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INFORME SOBRE MODIFICACIONES AL CONTRATO DE FIDUCIA Y AL PROSPECTO DE EMISION Y COLOCACION DEL
PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS (PEI)

Fiduciaria Corficolombiana S.A., en calidad de Agente de Manejo del PEI, presenta el siguiente informe
que tiene como proposito sefialar las modificaciones al Contrato de Fiducia y al Prospecto de Emision
y Colocacion del PEI (el “Prospecto”) que se presentan ante la Asamblea General de Inversionistas
en su sesion ordinaria del afio 2018 para su aprobacion. Asi, el documento tiene como proposito
describir los cambios propuestos, su justificacion y los posibles impactos que los cambios tendrian
para los Inversionistas del PEI.

Los términos con mayuscula que no se definan en el presente informe, tendrén el significado que se
les atribuya en el Prospecto.

1. Endeudamiento Financiero

En los cambios al Prospecto y al Contrato de Fiducia que se presentan a la Asamblea General de
Inversionistas se propone la eliminacién de la distincion entre Endeudamiento Financiero de Corto
Plazo y Endeudamiento Financiero de Largo Plazo, de forma que Unicamente aplique un limite global
para el Endeudamiento Financiero. En consecuencia, la decision de tomar Endeudamiento de Corto
Plazo y Endeudamiento de Largo Plazo formaria parte de las decisiones del Comité Asesor de acuerdo
con lo que estime mas conveniente para el negocio.

La eliminacion de esta distincién permitiria al Patrimonio Auténomo tener mayor flexibilidad en su
estructura de capital, dado que le dara al Comité Asesor la posibilidad de estructurar la deuda del PEI
con plazos que puedan minimizar el costo promedio de la deuda y optimizar el costo ponderado de
capital del Vehiculo en términos de tasa. En esta medida, el cambio puede tener un impacto positivo
sobre los Inversionistas quienes se verian beneficiados con la disminucion del costo promedio de la
deuda.

Adicionalmente, se propone modificar la definicién de Endeudamiento Financiero prevista en el
Prospecto y en el Contrato de Fiducia con el proposito de incluir de forma expresa que las cuentas por
pagar asociadas a pagos a plazos del precio de Activos Inmobiliarios que hayan sido adquiridos por
el Patrimonio Autonomo forman parte de los instrumentos que componen el Endeudamiento
Financiero del PEI y, por la misma razén, deben ser tenidos en cuenta por la Administradora para
efectos de los limites de Endeudamiento previstos en las secciones 2.3.4. del Prospecto y 7.2 del
Contrato de Fiducia y demas aspectos del Patrimonio Autbnomo en los que sea relevante esta
definicion.

El Agente de Manejo considera que incluir de forma expresa las cuentas por pagar asociadas a pagos
a plazos del precio de Activos Inmobiliarios adquiridos por el Patrimonio Auténomo a la definicién de
Endeudamiento Financiero tiene un impacto positivo para los Inversionistas porque brinda una mayor
claridad y transparencia en lo que respecta a los instrumentos que la Administradora debe tener en
cuenta para efectos de calcular lo que compone la definicion de Endeudamiento Financiero del PEL.




2. Flujo de Caja Distribuible

El segundo cambio al Prospecto y al Contrato de Fiducia que se presenta para aprobacion de la
Asamblea General de Inversionistas es una aclaracion a la definicién de EBITDA y al procedimiento
de depuracion del Flujo de Caja Distribuible. Por tratarse de una aclaracion, con esta modificacion no
existe ningtn impacto para los Inversionistas.

Adicionalmente, se propone modificar la periodicidad del Flujo de Caja Distribuible para que, en lugar
de que el periodo de corte del flujo de caja distribuible, se realice semestralmente, dicho corte se
efectlle de manera trimestral. De esta manera, la distribucién de recursos (pago) se realizaria de
manera trimestral con corte al trimestre inmediatamente anterior. Dada la operatividad asociada, se
propone otorgar a la Administradora y al Agente de Manejo un periodo méximo de dos (2) afios para
la implementacion de este cambio, contados a partir del 31 de diciembre de 2018, es decir que el
periodo maximo de corte trimestral para el pago del flujo de caja distribuible, seria el 31 diciembre del
afio 2020. Esto tiene un impacto positivo para los Inversionistas del PEI pues les permitira acceder a
los recursos generados por la operacion del PEI con mayor frecuencia.

