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PROSPECTO DEL PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION DE TITULOS
PARTICIPATIVOS DEL PATRIMONIO AUTONOMO ESTRATEGIAS

INMOBILIARIAS

El Programa de Emision y Colocacion del Patrimonio Autéonomo Estrategias Inmobiliarias (el
"Programa de Emision"), su inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores y su respectiva

oferta publica en el segundo mercado, fueron autorizadas por la Superintendencia Financiera por
cuanto el originador cumplio con los tramites previstos en el articulo 1.4.08 y 1.4.0.12 de la Resolucion

400.
INFORMACION GENERAL DE LA OFERTA

Emisor: Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias

Monto: El Programa de Emision tendra un cupo global inicial de hasta quinientos mil millones de pesos
($500.000.000.000) moneda legal colombiana, el cual podra ser ampliado previas las autorizaciones
correspondientes.

Clase de Titulo: El Patrimonio Autdnomo emitira titulos participativos Estrategias Inmobiliarias ("TEIS")

Derechos de los Los Titulos de los diferentes Tramos del Programa de Emision son fungibles por lo que todos tienen

Titulos: exactamente los mismos derechos, independientemente del Tramo en el que se hayan emitido. Por lo

Ley de Circulacion:

Valor Nominal e
Inversion Minima:

Precio de Suscripcion:

Numero de Titulos a
emitir:

Colocacion a través de
Tramos:

Plazo de los Titulos:

Rentabilidad:

Derecho de
Suscripcion
Preferencial:

anterior, los Inversionistas adquieren un derecho o alicuota en el Patrimonio Auténomo equivalente a
la division del namero de Titulos de propiedad del Inversionista sobre el numero total de Titulos en
circulacion del Programa de Emision. El Inversionista no adquiere un titulo de rendimiento fijo sino
que participa en las utilidades o pérdidas que se generen.

Nominativo.

Los Titulos seran denominados en moneda legal colombiana. Se expediran en multiplos de cuatro
millones novecientos sesenta mil pesos ($4.960.000) moneda legal colombiana y la inversion minima
sera de diez (10) Titulos. La negociacién minima en el mercado secundario sera de un (1) Titulo.

El precio de suscripcion de los Titulos correspondientes a nuevos Tramos se publicara en el respectivo
aviso de oferta publica.

Sera el que resulte de dividir el monto autorizado del Tramo por el valor nominal de los Titulos
autorizados.

Los Tramos tendran los mismos derechos y condiciones financieras. No se efectuaran ofertas de un
Tramo mientras esté vigente la oferta del Tramo inmediatamente anterior.

Los Titulos estaran vigentes a partir de fecha de emision de cada Tramo y hasta la fecha de liquidacion
del Patrimonio Auténomo. Por lo tanto, el plazo maximo de redencion de los Titulos no podra superar
el plazo del contrato de fiducia que da origen al Patrimonio Auténomo, esto es noventa y nueve (99)
afios, contados a partir de la suscripcion de dicho contrato, prorrogables con el consentimiento de las
partes.

La rentabilidad de los Titulos estard dada por: (i) la valorizacion de los Activos Inmobiliarios que
constituyen el Patrimonio Autdonomo, (ii) la valorizacion de las otras Inversiones Admisibles del
Patrimonio Auténomo, (iii) los ingresos por concepto del pago de canones de arrendamiento de los
Activos Inmobiliarios, (iv) las indemnizaciones recibidas por concepto de seguros, (v) las sumas que
los arrendatarios eventualmente deban pagar por la terminacion anticipada de los Contratos de
Arrendamiento de los Activos Inmobiliarios, (vi) las sumas que a titulo de sanciones paguen los
arrendatarios de acuerdo con lo previsto en los Contratos de Arrendamiento, (vii) las sumas
provenientes de los rendimientos generados por estos recursos, y (viii) cualquier suma de dinero
percibida por el Patrimonio Auténomo a cualquier titulo, una vez hechos los descuentos a que haya
lugar de acuerdo con el Contrato de Fiducia.

Los Rendimientos Distribuibles descritos en el presente Prospecto de Colocacion seran repartidos
semestralmente a prorrata entre los inversionistas.

Los Inversionistas que figuren en el registro de anotacion en cuenta administrado por DECEVAL como
propietarios de los Titulos del Patrimonio Auténomo en la Fecha de Emision de un nuevo Tramo,
tendran derecho a suscribir preferencialmente los Titulos del nuevo Tramo, en la misma proporcion
que guarden el nimero de titulos de su propiedad en dicha fecha respecto del niimero total de titulos en
circulacion en dicha fecha, de acuerdo con los términos previstos en el presente Prospecto.




