relacion con la estructura de la titularizacion sean aprobadas, tendran
en todo caso que someterse a consideracion de la Superintendencia Financiera de Colombia (“SEC’)
para su implementacion, y por lo tanto, la aprobacion de las mismas que se obtenga en la Asamblea no
implica una modificacién definitiva, pues su efectiva ejecucion quedara sujeta a los ajustes que solicite
la SFC sobre las mismas.

Otros términos con mayUscula que no se definan en el presente informe, tendran el significado que se
les atribuya en el Prospecto de Colocacion del PEI (el “Prospecto de Colocacion”).

Para facilidad de referencia, se adjuntan al presente informe: (i) como Anexo 1 el cuadro de
modificacion con los cambios que se realizarian al Prospecto de Colocacion, (i) como Anexo 2, el
cuadro de modificacién con los cambios que se realizarian al Contrato de Fiducia, y (i) como Anexo 3
el cuadro de modificacién con los cambios al Contrato de Administracién Inmobiliaria. Dichos cuadros
reflejan detalladamente los ajustes que se realizarian a los textos de dichos documentos, en el evento
en el que los Inversionistas y la SFC los aprobaran.

I PROSPECTO DE COLOCACION Y CONTRATO DE FIDUCIA
1. Aumento del cupo global del Programa de Emisién del Patrimonio Auténomo
La primera propuesta que se presentara para consideracion de los Inversionistas, sera el aumento del
cupo global del programa de emision y colocacion del PEI (el “Programa de Emision”), el cual seria

solicitado a la SFC de conformidad con lo previsto en el articulo 6.3.1.1.4" del Decreto 2555 de 2010,
en un monto igual al cupo global de hasta diez billones de pesos ($10.000.000.000.000)

Lo anterior, por las razones sefialadas en las secciones “Justificacion” y “Efectos de la medida sobre
los Inversionistas”, que se encuentran a continuacion.

En tal sentido, con la aprobacion de la SFC del aumento del cupo global anteriormente sefialado, se
modificarian las siguientes secciones del Prospecto de Colocacion: (i) 1.1. Descripcion del Programa de
Emisién y Colocacion (1.1.1. Caracteristicas Generales); (ii) 1.2 Objetivos econémicos y financieros del
Programa de Emision'y (iii) 1.7.1 Monto.

Adicionalmente, se modificarian las siguientes clausulas del Contrato de Fiducia: (i) clausula 4, numeral
4 1 literal (a) y (ii) clausula 20, numeral 20.1.

Articulo 6.3.1.1.4. Renovacion del plazo de la vigencia de la autorizacion de la oferta plblica. *(...) Paragrafo. El aumento del cupo global

podra ser solicitado cuando el mismo haya sido colocado en forma total o en cuando menos el cincuenta por ciento (50%) del cupo global &

autorizado, siempre que se encuentre vigente el plazo de la autorizacion de la oferta’.
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Las modificaciones en referencia, se pueden evidenciar de manera detallada en (i) Anexo 1, cuadro de
modificacion con los cambios que se realizarian al Prospecto de Colocacion y (i) Anexo 2, cuadro de
modificacion con los cambios que se realizarian al Contrato de Fiducia. Dichos cuadros reflejan
detalladamente los ajustes que se realizarian a los textos de dichos documentos, en el evento en el que
los Inversionistas y la SFC aprobaran el aumento del cupo global del Programa de Emision.

1.1. Justificacion:
e  Aspectos regulatorios:

De conformidad con lo establecido en el articulo 6.3.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010, el aumento
del cupo global puede ser solicitado a la SFC cuando el mismo haya sido colocado en forma total
o en cuando menos el cincuenta por ciento (50%) del cupo global autorizado, siempre que se
encuentre vigente el plazo de la autorizacion de la oferta.

El cupo global del Programa de Emision actualmente aprobado es de dos billones de pesos
($2.000.000.000.000); con cargo a ese cupo global, el PEI ha colocado un total de un billon
doscientos treinta y tres mil quinientos cincuenta y cuatro millones setecientos cuarenta mil pesos
($1.233.554.740.000) (2) que corresponde al 61.67% del cupo global autorizado.

Actualmente y hasta marzo de 2018 (3), se encuentra vigente el plazo de la autorizacion de la
oferta publica, por lo que, teniendo en cuenta las consideraciones que se presentan a
continuacion, en virtud de lo dispuesto en el articulo 6.3.1.1.4 del Decreto 2555 de 2010, el PE!
podria solicitar a la SFC autorizacion para aumentar el cupo global del Programa de Emision.

e Consideraciones financieras / economicas

El valor de los activos que Terranum Inversion S.A.S. (la “Administradora”) incorporara en el
portafolio del PEI, solamente en el 2016 excederia en su valor el monto remanente del cupo total
actualmente aprobado. Adicionalmente, de acuerdo con las proyecciones financieras de mediano y

2 Este valor corresponde a la suma de los montos colocados en los siete tramos (emisiones) del PEI, asi: () Primero tramo
$107.605.000.000,00; (i) Segundo Tramo $127.557.250.000,00; (iii) Tercer Tramo $204.862.650.000,00; (iv) Cuarto Tramo
$155.128.560.000,00; (v) Quinto Tramo $178.995.040.000,00; (vi) Sexto Tramo $207.538.800.000,00 y (vii) Séptimo Tramo
$251.867.440.000,00.