3. Informes

Se propone a la Asamblea General de Inversionistas del PEI modificar el Prospecto para eliminar de
las funciones de la Asamblea General de Inversionistas las siguientes aprobaciones:

o Informe anual sobre el estado del ejercicio;

o Informe anual del PEI del afio anterior preparado por la Administradora;

° Informe de gestion del PEI del afio anterior preparado por el Agente de Manejo;
° Plan Estratégico. ‘

En todo caso, la eliminacion de la aprobacion no se entenderé como una relevacion de la obligacion
del Agente de Manejo de presentar ante la Asamblea General de Inversionistas (i) el informe anual
sobre el estado del ejercicio ni (i) el informe de gestion del PEI del afio anterior; tampoco se entenderé
como una relevacion de la obligacion del Comité Asesor de presentar el Plan Estratégico. Asimismo,
se afiade que el informe anual sobre el estado del ejercicio tendra incluidos los estados financieros
auditados y/o dictaminados, segln determine el Comité Asesor.

Vemos que esto impacta de forma positiva el gobierno corporativo del vehiculo pues la Asamblea
General de Inversionistas, al no ser el 6rgano supervisor de las actividades de manejo y administracion
del PEI, no deberia tener la responsabilidad de aprobar o improbar los resultados del PEI sino un
derecho a conocer estos informes y resolver sus inquietudes.

En particular, con respecto al informe anual del PEI de la Administradora y el informe de gestion del
Agente de Manejo vemos positiva la eliminacion de estas aprobaciones. Dado que el contenido de
estos informes describe las gestiones de manejo y administracion realizadas, respectivamente, por el
Agente de Manejo y la Administradora Inmobiliaria, y sobre las cuales la Asamblea de Inversionistas
no ejerce actividades rutinarias de supervisién, encontramos razonable que no sea la Asamblea de



Inversionistas la responsable de aprobar o improbar su contenido. Estos informes detallan la gestion
que por Prospecto y Contrato de Fiducia deben presentar el Agente de Manejo y la Administradora
Inmobiliaria a la Asamblea General de Inversionistas del PEI con el propésito de dar a conocer las
labores realizadas durante el ejercicio y brindar a los Inversionistas la oportunidad de ejercer su
derecho a conocer de esta gestion y plantear las inquietudes o comentarios que tengan al respecto.
Asi, aunque estos informes deben ser presentados y los Inversionistas tienen derecho a conocer sobre
la gestion realizada, ello no implica que sea la Asamblea General de Inversionistas la responsable de
aprobar o improbar su contenido.

Por otra parte, con respecto al informe del estado del ejercicio consideramos positivo el cambio, ya
que la regulacion aplicable a vehiculos de inversién comparables (desde un punto de vista del acceso
a inversionistas minoristas) esté orientada a que estos vehiculos ofrezcan mayor proteccion al
inversionista y, por esta razon, la asamblea de inversionistas no tenga la funcién de aprobar los
estados financieros.

Esta mayor proteccion al inversionista minorista parece verse reflejada en la normatividad del mercado
de valores para los fondos de inversién colectiva' y las titularizaciones. Por ejemplo, en fondos de
inversion colectiva la regulacion no prevé como una funcién obligatoria de la asamblea de
inversionistas la aprobacién del informe de rendicién de cuentas, en el cual se relacionan, entre otros
aspectos, las actividades de administracion y el estado del ejercicio del fondo. Para este tipo de
vehiculos, la regulacién no asigna la funcién de aprobacién o improbacion de este informe a la
asamblea de inversionistas del fondo (articulo 3.1.5.6.3 del Decreto 2555 de 2010), ni tampoco a un
oérgano de administracion particular. Esto es consistente con el numeral 15 del articulo 3.1.3.1.3
(Obligaciones y responsabilidad de la sociedad administradora de fondos de inversion colectiva) que
establece como obligacién de la sociedad administradora del fondo:

‘Presentar [sin establecer que sea para aprobacion/improbacion] a la asamblea de
inversionistas, cuando haya lugar a ello, toda la informacion necesaria que permita establecer
el estado del fondo de inversion colectiva administrado, en todo caso, como minimo deberan
presentarse los estados financieros basicos de propésito general, la descripcién general del