Readquisicion de
Titulos:

Administracion
Inmobiliaria:

Administrador del
Programa de Emision:

Bolsa de Valores:

Plazo de Colocacion
del Programa de
Emision:

Plazo de Colocacion de
cada Tramo:

Vigencia de
Suscripcion:

Calificacion del
Programa de Emision:

Destinatarios:

ESTRUCTURADOR — ORIGINADOR — ADMINISTRADOR INMOBILIARIO

L2

COLMENA

Av. El Dorado # 69C — 03 Torre A, Piso 7
Bogota, Colombia
REPRESENTANTE LEGAL DE LOS
INVERSIONISTAS DEL PROGRAMA DE
EMISION

Los Inversionistas tendran la opcion de venderle al Patrimonio Auténomo hasta el diez por ciento
(10%) de los Titulos que hayan adquirido y mantenido durante un periodo superior a diez (10) afios
consecutivos e ininterrumpidos, contados a partir de la Fecha de Adquisicion, de acuerdo con los
términos previstos en el presente Prospecto.

La administracion inmobiliaria del Patrimonio Autéonomo estara a cargo de Estrategias Corporativas
S.A., o una sociedad filial o subsidiaria de ésta o una subordinada de ésta.

El Depésito Centralizado de Valores de Colombia S.A. — DECEVAL —.

Los Titulos estaran inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia S.A. La inscripcion de los Titulos en
la Bolsa de Valores de Colombia S.A. no garantiza la bondad del Titulo, ni la solvencia del emisor.

El plazo para la colocacion del cupo global del Programa de Emision es de tres (3) aflos, contados a
partir del oficio de la Superintendencia Financiera que indica que los requisitos para llevar a cabo una
oferta publica en el Segundo Mercado han sido cumplidos. Este plazo podra renovarse por periodos
iguales antes de su vencimiento.

Se establecera en el primer aviso de oferta del respectivo Tramo.

Sera la establecida en el aviso de oferta para la Primera Vuelta y la Segunda Vuelta.

Primera vuelta: Sera la que se establezca en el aviso de oferta de cada Tramo para ejercer el Derecho
de Suscripcion Preferencial.

Segunda vuelta: Sera la que se establezca en el aviso de oferta de cada Tramo, y que se contara a partir
del dia habil inmediatamente siguiente de la terminacion de la vigencia de la Primera Vuelta.

BRC Investor Services S.A. otorgd una calificacion de "i-AA+" (Doble A mas) al Programa de
Emision. La calificacion asignada refleja: "Los titulos de esta categoria ofrecen una alta calidad, sin
embargo ¢ésta puede ser ligeramente afectada por condiciones econdmicas cambiantes. El signo
positivo indica que la calificacion se aproxima a la categoria inmediatamente superior"”

Los inversionistas calificados autorizados por la Resoluciéon 400 de 1995 de la Superintendencia de
Valores para invertir en el Segundo Mercado.

BRIGARD&
URRUTIA

Calle 70 No. 4 - 60
Bogota, Colombia

ESTRATEGIAS
CORPORATIVAS

Carrera 9A # 99 — 02 Of. 802
Bogota, Colombia

ASESOR LEGAL

Cra. 7# 71 — 52 Torre B Piso 16
Bogota, Colombia

AGENTE LiDER COLOCADOR
DEL SEGUNDO TRAMO

/ ) Fiduciaria
& Corficolombiana

Cra. 13 #26 — 45, Piso 3 Edificio
Internacional , Bogota, Colombia

AGENTE DE MANEJO

Los titulos seran colocados mediante oferta publica en el segundo mercado. En tal sentido, los mencionados titulos sélo
podran ser adquiridos y negociados por aquellas personas que posean o administren un portafolio de inversiones no
inferior a ocho mil quinientos (8.500) salarios minimos mensuales. Las sociedades comisionistas de bolsa se consideran
como inversionistas calificados inicamente cuando invierten sus recursos propios o efectien operaciones por cuenta

propia.

La inscripcion anticipada en el Registro Nacional de Valores y Emisores y la autorizacion para realizar la oferta
publica no implican certificacién sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor.