3 El plazo para la colocacion del cupo global del Programa de Emision es actualmente de tres (3) afios, contados a partir de la Resolucion
No. 0279 del 11 de marzo del 2015 expedida por la Superintendencia Financiera, hasta el 12 de marzo de 2018. Este plazo podra
renovarse por periodos iguales antes de su vencimiento. El plazo para la colocacion del cupo global del Programa de Emision fue
inicialmente autorizado por la Superintendencia Financiera mediante el Oficio No. 2006013931 del 30 de marzo de 2006 y ha sido
renovado en tres ocasiones por el mismo periodo de tiempo, tres (3) afios, mediante: (i) el Oficic No. 2009022491 del 01 de abril de 2009,
el cual fue reiterado por la Superintendencia Financiera a través de la Resolucion No. 1415 del 18 de septiembre de 2009, (ii) mediante la
Resolucion No. 0256 del 23 de febrero del 2012, y (iii) Resolucién No. 0279 del 11 de marzo de 2015 expedida por la Superintendencia
Financiera, como se indicé anteriormente.
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largo plazo, las cuales van acordes con la dinamica que ha tenido el sector inmobiliario en los
Ultimos meses y la proyeccion de desarrollo de las principales ciudades capitales del pais, dentro
del pipeline del PEI se espera realizar transacciones con activos inmobiliarios de gran tamafio que
requeriran flujos de capital obtenidos a través de distintos mecanismos, incluidas nuevas
emisiones de titulos participativos del PEI.

Por estas razones y teniendo en cuenta especialmente el crecimiento del PEI en los Ultimos afios
(al cierre de diciembre de 2015 el PEI registré activos inmobiliarios por un billon seiscientos
cuarenta y siete mil millones de pesos ($1.647.000.000.000), la Administradora considera oportuno
e importante incrementar el cupo global del Programa de Emision, en los términos descritos
anteriormente, de manera tal que el PE| pueda continuar ampliando su portafolio de inversion en el
mediano y largo plazo.

1.2 Efectos de la medida sobre los Inversionistas:

Esta medida permitiria que en el mediano y largo plazo, el PEI mantenga el ciclo de titularizacion
inmediatamente después de cerrar las transacciones de adquisicion de los activos inmobiliarios,
sin correr el riesgo de abstenerse de realizar una posible emisién, (por exceder el cupo de emision
vigente) y por consiguiente poder ofrecer a los inversionistas la capacidad de ampliar su inversion
en el PEL

Es importante tener en cuenta que la posibilidad para los Inversionistas de aumentar su exposicion
al Patrimonio Auténomo, esta dada en las nuevas emisiones de titulos, de manera que el efecto de
este cambio seria neutro.

2. Cambios Operativos de las Emisiones de Titulos Participativos del PEI

La tercera propuesta que sera puesta a consideracion de los Inversionistas del PEI, consiste en la
modificacién en el Prospecto de Colocacion del PEI de las secciones que se detallan a continuacion en
virtud de cambios operativos que han surgido en el proceso de emisién de nuevos tramos en el
Patrimonio Auténomo.

- La Seccion de Definiciones del Prospecto y del Contrato de Fiducia, especificamente en el termino
“Bolsa de Valores de Colombia”.

- La Seccion 1.7.9 del Prospecto y en la Clausula 20.10 del Contrato de Fiducia sobre la Proporcion
y Forma de la Oferta.

- La Seccion 1.8.1 del Prospecto sobre el Mecanismo de Adjudicacion.

Para facilidad de referencia en el Anexo 1 se detalla el cuadro de modificacion con los cambios que se
realizarian en las secciones antes mencionadas.

2.1 Justificacion
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 De acuerdo con su reglamento y para efectos de la emision de los framos de titulos participativos
del PEl, la BVC es la entidad encargada de realizar la adjudicacién y el cumplimiento de las
operaciones bursatiles. Las demandas en el proceso de adjudicacion pueden ser presentadas por
las sociedades comisionistas de bolsa que actlen como agentes colocadores (aquellas
designadas como tales por el Comité Asesor y que se sefialan en el respectivo aviso de oferta) y
los afiliados al MEC (entidades afiliadas al sistema transaccional de la BVC).