" No sucede lo mismo con los fondos de capital privado, en los que la aprobacion por del Informe de Rendicién de Cuentes si es una
funcion expresa de la asamblea de inversionistas. En materia de informes el Libro 1, Parte 3 del Decreto 2555 (Fondos de Capital
Privado) también prevé la figura del ‘informe de rendicion de cuentas, pero a diferencia de los fondos de inversion colectiva la regulacion
de fondos de capital ademas del informe de rendicion de cuentas de la sociedad administradora establece que el gestor (en caso de
que el fondo cuente con uno) también debe elaborar un informe en el que rinda cuentas de su gestion. Mas atn, para los fondos de
capital privado la regulacion establece de manera expresa que una de las funciones de la asamblea de inversionistas de un fondo de
capital privado es “aprobar las cuentas que presente la sociedad administradora de forma anual, elegir los miembros del comité de
vigilancia y solicitar a la sociedad administradora la remocion del gestor, cuando sea el caso.” (Corchetes por fuera del texto). Este
cambio en las funciones de la asamblea de inversionistas en un fondo de capital privado se debe al grado de “sofisticacién” del
inversionista que ingresa a cada alternativa de inversion. Dado que el inversionista en el caso de los fondos de capital privado es mas
sofisticado — 0 al menos se espera que asi lo sea — el nivel de proteccion que requiere por parte del marco regulatorio es menor al que
requiere el inversionista en el caso de fondos de inversion colectiva. Esta distincion entre el tipo de inversionista y el nivel de proteccion
asociado es algo que ha reconocido la Unidad Administrativa Especial, Unidad de Regulacién Financiera en el desarrollo de normas
para fondos de inversién. En el documento técnico “Financiacion a través de vehiculos inmobiliarios con subyacentes inmobiliarios”
esta entidad sefiala: “vale la pena resaltar que en el caso de los Fondos de Capital Privado (...) los inversionistas son méas sofisticados
y en esa medida no requieren el mismo nivel de proteccidn que los inversionistas minoristas.”




portafolio, la evolucion del valor de la pan‘ioipacib’n, del valor del fondo de inversion colectiva y
de la participacién de cada inversionista dentro del mismo.” (Corchetes por fuera del texto).

Adicionalmente, en lo que respecta las titularizaciones, el Decreto 2555 de 2010 establece que para
los titulos participativos resultantes de procesos de fitularizacion de activos hipotecarios “Las
condiciones y reglas de funcionamiento de la asamblea de tenedores de fitulos, se Sujetaran a lo
dispuesto expresamente para el efecto en el reglamento de emision y colocacion”.

Para el caso puntual de titularizaciones inmobiliarias, la regulacion no prevé que como parte de las
asambleas de tenedores de titulos participativos resultantes de procesos de titularizacion deba existir
un informe que presente el agente de manejo o el administrador del programa de titularizacion. Asi,
su existencia dependera de que asi lo establezca el reglamento de emision y colocacion, documento
en el cual debera reglamentarse si los informes seréan sujetos a la aprobacion de un 6rgano de
administracion y, de ser el caso, cuél 6rgano serfa (v. gr: la asamblea de tenedores de titulos
participativos, otro o ninguno).

En efecto, consideramos que la eliminacion es factible a la luz del ordenamiento juridico y tiene como
consecuencia otorgar una mayor proteccion a los Inversionistas al relevar a la Asamblea General de
Inversionistas de la responsabilidad de aprobar o improbar las cifras alli contenidas. Asi, no existira
ningtn 6rgano o comité que realice la funcién de aprobacion/improbacion de estos informes, sin
perjuicio de que los Inversionistas puedan ejercer sus derechos de conocer y que les sean resueltas
las inquietudes que tengan sobre esta informacion.

Finalmente, resaltamos como positivo el requisito agregado a los estados financieros que se presenten
en el informe anual sobre el estado del ejercicio relativo a que los mismos sean dictaminados o
auditados. Con estos mecanismos vemos que el PEI, a pesar de no estar obligado por el ordenamiento
juridico a contar con un revisor fiscal o un auditor externo, otorga seguridad a sus Inversionistas que
las cifras alli relacionadas cumplen con lo establecido en el Prospecto, el Contrato de Fiducia, las
decisiones del Comité Asesor y las decisiones de la Asamblea General de Inversionistas del PEI.