NOVIEMBRE DE 2007
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DEFINICIONES

"Activos Financieros" significa los activos de alta seguridad y liquidez en los que se podran
invertir los Excedentes de Liquidez y los recursos del Fondo de Operacién y Fondo de
Readquisicion.

"Activos Inmobiliarios" tiene el significado previsto en el numeral 2.3.1 de este Prospecto.

"Administradora" es Estrategias Corporativas S.A., o una sociedad filial o subsidiaria de
¢ésta, a quienes corresponderd la conservacion, custodia y administracion de los Activos
Inmobiliarios, de acuerdo con lo estipulado en el Contrato de Administracion Inmobiliaria.

"Agentes Colocadores" seran las sociedades comisionistas de bolsa designadas por el
Comité Asesor. Para el segundo Tramo es la sociedad Corredores Asociados S.A. Para los
siguientes Tramos seran Agentes Colocadores las sociedades comisionistas designadas por
el Comité Asesor.

"Agente de Manejo" es la sociedad Fiduciaria Corficolombiana S.A.

"Agente Lider Colocador" es (son) la(s) sociedad(es) comisionista(s) de bolsa designada(s)
por el Comité Asesor. Para el segundo Tramo es la sociedad Corredores Asociados S.A.

"Asamblea General de Inversionistas" es la asamblea integrada por los Inversionistas con el
quorum y en las condiciones previstas en este Prospecto.

"Avaluo Comercial" significa el avalio de los Activos Inmobiliarios de propiedad del
Patrimonio Autonomo, de acuerdo con los métodos de reconocido valor técnico, elaborado
por una Lonja de Propiedad Raiz. Los Avaltios Comerciales podran ser realizados por un
miembro de una Lonja de Propiedad Raiz, o certificado por tal agremiacion, o efectuado
por un avaluador inscrito en el Registro Nacional de Avaluadores con previa autorizacion
del Comité Asesor.

"Beneficio de la Fundacion" tiene el significado previsto en el numeral 2.1.5 de este
Prospecto.

"Bienes Fideicomitidos" significa la suma de un millon de pesos ($1.000.000) moneda legal
colombiana y los Contratos de Promesa de Compraventa previstos en el Anexo I de este
Prospecto, afectados a la constitucion del Patrimonio Estrategias Inmobiliarias.

"Bienes Titularizados son los Activos Inmobiliarios con cargo a los cuales la Fiduciaria,
actuando como vocera del Patrimonio Autéonomo, llevara a cabo las emisiones de Titulos.

"Colocacién Libre" significa los Titulos no suscritos en la Primera Vuelta que podran ser
suscritos libremente por los Inversionistas en general, el dia habil inmediatamente siguiente
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a aquel en que haya vencido el término de la Primera Vuelta.

"Comité Asesor" es el organo directivo del Patrimonio Auténomo, de acuerdo con lo
previsto en el numeral 2.5.2 de este Prospecto.

"Contrato de Administraciéon Inmobiliaria" significa el contrato de administracion
inmobiliaria celebrado entre la Administradora y la Fiduciaria, actuando como vocera del
Patrimonio Auténomo.

"Contratos de Arrendamiento" significa los contratos de arrendamiento celebrados entre el
Patrimonio Autonomo, a través de la Fiduciaria, en su calidad de arrendador, y las personas
naturales o juridicas que adquieran el uso y goce de un inmueble o inmuebles de propiedad
del Patrimonio Auténomo, en su calidad de arrendatarias.

"Contratos de Compraventa" significa los contratos de compraventa de Activos
Inmobiliarios que celebre y suscriba la Fiduciaria, actuando como vocera del Patrimonio
Autonomo.

"Contrato de Depdsito vy Administraciéon" es el contrato suscrito entre el Patrimonio
Autonomo y DECEVAL para la administracion y custodia del Programa de Emision.

"Contratos de Promesa de Compraventa" significa los contratos de promesa de
compraventa de Activos Inmobiliarios suscritos por la Fiduciaria, como vocera del
Patrimonio Auténomo, con promitentes vendedores y/o compradores de dichos Activos
Inmobiliarios en virtud de los cuales el promitente vendedor y el promitente comprador se
obligan a celebrar Contratos de Compraventa de Activos Inmobiliarios, de acuerdo con los
términos y condiciones previstos en dichos contratos.