En la redaccion actual del Prospecto, solo los agentes colocadores pueden realizar demandas
para la adjudicacion de las operaciones por bolsa. Sin embargo, en la practica, como ha sido usual
en todos los tramos del PEl y como se sefiala en los avisos de oferta publica respectivos,
cualquiera de los afiliados al MEC puede poner posturas de acuerdo con las reglas del sistema
transaccional de la BVC. Asi las cosas, este cambio busca brindar claridad a la situacion actual.

e Enla Seccién 1.8.1 Mecanismo de Adjudicacion del Prospecto, se aclara cuél es el efecto para el
Patrimonio Auténomo de las cesiones del derecho de suscripcion preferencial realizadas entre los
Inversionistas, durante el proceso de adjudicacion, en caso de que el monto demando sea inferior
al monto minimo de colocacién, y por tanto se declare desierta la oferta.

e lgualmente, en esta Seccion se aclara que el monto minimo de colocacion para efectos de
declaratoria de desierta de la oferta, se calculara teniendo en cuenta el monto demandado en
todas las vueltas del respectivo tramo.

e Esta seccidn busca aclarar en cuales vueltas la BVC debera realizar el prorrateo teniendo en
cuenta que el prorrateo no se realiza cuando se ejerzan los derechos de suscripcion preferencial ni
cuando se hace una vuelta con pago en especie.

e Esta Seccion busca sefialar expresamente los destinatarios de Ias distintas vueltas de una oferta,
teniendo en cuenta que si bien la expresion “plblico en general” cobijaria a todos los posibles
interesados en adquirir titulos, algunas vueltas especificas pueden ir dirigidas a un grupo
determinado de interesados. '

2.2 Efectos de la medida sobre los Inversionistas:

Las modificaciones propuestas en relacion con los aspectos operativos del proceso de emision de
nuevos tramos de Titulos tienen sustancialmente un impacto neutro para los inversionistas, puesto
que no implican modificaciones en la manera como en la préctica se han realizado los procesos de
emision. Sin embargo, estos ajustes en la redaccién brindaran mayor claridad a los Inversionistas
actuales, a los inversionistas potenciales, y a los operadores de los procesos de emision, incluida
la BVC, en relacion con los tiempos, etapas y condiciones aplicables a las emisiones de Titulos.

3. Cambios Contables por la Adopcién de Normas Internacionales de Informacién Financiera -
: NIIF

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA
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La cuarta propuesta que sera presentada a los Inversionistas para su consideracion, seran las
modificaciones en el Prospecto de Colocacion del PEI y en el Contrato de Fiducia por la adopcion
obligatoria de las Normas Internacionales de Informacion Financiera- NIIF, de acuerdo con la Ley 1314
de 2009. Es importante tener en cuenta que el lenguaje contable del Prospecto y del Contrato de
Fiducia esta basado en los principios contables aceptados en Colombia. Sin embargo, por la adopcion
de NIIF, se hace necesario su actualizacion de acuerdo con lo estipulado en dichas normas y las
definiciones que se han establecido en temas contables para el Patrimonio Auténomo. Los cambios
identificados se encuentran en:

- La Seccién de Definiciones del Contrato de Fiducia y el Prospecto, en los términos “EBITDA’,

~ “Utilidad del Patrimonio Auténomo”.

- La Seccién 1.7.12 del Prospecto y numeral 12 de la Clausula 20del Contrato de Fiducia sobre
la Rentabilidad de los Titulos Participativos.

Para facilidad de referencia en el Anexo 1 se detalla el cuadro de modificacion con los cambios que se
realizarian en las secciones antes mencionadas.

3.1 Justificacion

e Se hace necesario actualizar las menciones “los principios generalmente aceptados en Colombia”,
ya que estos hacen referencia al Decreto 2649 de 1993. Se sugiere el cambio de estos términos
por “las normas de contabilidad e informacién financiera vigentes en Colombia”.

e Bajo NIIF, la valorizacion o desvalorizacion de los inmuebles se registra en el Estado de
Resultados. Adicionalmente, de acuerdo con la medicion definida para los activos inmobiliarios del
PEI, no se genera depreciacion en el Estado de Resultados.

Esta situacion genera que dentro de la definicion de EBITDA, se deban contemplar las partidas
que no generan flujo de caja, diferentes a las depreciaciones y amortizaciones (que no se registran
en el método de valoracion del PEI bajo NIIF).

Teniendo en cuenta lo anterior, se modifica el parrafo 3 de la Seccion 1.7.12 del Prospecto y el
literal (c) del numeral 12 de la Clausula 20 del Contrato de Fiducia debido a que los activos
inmobiliarios del PE!, segln la medicion definida, no son depreciables y su valorizacion o
desvalorizacion dependera de las condiciones de mercado.

Lo anterior es coherente con las modificaciones de las Secciones 2.6.1 numeral 4 y 2.7 del
Prospecto y literal (d) del numeral 1 de la Clausula 17 y numeral 4 de la Clausula 19 del Contrato
de Fiducia, ya que en los ingresos del PEI se registra la valorizacion de los activos inmobiliarios,
razon por la cual, en NIIF no existe la cuenta de “Superavit por Valorizacion”.
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Esto también se refleja en la modificacion propuesta en el numeral 21 de la Seccion 2.6.2 del
Prospecto y literal (u) del numeral 2 de la Clausula 17 del Contrato de Fiducia, en la cual se
incluye el gasto por pérdida del valor de los activos o desvalorizacion.