4. Representante Legal de los Inversionistas

En la sesién de la reunién no. 167 del Comité Asesor y en la reunion ordinaria de la Asamblea General
de Inversionistas del afio 2017 Fiduciaria Colmena S.A. expreso la intencién de dejar de fungir como
Representante Legal de los Inversionistas en virtud de una directriz estratégica del grupo empresarial
que lidera la Fundacion Social — del cual forma parte Fiduciaria Colmena S.A. - no se ha contemplado
una linea de negocios para la representacion de tenedores de titulos participativos. Gomo
consecuencia de este anuncio, el Comité Asesor sefiald que se debian buscar los medios para llegar
a una terminacion de mutuo acuerdo para el contrato de representacion legal de los inversionistas
suscrito entre el Agente de Manejo, como vocero y representante del Patrimonio Autonomo, y
Fiduciaria Colmena S.A., y la respectiva entrega de la representacion legal de los inversionistas a otra
sociedad habilitada para estos efectos, siempre teniendo como criterio orientador que no se genere
ningun traumatismo al vehiculo de inversion.



Asi, en esta Asamblea General de Inversionistas del PEI se presentaran las distintas ofertas
presentadas por los participantes de la invitacion a ofertar para la prestacién de servicios de
Representante Legal de los Inversionistas del PEI. Las ofertas incluiran las funciones que ejercera el
nuevo Representante Legal de los Inversionistas del PEI, asi como la remuneracion esperada por los
servicios.

Con base en la seleccion que haga la Asamblea General de Inversionistas se hara el correspondiente
ajuste al Prospecto.

5. Rotacién de los avaluadores

Se propone a la Asamblea General de Inversionistas del PEI modificar el Prospecto y el Contrato de
Fiducia para que los avallos comerciales de los Activos Inmobiliarios tengan una rotacién en los
avaluadores que llevan a cabo la avaluacién. Asi se propone que un mismo avaluador podra avaluar
el mismo Activo Inmobiliario Unicamente por tres (3) periodos anuales consecutivos, salvo que no
exista otro avaluador en el mercado colombiano que para el momento en que se vaya a realizar el
Avalto Comercial utilice las metodologias de valoracion que esté utilizando el PEI, caso en el cual no
aplicaria esta regla.

Consideramos que el cambio tiene un impacto positivo para los Inversionistas pues genera mayor
independencia en los avaluadores para realizar los avallios comerciales de los Activos Inmobiliarios y
busca que el valor de los activos registrados en los estados financieros sea lo més cercano a un valor
de mercado segun las condiciones y particularidades de cada momento.

6. Ratificacion del mecanismo de adjudicacion previsto en el Prospecto

Se presentara para ratificacion de la Asamblea General de Inversionistas la modificacion al mecanismo
de adjudicacién previsto en el Prospecto, el cual para el Décimo Tramo del Programa de Titulos
Participativos, pasé de ser prorrateo a orden de llegada, como se refleja a continuacion:

Texto anterior Texto modificado

En la Segunda Vuelta sin Pago en Especie y en
la Tercera Vuelta- Colocacion Libre, cuando la
demanda supere la oferta, la adjudicacion de los
Titulos a los destinatarios de estas ofertas se
realizaré por prorrateo y sujeto a los montos
minimos establecidos, en los términos descritos
en el instructivo operativo que expida la BVC. En
caso que, por efecto del prorrateo, ninguna de
las demandas presentadas alcance el monto
minimo establecido y por lo tanto no puedan ser
adjudicadas o no se adjudique la totalidad de
titulos ofrecidos con base en el procedimiento

En la Segunda Vuelta sin Pago en Especie y en
la Tercera Vuelta- Colocacion Libre, cuando la
demanda supere la oferta, la adjudicacion de los
Titulos a los destinatarios de estas ofertas se
realizara por prerratee orden de llegada, y
siquiendo las reglas especiales de asignacion
sefialadas en el aviso de oferta y en los términos
descritos en el instructivo operativo que expida
la BVC, sujeto .a los montos minimos
establecidos. En caso que, por efecto del
prorrateo mecanismo de adjudicacion ninguna
de las demandas presentadas alcance el monto




del prorrateo, se procederd a realizar la | minimo establecido y por lo tanto no puedan ser
adjudicacion ~ de  conformidad  con el | adjudicadas o no se adjudique la totalidad de
procedimiento establecido en el aviso de oferta | titulos ofrecidos con base en el procedimiento
plblica respectivo y en el instructivo operativo | det-prefratee mecanismo de adjudicacion, se
que expida la BVC. procedera a realizar la adjudicacion de
conformidad con el procedimiento establecido
en el aviso de oferta publica respectivo, y en el
instructivo operativo que expida la BVC.