"Contrato de Representacion Legal de los Inversionistas" significa el contrato suscrito entre
el Representante Legal de los Inversionistas y el Patrimonio Auténomo en beneficio de los
Inversionistas para regular las relaciones de los Inversionistas y el Patrimonio Auténomo
derivadas de la suscripcion de los Titulos.

"Costos de Emision" significa los costos previstos en el numeral 2.6.3 de este Prospecto.

"DECEVAL" es el Deposito Centralizado de Valores de Colombia S.A. o la entidad que
actie como tal, quien sera el administrador del Programa de Emision.

"Depositario Aceptable" significa (a) cualquier entidad legalmente autorizada para
desarrollar actividades de captacion masiva y habitual de dinero en la Republica de
Colombia, que tenga una calificacion de riesgo de por lo menos AA+ de BRC Investor
Services S.A., Duff and Phelps o su equivalente en los sistemas de otras calificadoras de
riesgo, (b) el fondo comun ordinario administrado por la Fiduciaria, y (c) cualquier entidad
autorizada para captar depdsitos en Doélares de los Estados Unidos de América o en Euros
que tenga una calificacion de riesgo de por lo menos A+ de Standard & Poors o una
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calificacion equivalente de Moody’s.

"Depositante Directo" son las entidades, que de acuerdo con el reglamento de operaciones
de DECEVAL aprobado por la Superintendencia Financiera, pueden acceder directamente
a sus servicios y han suscrito el Contrato de Depoésito de Valores, bien sea en nombre y por
cuenta propia y/o en nombre y por cuenta de terceros.

"Derecho de Suscripcidn Preferencial" es el derecho que tienen los inversionistas que
figuren en el registro de anotacion en cuenta administrado por DECEVAL como
propietarios de los Titulos del Patrimonio Auténomo en la Fecha de Emisién de un nuevo
Tramo, a suscribir preferencialmente los Titulos del nuevo Tramo en la misma proporcion
que guarden el nimero de titulos de su propiedad en dicha fecha respecto del nimero total
de Titulos en circulacion en dicha fecha. Este derecho se puede ejercer a partir de la
publicacion del aviso de oferta. Por voluntad de la Asamblea General de Inversionistas,
podra decidirse que los Titulos se coloquen sin sujecion al Derecho de Suscripcion
Preferencial, de acuerdo con los términos previstos en el presente Prospecto.

"Dolares" significa dolares de los Estados Unidos de América.

"EBITDA" significa la utilidad del Patrimonio Auténomo antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones, de acuerdo con los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Colombia.

"Endeudamiento Financiero" significa el endeudamiento del Patrimonio Auténomo
adquirido en virtud de créditos bancarios, leasings inmobiliarios, emisiones de titulos de
contenido crediticio, y cualquier otro instrumento u operacion considerada como
endeudamiento financiero.

"Excedentes de Liquidez" significa el remanente del Patrimonio Auténomo, luego de
efectuar los pagos y provisiones previstos en el numeral 2.6.4 de este Prospecto.

"Fecha de Adquisicion" significa la fecha en la que DECEVAL registre la anotacion de la
adquisicion, de conformidad con el procedimiento establecido en el reglamento de
operaciones de DECEVAL.

"Fecha de Emision" es el dia habil siguiente a la fecha de publicacion del primer aviso de
oferta de cada Tramo.

"Fecha de Suscripcion" es la fecha en la que el Inversionista paga cada Titulo.

"Fideicomitente" es Estrategias Corporativas S.A.

"Fiduciaria" es la Fiduciaria Corficolombiana S.A.

"Flujo de Caja" significa el efectivo generado y utilizado en las actividades de operacion,
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inversion y financiacion del Patrimonio Autonomo.

"Flujo de Caja de Operacion" significa el EBITDA menos los gastos financieros, de
acuerdo con lo previsto en el numeral 1.7.11 de este Prospecto.

"Flujo de Caja de Operacién Ajustado" significa el Flujo de Caja de Operacion menos las
inversiones en activos fijos, de acuerdo con lo previsto en la numeral 1.7.11 de este
Prospecto.

"Fondo de Operacion" significa la caja operativa que debe mantener el Patrimonio
Auténomo para cumplir con todas sus obligaciones, costos y gastos.

"Fondo de Readquisicidon" significa el fondo constituido con los recursos necesarios para
u i 10 Auté u uiri itu ermi Vi
e el Patrimonio Autéonomo pueda readquirir los Titulos, en los términos previstos en el
numeral 1.7.10 de este Prospecto.