Ahora, el término Utilidad del Patrimonio Autonomo cambia en la medida en que de acuerdo
con lo establecido por las NIIF, los costos de emision derivados de la colocacién de valores en el
mercado no se consideran un gasto operacional (que afecta la utilidad), por lo tanto se registra
este gasto en la cuenta del patrimonio.

e Por otra parte, teniendo en cuenta la clasificacién que segin NIIF se le da a los activos del PEL, es
necesario el cambio de las palabras “activos fijos” por “activos inmobiliarios” de la Seccién 1.7.12
numeral 2 del Prospecto y numeral (i) del literal (c) del numeral 12 de la Clausula 20 del Contrato
de Fiducia, en la medida en que en NIIF los inmuebles no son clasificados como activos “fijos”.

e En la Seccion 2.7 del Prospecto y en la Clausula 19 del Contrato de Fiducia, se cambia en el
inciso 6 y el numeral 6, respectivamente, en la medida en que los avallios comerciales deben
realizarse segun las técnicas de valoracion definidas en las NIIF.

3.2 Efectos de la medida sobre los Inversionistas:

Las modificaciones propuestas al Prospecto de Colocacién y al Contrato de Fiducia en refacion
con los conceptos contables bajo las NIIF, generan un efecto neutro para los Inversionistas en la
medida que tienen como propdsito actualizar el texto de estos documentos de conformidad con los
lineamientos de las NIIF.

4. Modificacion en la Seccion 1.7.12 del Prospecto de Colocacion y numeral 12 de la Clausula
20 del Contrato de Fiducia sobre Rendimientos Distribuibles.

Debido a la adopcion de NIIF, es necesario actualizar el lenguaje del Prospecto y del Contrato de
Fiducia en lo referente a la definicion de los Rendimientos Distribuibles y a la forma de depuracion.

4.1 Justificacion

De acuerdo con lo establecido en la Seccion 1.7.12 del Prospecto de Colocacion y en el numeral
12 de la Clausula 20 del Contrato de Fiducia, actualmente la distribucién de rendimientos debe
realizarse teniendo como base el Flujo de Caja de Operacion, que equivale al EBITDA menos los
intereses del Endeudamiento Financiero. Sin embargo, se propone complementar la definicion de
Flujo de Caja de Operacion, para indicar que para su calculo es necesario adicionar el valor de los
rendimientos financieros generados por los Excedentes de Liquidez, en la medida en que los
retornos de las inversiones en Activos Financieros e instrumentos de cobertura, en la practica
también son contabilizados en los flujos a distribuir a los inversionistas.
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Una vez obtenido el Flujo de Caja de Operacion Ajustado (al restar las inversiones en activos fijos
y el capital de trabajo del Flujo de Caja Operacion), actualmente se resta la utilidad/pérdida
relacionada con la venta de Activos Inmobiliarios del Portafolio, la provisién para el Fondo de
Readquisicion, las amortizaciones del Endeudamiento Financiero, y la prima/descuento
relacionado con la colocacion de nuevos Titulos, para determinar los Rendimientos Distribuibles.
Para este calculo, se propone la eliminacion de la utilidad/pérdida relacionada con la venta de
Activos Inmobiliarios, puesto que los recursos derivados de la venta de Activos Inmobiliarios se
distribuyen bajo las condiciones sefialadas en el parrafo segundo del Numeral 3 de la Seccion
1.7.12 del Prospecto de Colocacion. Asi mismo, se propone modificar la prima/descuento
relacionado con la colocacion de nuevos Titulos, por el Flujo Neto de las Emisiones de Nuevos
Tramos (nueva definicion que se propone incluir en el Prospecto de Colocacion y en el Contrato de
Fiducia). Esta modificacion tiene el propésito de reflejar con mayor precision el flujo susceptible de
ser distribuido a los Inversionistas, que no estaria asociado con la prima o descuento del valor de
los Titulos, sino con el resultado de restar a los recursos captados en la respectiva emision, el
valor de adquisicion de los Activos Inmobiliarios y los Costos de Emision.

Adicionalmente, se propone modificar el término “Rendimientos Distribuibles” por el término “Flujo
de Caja Distribuible”, con el propdsito de evitar que los retomos generados por la inversion en el
PEl puedan ser considerados como rendimientos financieros propios de operaciones de
endeudamiento con instrumentos de crédito (como titulos de contenido crediticio, créditos, etc.), en
la medida en que los Titulos emitidos por el PEI son de contenido participativo en el patrimonio y
no titulos de contenido crediticio.

Con posterioridad a la adopcion de NIIF, la Utilidad del Patrimonio Auténomo es diferente a la que
hasta ahora se venia generando con las normas de contabilidad generalmente aceptadas en
Colombia (Colgaap) que aplicaron hasta el 31 de diciembre de 2014. Esta diferencia se presenta,
principalmente, por dos cambios en el reconocimiento de los activos como propiedades de
inversion, de acuerdo con las normas contables—NIIF aplicables al Patrimonio Auténomo: a) las
valorizaciones que en el marco normativo anterior se llevaban al patrimonio y en NIIF se
reconocen en el estado de resultados como ingreso, y b) las depreciaciones que anteriormente se
reconocian como un gasto y que bajo NIIF ya no se registran.

Por lo anterior, con el proposito de conservar la forma de realizar la distribucion a los
Inversionistas (parcialmente como utilidad y parcialmente como restitucion de capital) mientras
sigan vigentes las remisiones en las normas tributarias a las normas contables aplicables con
anterioridad a la entrada en vigencia de las Normas Internacionales de Informacion Financiera -
NIIF-, de conformidad con el articulo 165 de la ley 1607 de 2012, se propone que el Flujo de Caja
Distribuible sea distribuido a los Inversionistas como Utilidad Distribuida del Patrimonio Autonomo
(término definido que se propone incluir en el Prospecto de Colocacion y en el Contrato de
Fiducia) y, de ser posible, como restitucién parcial de la inversion inicial, hasta el monto que se
considere adecuado de acuerdo con consideraciones regulatorias.
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Asi mismo, se propone indicar expresamente que la diferencia entre la Utilidad del Patrimonio
Auténomo y la Utilidad Distribuida del Patrimonio Autonomo se abonara a la Utilidad Retenida del
Patrimonio Auténomo (definicién que se propone incluir en el Prospecto de Colocacion y en el
Contrato de Fiducia).

Efectos de la medida sobre los Inversionistas:.

Las modificaciones propuestas a la Seccion 1.7.12 del Prospecto de Colocacion y al numeral 12
de la Clausula 20 del Contrato de Fiducia generarian un impacto neutro para los Inversionistas
puesto que buscan conservar la forma de depuracion y distribucion de flujos a los Inversionistas
como se venian realizando bajo las normas contables vigentes con anterioridad a la adopcion de
las NIIF mientras que las remisiones en las normas tributarias a dichas normas contables sigan
vigentes. En todo caso, las modificaciones pretenden reflejar los cambios generados por las
nuevas normas contables para las distribuciones a los [nversionistas.

5. Cambio en algunas funciones del Comité Asesor

La sexta propuesta que sera presentada a los Inversionistas para su consideracion, sera: (i) la
modificacion del Seccion 2.5.2 del Prospecto y el numeral 3 de la Clausula 11 del Contrato de
Fiducia con el fin introducir la funcién del Comité Asesor de aprobar las politicas contables del PEI,
y (ii) la eliminacion de la potestad del Comité Asesor de aprobar la apertura de cuentas bancarias
y contables del PEI, dispuesta en la Seccion 2.6.5 del Prospecto y Clausula 16 del Contrato de
Fiducia. Lo anterior, por las razones sefialadas en las secciones “Justificacion” y “Efectos de la
medida sobre los Inversionistas’, que se encuentran a continuacién, y cuyo detalle de
modificaciones se podra evidenciar en el Anexo 1; se detalla el cuadro de modificacion con los
cambios que se realizarian en las secciones antes mencionadas.

Justificacion

a. Incorporacién de la funcién de aprobar las politicas contables del PEL: en desarrollo de
la adopcion de las normas NIIF, la Circular 038 de 2013 expedida por la SFC exige que las
juntas directivas del emisor aprueben las politicas contables. Por esta razon, el Comité
Asesor, en sesion No. 147 del 28 de marzo de 2016, determind que seria este érgano el que
aprobarfa las politicas contables del PEl. En todo caso, debido a que esta seria una
atribucién adicional que modificaria el Contrato de Fiducia que constituyé el PEI y el
Prospecto de Informacion, la decisién final de su inclusion se someteria a aprobacion de los
inversionistas en la Asamblea General.

b. Eliminacion de la potestad del Comité Asesor de aprobar la apertura de cuentas

bancarias y corrientes del PEl: debido a que el alcance de esta funcidn corresponde a

temas netamente administrativos y operativos, el Comité Asesor sugiri6 en la sesién No. 147
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del 28 de marzo de 2016, que esta potestad sea asumida por el Agente de Manejo y
eliminada del listado de atribuciones del Comité Asesor.

5.2 Efectos de la medida sobre los Inversionistas:

El primer cambio propuesto anteriormente, genera claridad al establecer explicitamente cual sera
el 6rgano encargado de las politicas contables del PEI, de conformidad con la regulacion aplicable
para la implementacion de las normas contables NIIF. Por su parte, el segundo cambio
(eliminacion de la potestad de autorizar la apertura de cuentas bancarias y contables) brindaria
agilidad en los procesos necesarios para realizar las aperturas correspondientes, generando
mayor eficiencia en los procesos administrativos del PEI y traduciéndose en un efecto positivo
para el inversionista.

I, CONTRATO DE ADMINISTRACION INMOBILIARIA
1. Cambio en las definiciones del Contrato de Administracion inmobiliaria

De las modificaciones propuestas en el Contrato de Administracion Inmobiliaria, la primera de ellas que
sera presentada a los Inversionistas para su consideracion, sera el cambio en las siguientes
definiciones de este contrato: (i) Activos Inmobiliarios; (ii) Activo Inmobiliario Financiado a Corto Plazo,
(iii) Activo Inmobiliario Financiado a Largo Plazo, y (iv) la formula de la definicion de Rendimiento de un
Activo Inmobiliario Financiado a Largo Plazo. En tal sentido, con la aprobacion de la SFC de las
definiciones sefialadas, se modificaria la Clausula Primera de la Oferta de Servicios de Administracion
Inmobiliaria.

Lo anterior, por las razones sefialadas en las secciones “Justificacion”y “Efectos de la media sobre los
Inversionistas”, que se encuentran a continuacion.

Para facilidad de referencia, se adjuntan al presente informe como Anexo 3 el cuadro de modificacion
con los cambios que se realizarian al Contrato de Administracion Inmobiliaria.

1.1 Justificacion:
e Consistencia en las definiciones de Activos Inmobiliarios:
Se eliminan las siguientes definiciones: (i) Activos Inmobiliarios; (ii) Activo Inmobiliario Financiado

a Corto Plazo, (iii) Activo Inmobiliario Financiado a Largo Plazo, con el proposito de hacer
consistentes las definiciones del Contrato de Administracion Inmobiliaria con las definiciones del

contrato de fiducia por el cual se constituyo el PEI (el “Contrato de Fiducia”) y el Prospecto de

Colocacion de Titulos Participativos del PEI (el “Prospecto”), por las siguientes razones:
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El Contrato de Fiducia, suscrito en el afio 2006 sefialaba que el PEI podia realizar inversiones en
activos inmobiliarios. Sin embargo, el Contrato de Fiducia no contemplaba la inversion en activos
inmobiliarios en proceso de construccion o por construir ni en derechos fiduciarios cuyo
subyacente sean activos inmobiliarios.

En el 2011, se modificé el Contrato de Administracion definiendo que los activos inmobiliarios son
bienes inmuebles de propiedad del PEI, de manera consistente con las inversiones del PEl en ese
momento.

En el 2012, la Asamblea General de Inversionistas aprobé la inversion en derechos fiduciarios
como una Inversién Admisible del Patrimonio Autdnomo, ampliandose de esta manera los activos
en los cuales efectivamente invertiria el PEI.

Asi mismo, en el 2014 la Asamblea General de Inversionistas aprobé formalizar pagos anticipados
del precio de compra de activos inmobiliarios en proceso de construccion o por construir, con el
proposito de confirmar la posibilidad del PEI para vincularse en activos interesantes desde etapas
tempranas de desarrollo de los mismos.

A pesar de lo anterior, el Contrato de Administracion Inmobiliaria no ha sido actualizado desde el
2011, de manera que no incluye como activos inmobiliarios los derechos fiduciarios y los activos
en proceso de construccion o por construir, aprobados por la Asamblea General de [nversionistas
como Inversiones Admisibles del Patrimonio Autonomo desde los afios 2012 y 2014,
respectivamente.

Debido a lo anterior, las definiciones sefialadas en el Contrato de Administracion Inmobiliaria no
corresponden con el tratamiento respectivo de estos términos en el Contrato de Fiducia y el
Prospecto, lo que podria generar confusiones en temas como por ejemplo, la remuneracion de la
administradora inmobiliaria del PEI (la “Administradora”) frente a la gestién de los activos del
portafolio del Patrimonio Auténomo.

De acuerdo con el Contrato de Fiducia y el Prospecto, la Administradora ha calculado su
remuneracién teniendo en cuenta los activos del portafolio en los que ha invertido el PEl,
indistintamente del mecanismo juridico a través del cual se haya implementado la inversion. Sin
embargo, la redaccion actual del Contrato de Administracion Inmobiliaria limita la definicién de
Activos Inmobiliarios a aquellos que sean de propiedad del Patrimonio Auténomo, excluyendo
aquéllos en los que se ha invertido a través de otros mecanismos juridicos distintos a la
adquisicion del derecho de propiedad, como leasing inmobiliarios, cuentas en participacion,
derechos fiduciarios cuyos subyacentes son activos inmobiliarios, etc.

Consistencia en las operaciones de endeudamiento financiero que puede realizar el PEI
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Bajo la redaccion actual del Contrato de Administracion Inmobiliaria, la Gnica operacion de
endeudamiento financiero que puede realizar el PEI consiste en créditos otorgados por entidades
financieras. No obstante, el Contrato de Fiducia y el Prospecto de Colocacion en la definicion de
Endeudamiento Financiero, permiten que el PEl pueda realizar, ademas de créditos, operaciones
de leasing inmobiliario, emisiones de titulos de contenido crediticio y cualquier otra operacion
considerada de endeudamiento. En ese sentido, se propone una redaccion de las operaciones de
endeudamiento en el Contrato de Administracion Inmobiliaria que sea consistente segin lo
establecido en el Contrato de Fiducia y el Prospecto de Colocacion.

Adicionalmente, el cambio permitiria tener claridad frente a la(s) operacion(es) de endeudamiento
financiero permitidas para invertir en (i) Activos Inmobiliarios (literal A del numeral 2.3.1 del
Prospecto), (i) Derechos Fiduciarios cuyos subyacentes sean Activos Inmobiliarios (literal B del
numeral 2.3.1 del Prospecto) y (iii) en Activos Inmobiliarios en proceso de construccion o por
construir a través de los pagos anticipados del precio de compra de estos activos (numeral 2.3.2
del Prospecto).

En todo caso, a pesar de que actualmente no existe claridad suficiente sobre el cobro de
comisiones para las inversiones en derechos fiduciarios y en activos inmobiliarios en proceso de
construccion o por construir, la Administradora ha desplegado, sin importar la operatividad
requerida para cada caso, un alto nivel de gestion, diligencia y seguimiento respecto de las
operaciones de endeudamiento, mas aln cuando se realizan con el proposito de gestionar los
pagos relacionados con inversiones en activos en proceso de construccion, con el proposito de
asegurar la debida finalizacion del proyecto y el pago oportuno del endeudamiento, en la medida
en que este tipo de operacion requiere de un acompafiamiento constante.

En todo caso, es importante mencionar que con el fin de dar equivalencia al lenguaje def Contrato
de Administracion Inmobiliaria con los otros documentos que reglamentan internamente al PEI, se
propone que los términos con inicial maytdscula no definidos en la modificacion a este contrato
tendran el significado que se les atribuya en el Contrato de Fiducia.

Cambio en la formula de la definicion de Rendimiento de una Inversién Admisible (excluidos los
Activos Financieros) financiadas a Largo Plazo

La dinamica de rentabilidad del portafolio inmobiliario del PE! que por definicion tiene dos
componentes: el rendimiento por flujo de caja de operacion, y la valorizacion de los activos en el
tiempo, es el reflejo de ese mismo desempefio medido individualmente para cada uno de los
inmuebles. La férmula propuesta busca reflejar los dos efectos de rendimientos del activo en cada
afio: tanto el componente generador de flujo de caja derivado de la operacién del respectivo afio
que por definicion se actualiza en el tiempo a través de la tasa de incremento de los ingresos
pactada en los contratos; como también incorporar el efecto de la actualizacion del valor de ese
activo en el tiempo desde el momento de su adquisicion hasta el afio de analisis. De esta manera
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se mantiene la alineacion entre los ingresos asociados al activo en el afio y el valor del activo en el
mismo afio.

Efectos de la medida sobre los Inversionistas:

Las comisiones de endeudamiento dispuestas en los numerales 6.4 y 6.5 del Contrato de
Administracion Inmobiliaria (i) seran calculadas sobre la operacion de endeudamiento de todos los
activos en los que invierta el PEl vy (ii) se causarian por los diferentes tipos de operacién de
endeudamiento autorizados por el Contrato de Fiducia y el Prospecto.

El efecto de esta modificacién para los Inversionistas, se traduce en una alineacion de sus
intereses de maximizar la rentabilidad del portafolio con el incentivo de la Administradora en las
condiciones de apalancamiento del vehiculo y de cada uno de los activos. Esto permite
adicionalmente, hacer un seguimiento individual del desempefio de cada uno de los inmuebles
frente a las tasas de endeudamiento de largo plazo de los créditos negociados para la adquisicién,
0 para realizar inversiones sobre los activos.

Modificacién en los términos de la Clausula 6 de la Oferta de Servicios de Administracién
Inmobiliaria (Remuneracion)

La segunda propuesta que sera presentada a los Inversionistas es la modificacién en los términos de la
Clausula 6 del Contrato de Administracién Inmobiliaria (Remuneracion) de acuerdo a las razones
sefialadas la secciones ‘“Justificacion” y “Efectos de la media sobre los Inversionistas”, que se
encuentran mas adelante. En tal sentido, con la aprobacidn de la SFC de las definiciones sefialadas, se
modificarian las secciones 6.2, 6.3, 6.4, y 6.5, y las subsecciones 6.5.1 y 6.5.2 y adicionar los
Paragrafos primero y segundo al numeral 6 de la Oferta de Administracién Inmobiliaria.