Consideramos que la modificacion es positiva pues elimina los incentivos a sobre demandar por
encima del apetito real que tienen las personas interesadas en adquirir titulos en Segunda Vuelta sin
Pago en Especie, y ayuda al proceso de democratizacion en la ronda destinada para la colocacion
libre de TEIS. En efecto, en los tramos del PEI en los que se hizo uso del mecanismo de adjudicacion
por prorrateo, se evidenciaron posibles inflaciones de la demanda de titulos que generaban un riesgo
para los inversionistas y para el mercado en general, consistente en que, una o varias demandas
infladas fueran adjudicadas por un nimero de titulos superior al que evidentemente estan en
capacidad de adquirir. Més alin, dado que el mecanismo por prorrateo adjudica un mayor niamero de
titulos a quien demanda un mayor niimero de titulos, la ronda destinada para la colocacién libre de
TEIS resultaba en una alta concentracién en la adjudicacion de TEIS disponibles entre los
inversionistas que presenten demandas infladas, limitando asi el propésito de democratizacion que
tienen dichas vueltas de colocacion.

Finalmente, consideramos que la modificacion al mecanismo de adjudicacion no afecté los derechos
de los inversionistas del PEI (protegidos en la Primera Vuelta sin Pago en Especie). Por tratarse de
una ronda de colocacion libre, entendemos que el mecanismo de adjudicacion de la Segunda Vuelta
sin Pago en Especie o de la Tercera Vuelta-Colocacion Libre no afecta los derechos que derivan de
tener la calidad de inversionista del PEI, pues se trata de una ronda destinada al mercado abierto que
justamente busca que cualquier inversionista pueda resultar adjudicatario de los TEIS que no hayan
sido adjudicados en la ronda de ejercicios del derechos de suscripcion preferencial y cesiones de los
mismos previsto en el Prospecto de Emision y Colocacion.

7. Informacién sobre el traslado de unidades de participacion al mercado de renta variable.

Como parte de los temas que se presentaran a la Asamblea General de Inversionistas en su reunion
ordinaria del afio 2018, se prevé informar sobre el proyecto que adelanta la Bolsa de Valores de
Colombia S.A., para la modificacion de su Reglamento General a fin de trasladar las unidades de
participacion al mercado de renta variable.

Asi las cosas, en el Anexo 5 se pone a disposicion de los Inversionistas del PEI un resumen preparado
por la Administradora Inmobiliaria de las posibles implicaciones que a juicio de esta tendria el traslado
de unidades de participacion al mercado de renta variable en materia de titulos participativos que
resulten de procesos de titularizacién. En general, consideramos que el traslado de los titulos TEIS
puede tener algunos impactos positivos, asi como otros cambios con un impacto indeterminado para



el Patrimonio Auténomo. Asi, por ejemplo, como aspecto positivo consideramos que el traslado puede
implicar que los TEIS cuenten con una mayor visibilidad y acceso a nuevos mercados como el Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA). Por otra parte, entendemos que existen otros impactos cuyo efecto
es indeterminado, como es el caso del cambio en el tipo de operaciones permitidas, el cual puede ser
percibido como positivo 0 negativo dependiendo del uso que cada inversionista haga del tipo de
operaciones permitidas.

ANEXOS

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 Colocacién y al Contrato de Fiducia
del PEI, relacionados con el Endeudamiento Financiero, (i) como Anexo 2, el cuadro de modificacion
con los cambios que se realizarian al Prospecto de Colocacion y al Contrato de Fiducia del PEI,
relacionados con el Flujo de Caja Distribuible, (iii) como Anexo 3, el cuadro de modificacion con los
cambios que se realizarian al Prospecto de Colocacion y al Contrato de Fiducia del PEI, relacionados
con los informes, (iv) como Anexo 4, el cuadro de modificacion con los cambios que se realizarian al
Prospecto de Colocacion y al Contrato de Fiducia del PEI, relacionados con la Rotacién de los
avaluadores, y (v) como Anexo 5, el resumen de las implicaciones del traslado de titulos de
participacion al mercado de renta variable. 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.

Cordialmente,

S :
UAN CARLOS PERTUZ BUITRAG
Representante Legal

Fiduciaria Corficolombiana S.4¢
Vocera PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS







