Carrera 19A No. 90-13 Oficina 708
B RC PBX: (5-1) 390 4259 - Fax: (57-1) 390 6405
Bogota, Colombia

Standard & Poor,s www.brc.com.co

www.spglobal.com

@?2’.”:“‘.‘" o o i gngion, 2018142700~ 9
:ésc e i e Y m ;Nﬁ s
e mF:@%Mﬁgep@@m PEY e

(arro 24 7199018

Doctor ) i
DANIEL ECHAVARRIA WARTENBERG )

Direcciéon de Acceso al Mercado de Valores e
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
Bogota D.C.

No. De radicacion: 2018142700-002-000

Tramite: 413 AA CONVOCATORIA A LAS ASAMBLEAS DE TENEDORES DE
BONOS

Actividad: 33 Requerimiento a la Entidad

Anexos: No

Doctor Echavarria Wartenberg:

En atencion a su solicitud del 2 de noviembre de 2018 en relacion con las modificaciones propuestas
al contrato de fiducia y al prospecto de informacién que se presentaran a la Asamblea Extraordinaria
de Tenedores de Titulos Estrategias Inmobiliarias (TEIS) emitidos por el Patrimonio Auténomo
Estrategias Inmobiliarias, PEI, damos respuesta a cada una de las propuestas de manera discriminada:

1. Ladisminucion del limite de exposicion por arrendatario:

o De un 40% a un 20% el porcentaje que puedan representar los ingresos
consolidados provenientes de un arrendatario y sus sociedades relacionadas
respecto de los ingresos anuales del Patrimonio Auténomo para un afo

calendario; y
o De un 40% a un 20% el porcentaje que puede representar el valor de todos los

activos arrendados a un arrendatario y a sus sociedades relacionadas, respecto
del valor de los activos inmobiliarios del patrimonio autonomo en el afo
calendario.

Pronunciamiento BRC: Consideramos que este ajuste pretende incrementar la diversificacion por
arrendatario del vehiculo. En nuestro concepto, este ajuste, en principio, no incidiria en nuestra opinién
acerca de la probabilidad de que el vehiculo pueda generar los rendimientos proyectados y recuperar
el capital de los inversionistas

2. La actualizacion de la definicion del endeudamiento financiero con el propésito de
incluir de forma expresa las cuentas por pagar asociadas a pagos por instalamentos del
precio de activos inmobiliarios y/o de derechos fiduciarios cuyos subyacentes sean
activos inmobiliarios que hayan sido adquiridos por el Patrimonio Auténomo.

Pronunciamiento BRC: En principio consideramos que dicha actualizacion de la definicion de
endeudamiento financiero no incidiria sobre nuestra opinién acerca de la probabilidad de que el
vehiculo pueda generar los rendimientos proyectados y recuperar el capital de los inversionistas.
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3. La re-expresion del calculo para el limite de endeudamiento financiero
a. El célculo para el limite del endeudamiento financiero del PE| sera re
expresado en funcién de los activos (antes en funcion del patrimonio).

Pronunciamiento BRC: Consideramos que la reexpresion de la definicion de endeudamiento financiero
podria incrementar la capacidad de endeudamiento del vehiculo. Sin embargo, en principio este
cambio no incidiria en nuestra opinion acerca de la probabilidad de que el vehiculo pueda generar los
rendimientos proyectados y recuperar el capital de los inversionistas. La calificadora da seguimiento
permanente al uso que le dara el PEI a los recursos adicionales para comprar activos en desarrollo o

estabilizados.

4. Flexibilizacion de los sublimites de Endeudamiento Financiero.

a. El valor total del Endeudamiento Financiero del Patrimonio Auténomo no
excedera el 40% del valor total de los activos del Patrimonio Auténomo
(reflejado en la cuenta de activos dentro del balance del Patrimonio Auténomo)

b. El valor total del endeudamiento financiero de Corto Plazo del Patrimonio
Auténomo no excedera el treinta y cinco por ciento (35%) del valor total de los
activos del Patrimonio Auténomo (reflejado en la cuenta de activos dentro del
balance del Patrimonio Auténomo)

c. Elvalor total del Endeudamiento Financiero de Largo Plazo del Patrimonio
Auténomo no excedera el treinta y cinco por ciento (35%) del valor total de los
activos del Patrimonio Auténomo (reflejado en la cuenta de activos dentro del
balance del Patrimonio Auténomo)

d. La suma del endeudamiento financiero de Corto Plazo y el endeudamiento
financiero de largo plazo no podra exceder el limite previsto para el valor total
del endeudamiento financiero del Patrimonio Auténomo

Pronunciamiento BRC: Consideramos que la flexibilizacién de los sublimites de endeudamiento
financiero podria incrementar la capacidad de endeudamiento del vehiculo. Sin embargo, en principio
este cambio no incidiria nuestra opinién acerca de la probabilidad de que el vehiculo pueda generar
los rendimientos proyectados y recuperar el capital de los inversionistas. La calificadora da seguimiento
permanente al uso que le dara el PEI a los recursos adicionales para comprar activos en desarrollo o
estabilizados.

9. Disminucion del limite de pagos anticipados del precio pagado por activos en desarrollo
a. Actualmente, este Limite de Pagos Anticipados del Precio no podra ser superior
a 20% al momento en que el Patrimonio Auténomo efectue el pago total del valor
anticipado o realice el pago de la ultima cuota. De llegar a aprobarse Ia
modificacion, el Limite de Pagos Anticipados del Precio pasaria a ser el 10% v,
adicionalmente, la periodicidad en la que deberia ser medido quedaria eliminada
de forma tal que en todo momento el Patrimonio Auténomo deba mantener una

medicién del mismo.

Pronunciamiento BRC: En principio, consideramos que la disminucion del limite de pagos anticipados
del precio de activos en desarrollo no incidiria en nuestra opinién acerca de la probabilidad de que el
vehiculo pueda generar los rendimientos proyectados y recuperar el capital de los inversionistas.

6. Inclusion de un nuevo limite para la inversion en activos en desarrollo
a. Limite anual de activos en desarrollo no podra exceder de 15%.
b. Sumatoria del limite anual de activos en desarrollo no podra exceder de 40%.
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Pronunciamiento BRC: Consideramos que la inclusion de nuevos limites para la inversion en activos
en desarrollo busca establecer un marco mas transparente sobre la inversién en este tipo de activo y
por lo tanto, en principio, esta inclusién no incidiria en nuestra opinion acerca de la prqbabilidad. de que
el vehiculo pueda generar los rendimientos proyectados y recuperar el capital de los inversionistas.

7. Composicién del Comité Asesor del PEI para darle el caracter de principal a los
miembros que hoy en dia ostentan el cargo de suplente.

Pronunciamiento BRC: En principio, consideramos que esta modificacion recae sobre las politicas de
gobierno corporativo del vehiculo y que no incidirian en nuestra opinion acerca de la probabilidad de
que el vehiculo pueda generar los rendimientos proyectados y recuperar el capital de los inversionistas.

8. Ajuste retroactivo a la remuneracion de Fiduciaria Colmena S.A. en su rol de
Representante Legal de los Inversionistas

Pronunciamiento BRC: En principio, consideramos que este cambio no incidiria en nuestra opinién
acerca de la probabilidad de que el vehiculo pueda generar los rendimientos proyectados y recuperar
el capital de los inversionistas

9. Designacion y nombramiento de un nuevo Representante Legal de los Inversionistas

Pronunciamiento BRC: En principio, consideramos que esta modificacion recae sobre las politicas de
gobierno corporativo del vehiculo y que no incidirian en nuestra opinién acerca de la probabilidad de
que el vehiculo pueda generar los rendimientos proyectados y recuperar el capital de los inversionistas.

Debemos reiterar que la regulacion vigente en materia de calificacion establece que BRC Investor
Services S.A. SCV debe emitir su opinién a través de decisiones de calificacion provenientes de un
Comité Técnico. Este procedimiento incluye el estudio de los datos y la aplicacion de la metodologia
propia para cada caso, asi como el estudio de los cambios definitivos aprobados para cada uno de los
elementos que rigen los Titulos Estrategias Inmobiliarias y que afecten el nivel de riesgo.

1. Cabe precisar que, siguiendo los procedimientos internos de BRC, el Comité Técnico se
pronunciara, de ser necesario, sobre las modificaciones arriba mencionadas una vez se surtan

los tramites para la aprobacion definitiva, con el fin de evaluar el efecto que pueden tener y,
posteriormente, si asi fuera procedente, comunicar al mercado en general las decisiones de

calificacion sobre el Programa de Titulos Participativos emitidos por PEI.

2. Una calificacion de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A SCV es una opinién técnica
y en ningun momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o mantener una
inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino una
evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean
cancelados oportunamente.

Si tiene cualquier inquietud, por favor, no dude en comunicarse con nosotros.

) SHERLEY ROA GIRALDO
7~ Representante Legal

Cordial saludo,
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