Para facilidad de referencia, se adjuntan al presente informe como Anexo 3 el cuadro de modificacion
con los cambios que se realizarian en el Contrato de Administracién Inmobiliaria.

2.1 Justificacién Numeral 6.2:

2.2

Se propone modificar el término “emision” por “Emision”, de manera que su significado se remita a
la definicién del mismo término en el Contrato de Fiducia.

El proposito de remitir a este término definido en el Contrato de Fiducia consiste en brindar
claridad en el sentido de que la comision dispuesta en el numeral 6.2 del Contrato de
Administracién Inmobiliaria, se causara respecto de cualquier tipo de emision de valores que
realice el PEI, teniendo en cuenta que actualmente existe un Programa de Emisién de Titulos
Participativos y que el PEIl eventualmente podria emitir Titulos de contenido crediticio.

Justificacion Numeral 6.3
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De acuerdo con las aprobaciones otorgadas por la Asamblea General de Inversionistas de los
aflos 2012 y 2014, el PEl puede invertir en derechos fiduciarios y en activos inmobiliarios en
proceso de construccion o por construir, respectivamente. Asi las cosas, con el fin de actualizar el
lenguaje del Contrato de Administracion Inmobiliaria, la comisién del numeral 6.3 se causaria
independientemente del activo en el que invierta el PEI (excluyendo los Activos Financieros).
Adicionalmente, se debe tener en cuenta que el PEl puede realizar inversiones en activos
inmobiliarios a través de distintos mecanismos juridicos que implican la titularidad efectiva o
potencial de la inversidn, como por ejemplo, un contrato de compraventa o un leasing financiero.
En ese sentido, la comisién del numeral 6.3 se causaria sobre las inversiones de los activos
inmobiliarios indistintamente del mecanismo juridico que para cada situacion, se haya elegido para
una inversion especifica.

Por otra parte, debido a que la destinacion de los recursos producto de emisiones en el mercado
de valores es principalmente para adquirir activos inmobiliarios, el paragrafo segundo del numeral
6.3 expresaria de manera clara que las comisiones de los numerales 6.2 y 6.3 son excluyentes
entre si, siempre que se refieran a los mismos activos inmobiliarios, de manera que el PEI no
tendria a su cargo como gasto las dos comisiones cuando se trate del mismo activo.

Adicionalmente, se modifica la redaccién del paragrafo segundo del numeral 6.3 (antes inciso
segundo de este numeral) con el fin de estipular que la Administradora no podré recibir de manera
directa o indirecta ninguna comisién relacionada con una transaccién de Activos Inmobiliarios,
pero si podra negociar para que el PEl eventualmente reciba dicha comision.

Efectos de la medida sobre los Inversionistas:

La comisidn dispuesta en el numeral 6.2 se cobrara respecto de cualquier tipo de emision de
valores que realice el PEIl. Es importante mencionar que una adecuada estructura de capital,
incluyendo un componente de deuda, mejora la rentabilidad para los inversionistas.

La comision del numeral 6.3 se cobrara sobre cualquier tipo de inversion que pueda realizar el
PEI, excepto en Activos Financieros.

Adicionalmente, se busca dar claridad sobre la forma en la cual la Administradora puede gestionar
con la contraparte el pago de manera directa o indirecta de una comisién para el PEL, respecto a la
transaccion de un activo inmobiliario.

Justificacion Numerales 6.4, 6.5.1y6.5.2

Como se comentd anteriormente, las operaciones de endeudamiento del PEI pueden recaer en
créditos de entidades financieras, leasing inmobiliarios, emisiones de contenido crediticio, entre
otros. Asi las cosas, las comisiones de endeudamiento tomaran como base cualquier operacion de
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financiacion que utilice el Patrimonio Autonomo, siempre y cuando esté autorizada de conformidad
con lo establecido en el Contrato de Fiducia.

Adicionalmente, se busca brindar claridad sobre la manera como se deben calcular estas
comisiones teniendo en cuenta los elementos que se sefialan en el numeral 6.4y 6.5.1.

2.5 Efectos de la medida sobre los Inversionistas:

Las comisiones de los numerales 6.4 y 6.5.1 se causaran sobre cualquier tipo de operacion de
endeudamiento autorizada para el PEI.

Al momento de realizar la adquisicion, la Administradora podré verificar qué operacion de
endeudamiento financiero es la mas conveniente para los intereses del PEIl; intereses
directamente relacionados con la rentabilidad del inversionista. Asi las cosas, la ampliacion de las
operaciones de endeudamiento brinda a la Administradora un incentivo beneficioso para la
busqueda de las mejores opciones de financiacion para el Patrimonio Autonomo.

Cualquier informacién adicional que sea solicitada por ustedes seré puesta a su disposicion dentro de
los ocho dias habiles anteriores a la celebracion de la Asamblea de Inversionistas.

Cordialmente,

AN CARLOS PERTUZ BUITRAGO
Representante Legal

Fiduciaria Corficolombiana S.A.
Vocera del Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias
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