"Gastos de Operacién" significa los gastos operativos previstos en el numeral 2.6.2 de este
Prospecto.

"Ingresos Anuales" significa la totalidad de los ingresos percibidos por el Patrimonio
Auténomo en un afio por todos y cada uno de los conceptos a que se refiere este Prospecto.

"Inversiones Admisibles" tendré el significado asignado a este término en el numeral 2.3.1
de este Prospecto.

"Inversionistas" son las personas naturales o juridicas de naturaleza publica o privada,
nacionales o extranjeras, que de acuerdo con las disposiciones de la Resolucion 400 y las
disposiciones que la modifiquen o complementen tengan la calidad de inversionistas
calificados en el Segundo Mercado y adquieran los Titulos.

"IPC" es la variacién neta del Indice de Precios al Consumidor para los altimos doce (12)
meses en Colombia, certificada y publicada por el Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica ("DANE"), expresada como una tasa efectiva anual. En el caso que
eventualmente el gobierno elimine el IPC, éste serda reemplazado por el indicador que el
gobierno establezca para el mismo propdsito.

"Macrotitulo" significa un titulo emitido por el Emisor que representa la totalidad de la
emision. El valor nominal se determinara de acuerdo con las expediciones de valores que se
realicen e informen a DECEVAL S.A. El mecanismo consiste en que el valor del titulo
global aumenta con las suscripciones primarias y disminuye con la readquisiciéon de los
Titulos.

"Monto Minimo de Colocacién" significa el monto minimo que debe ser demandado por
los Inversionistas por debajo del cual no se colocara el respectivo Tramo, previsto en el
Aviso de Oferta Publica correspondiente.
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"Montos Parciales de Colocacion" significan los montos parciales de colocacion que se
establecen en el aviso de oferta publica correspondiente a cada Tramo y que se aplicaran de
acuerdo a lo establecido en el numeral 1.8.1 del presente Prospecto.

"Operaciones de Cobertura" significa las operaciones con instrumentos financieros para
gestionar el riesgo financiero de precios de variables (tasas de interés, tasas de cambio, etc.)
que le introducen volatilidad a los flujos del Patrimonio Auténomo.

"Patrimonio Auténomo" significa todos los bienes descritos en el numeral 2.2.2 de este
Prospecto afectos a la finalidad del Contrato de Fiducia, denominado Patrimonio Auténomo
Estrategias Inmobiliarias.

"Plan Estratégico" significa el plan estratégico anual del Patrimonio Auténomo elaborado
por la Administradora y aprobado por el Comité Asesor.

"Plan de Liquidacidon" significa el plan de liquidacion del Patrimonio Autéonomo, de
acuerdo con lo previsto en este Prospecto.

"Pesos" significa pesos colombianos.

"Politica de Inversion" significa la Politica de Inversion descrita en el numeral 2.3 de este
Prospecto.

"Portafolio" significa los activos en los que el Patrimonio Auténomo tenga invertidos los
recursos recibidos de los Inversionistas, en desarrollo de lo previsto en este Prospecto.

"Primera Vuelta" significa, respecto de cada Tramo, la vuelta establecida para el ejercicio
del Derecho de Suscripcion Preferencial, la cual tendra el término de vigencia establecido
en el aviso de oferta respectivo.

"Programa de Emisién" significa el plan mediante el cual el Patrimonio Autéonomo
estructura, con cargo a un cupo global, la realizacion de varias emisiones de titulos valores
de contenido participativo, mediante oferta publica, durante un término establecido.

"Prospecto" significa el presente prospecto de emision y colocacion de los Titulos.

"REIT" significa las fiducias inmobiliarias, conocidas comunmente como REITs por sus
siglas en inglés (“Real Estate Investment Trusts”), y son vehiculos que compran,
desarrollan, administran y venden propiedades de finca raiz.

"Rendimientos Distribuibles" son los rendimientos que se distribuyen entre los
Inversionistas, de acuerdo con lo previsto en el numeral 1.7.11 de este Prospecto.
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"Representante Legal de los Inversionistas" es la sociedad Fiduciaria Colmena S.A., o la
fiduciaria que seleccione la Asamblea General de Inversionistas para reemplazarla.

"Resolucion 400" significa la Resolucion 400 de 1995 emitida por la Sala General de la
Superintendencia de Valores y todas las resoluciones que la modifiquen y adicionen.

"Riesgo Crediticio" significa el riesgo derivado de la posibilidad de que un arrendatario no
esté en capacidad de cumplir con los pagos derivados del Contrato de Arrendamiento.

"Riesgo de Mercado" significa el riesgo derivado de fluctuaciones en las condiciones de
mercado, econdmicas u otras.

"Segunda Vuelta" significa, respecto de cada Tramo, la vuelta establecida para la
Colocacion Libre, la cual tendrd un término de vigencia desde el dia habil inmediatamente
siguiente al dia en que se haya vencido el término de vigencia de la Primera Vuelta y
conforme a lo previsto en el aviso de oferta respectivo.

"Segundo Mercado" son las negociaciones de titulos cuya inscripciéon en el Registro
Nacional de Valores y Emisores se efectlia conforme a las disposiciones de la Resolucion
400, y cuya adquisicion so6lo puede ser realizada por las personas que tengan la calidad de
inversionistas calificados, conforme a las normas de la Resolucion 400.

"Sociedades Relacionadas" significa las sociedades matrices o controlantes y las filiales y
subsidiarias de una sociedad.

"Superintendencia" significa la Superintendencia Financiera de Colombia.

"Titulos" significa los titulos participativos denominados Titulos Estrategias Inmobiliarias
("TEIS"), emitidos por el Patrimonio Autonomo Estrategias Inmobiliarias, cuyos términos
y condiciones se especifican en el presente Prospecto.

"Titulos Readquiribles" son los Titulos de propiedad de los Inversionistas que podra
readquirir el Patrimonio Autéonomo, en los términos previstos en el numeral 1.7.10 de este
Prospecto.

"Tramos" significa una emision de Titulos bajo el Programa de Emision, en los términos y
condiciones previstos en dicho Programa de Emision.

"Utilidad del Patrimonio Auténomo" significa la diferencia entre los ingresos y los Gastos
de Operacion y Costos de Emision del Patrimonio Autonomo descritos en este Prospecto,
de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia.

"Valor de Mercado" significa el valor de un Titulo publicado por la Bolsa de Valores de
Colombia S.A.
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"Valor de Readquisicion" significa el valor de readquisicion de los Titulos Readquiribles,
calculado en la forma prevista en la numeral 1.7.10 de este Prospecto.

"Valor del Patrimonio Auténomo" significa la valoracion del Portafolio del Patrimonio
Autonomo, de acuerdo con lo establecido en la Circular 100 de 1995 expedida por la

Superintendencia Bancaria, y demds normas que la modifiquen, complementen o
adicionen.

"Valor del Patrimonio Auténomo para Emisiones Posteriores" significa el valor del

patrimonio auténomo para realizar la emision de un nuevo Tramo, el cual serd calculado en
la forma prevista en el numeral 1.7.6 de este Prospecto.

"Valor Promedio del Patrimonio Auténomo" significa el promedio diario del Valor del
Patrimonio Auténomo para un periodo determinado.
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INTRODUCCION A LOS REITS

La informacion prevista en este capitulo es una breve reseia conceptual del esquema de
fiducias inmobiliarias utilizado en el extranjero, la cual ilustra las principales caracteristicas
de estos vehiculos. A pesar de que los vehiculos utilizados para estos fines en cada pais son
distintos, la mayoria comparte los mismos factores criticos de éxito.

El presente Programa de Emision incorpora los principales factores de éxito de los REITS,
y se desarrolla mediante la constitucion del Patrimonio Autonomo Estrategias
Inmobiliarias, el cual llevara a cabo una titularizaciéon inmobiliaria en los términos
previstos en este Prospecto y en el Contrato de Fiducia.

. . oqe . . , Ocupa y Utiliza .
Las fiducias inmobiliarias, conocidas comuinmente Inmueble Negocio

como REITs por sus siglas en inglés (“Real Estate K

Investment Trusts”), son vehiculos que compran,

desarrollan, administran y venden propiedades de Compay Arienda
, , . Mancia REIT

finca raiz. Estan conformados por un portafolio

inmobiliario diversificado y gestionado

permanentemente por un administrador profesional. Bencficio

Economico

La rentabilidad de los REITS proviene principalmente
de los ingresos via arrendamientos y de la valorizacion
de los activos del portafolio.

Inversionistas

En Estados Unidos existen en la actualidad

Participacion por Sectores en EEUU ) )
aproximadamente 180 REITS que cotizan en

¥ Oficinas bolsa con una capitalizacion de mercado
B Industrial superior a los US$400,000 millones y activos
¥ Retail por mas de US$800,000 millones.
Residencial
Diversificado Los REITS invierten en diversos sectores,
B Hoteles entre lqs cuales se encuentran las oficinas, el
Salud comercio, las bodegas, los hoteles, el
15% residencial, etc.
H Otros

Aunque en Estados Unidos la mayoria de los REITS estan especializados por sector (ver
grafica), a nivel mundial, la tendencia ha sido a diversificarse por sectores para ofrecer unos
retornos mas consistentes.

Actualmente ya mas de veinte paises han adoptado legislaciones similares a los REITS y
existen mas de trescientos vehiculos con lo cual se ha generado una nueva dindmica en el
sector inmobiliario.
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REITS en Latinoamérica

Los REITS no son nuevos en Latinoamérica y han estado presentes desde hace més de diez
afnos. Actualmente existen REITS exitosos en Venezuela, México, Chile y Brasil, entre
otros.

FON m [ b, V’Aw RES| El Fondo de Valores Inmobiliarios S.A.C.A. es un
T = ejemplo exitoso de un REIT en Venezuela. Fue
INEENEEGIECEENWSIES  fundado en 1992 y actualmente administra activos

por mas de US$340 MM. El fondo posee inmuebles que exceden los 308,000 m’ para
alquiler en el sector de oficinas, parqueaderos y comercial a diciembre de 2004.

La accion esté inscrita en Bolsa de Venezuela y es de alta bursatilidad (entre 1997 y 2001
representd el 9% de las transacciones de la bolsa) y cotizo en NY con ADR’s. Sus
principales accionistas son Velutini y Asociados.

(‘ El Grupo Acciéon es el REIT mas exitoso en

) México. Fundado en México hace 13 afios, a
(G “ A C( ) l O N septiembre de 2004 contaba con un portafolio de
mas de 844,000 m” en inmuebles. A Junio de 2004 el fondo tenia activos por US$265.3
MM. Poseen inversiones en el sector de oficinas de alta calidad, grandes bodegas
industriales, asi como en locales comerciales. Esta inscrito en la Bolsa de México, y sus
acciones son de alta bursatilidad. Poseen alianzas estratégicas con Cushman & Wakefield,

the Peabody Group y AMB Property Corporation.

Actualmente, existen en Chile nueve REITS que administran
portafolios por cerca de US$1,100 MM. El Fondo de Inversion
Rentas Inmobiliarias es un ejemplo representativo de un REIT en
Chile. A marzo de 2007 administraba activos por US$233.0 MM
principalmente en el sector de oficinas. La gerencia, directorio y
concejo estan compuestos por profesionales con conocimiento del sector inmobiliario,
financiero y econdmico.

Brasil presenta wuna industria de REITS
[ EUR&PAR desarrollada y de gran tamafio en la cual existen
B —— wmmmmem B mas de sesenta fondos que a Marzo de 2006
administraban un patrimonio liquido de mas de US$1,100 MM. EUROPAR posee
inversiones en el sector de inmuebles para operadores logisticos de alta calidad y en
bodegas industriales. Los titulos cotizan en la Bolsa de Valores de Sao Paulo.

Ventajas de los REITS

Los REITS ofrecen unas ventajas claras tanto a los tenedores de activos como a los
inversionistas. A los tenedores de activos, los REITS les permiten liberar recursos que estan
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invertidos en finca raiz para invertirlos en su negocio principal ( “core business’) y generar
unos retornos superiores.

Por su parte, para los inversionistas, los REITS ofrecen una nueva alternativa de inversion
con un perfil de riesgo/retorno muy atractivo. Entre las principales caracteristicas de estos
vehiculos se encuentran las siguientes:

V" Flujos Estables y Crecientes: Un portafolio diversificado de Activos Inmobiliarios, con
arrendatarios de primer nivel, reduce el riesgo y produce unos flujos muy estables y
crecientes en el tiempo.

v" Diversificacion: Los REITS han mostrado una muy Correlacién de las REITS con
baja correlacién con los titulos de renta fija y las [OSNrRIIrR @ Coly TS ReLLy BATIk)

acciones por lo que permiten una mayor Bonos del Tesoro S&P 500
diversificacion en los portafolios de inversionistas 0.19 0.49

V' Administracion: Una administracion profesional y especializada se encarga de
maximizar el desempeiio de un vehiculo dinamico y creciente.

V' Liguidez: Aunque los activos inmobiliarios no tienden a ser muy liquidos por su
tamano, los titulos de los REITS con masa critica si presentan liquidez al estar inscritos
en bolsas de valores.

Benchmark Retorno / Riesgo
Marzo 1976 - Marzo 2006

@ Retorno
@ Volatilidad

14.8% 15.8%

V' Riesgo-Retorno: Uno de los principales
atractivos de los REITS es que ofrecen una
alta rentabilidad con una baja volatilidad
(riesgo). Se observa que en los ultimos
treinta afios, los REITS han presentado el
mayor retorno con la menor volatilidad
cuando se compara con los principales
indices accionarios.

22.1%

DJIA NASDAQ SP 500 REIT's

V" Distribuciones: Los REITS reparten unos Dividend Yield: REITs vs S&P 500
dividendos altos en comparacion con o 000 Fente Bloombere, NAREIT
empresas en otros sectores. El “dividend 500
yield” es la proporcion del valor de los 7% AN
titulos que se reparte anualmente en iﬁﬁj S~
dividendos. Se observa que los REITS  40%
presentan un “dividend yield” promedio ;gg;

cercano al 6.0% mientras que en las gy

compaiiias del S&P 500 es del 2.0%. 0.00% w w — w w w
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
= REIT = S&P 500
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REITS vs. Titularizaciones Inmobiliarias Anteriores

Existen unas diferencias fundamentales entre los REITS descritos y las titularizaciones
inmobiliarias anteriores que se han realizado en Colombia. Hasta el momento, la mayoria
de titularizaciones inmobiliarias han tenido una serie de limitaciones que no han permitido
que se desarrolle como un esquema atractivo tanto para los inversionistas como para los
originadores.

Entre las principales deficiencias que se han observado se encuentran:

% La concentracidon en un solo arrendatario y activo genera un alto riesgo crediticio y de
mercado

% La falta de masa critica se traduce en una muy baja liquidez para el titulo y no permite
canalizar unos montos de capital significativos

% No cuenta con una administracion profesional velando permanentemente por los
intereses de los inversionistas y manteniéndolos informados

% Tienen una vigencia definida, lo cual obliga a liquidar los activos en un mercado
iliquido o a exigir una obligacién de recompra por parte del originador

El Patrimonio Autéonomo Estrategias Inmobiliarias es el primer vehiculo inmobiliario en
Colombia que retne las principales caracteristicas observadas en los REITS
internacionales. A continuacién se muestra una comparacion:

Patrimonio REITS Titularizaciones
Estrategias Internacionales Inmobiliarias
Inmobiliarias Anteriores
Masa Critica: Alta Alta Baja
Administracion: Profesional Profesional No Profesional
Liquidez: Alto Potencial Alta Baja/Nula
Diversificacion: Alta Alta Baja/Nula
Vigencia: 99 anos Indefinida 7-10 afios
(prorrogables)
Activos/Arrendatarios: Primer Nivel Primer Nivel Diversos
Optimizacion: Vehiculo Vehiculo Estructura Estatica
Dinamico Dinamico
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RESUMEN EJECUTIVO DEL SECTOR INMOBILIARIO

A continuacidon se presenta un breve resumen de las principales categorias en el sector
inmobiliario comercial para los tres principales centros urbanos (Bogotd, Antioquia y el
Valle del Cauca) que encajan con la Politica de Inversion del Patrimonio Auténomo
Estrategias Inmobiliarias y representan cerca del 60% de la actividad inmobiliaria del pais.

En los ultimos doce meses a julio 2007 se aprobaron cerca de dos millones trescientos
ochenta y dos mil metros cuadrados para la construccion de industria/bodegas, oficinas,
comercio y hoteles. El sector de comercio fue el mas dindmico proveniente del “boom” en
centros comerciales y las grandes superficies, representando el 50.0% del area aprobada
para construccion, seguido por industria/bodegas con el 24.0%, oficinas con el 19.3%, y
hoteles con el 6.6%.

En Bogota se presentd una alta participacion en el sector de comercio (40.2%) seguido por
un crecimiento importante en el sector de oficinas (34.3%). Por su parte, en Antioquia se
observa una mayor participacion en comercio (53.0%) y una alta participacion de bodegas
(39.5%). Finalmente, en el Valle del Cauca también se presentd una alta concentracion en
comercio (66.0%) seguido por bodegas (15.9%).

Area Aprobada de Construccién por Destinos

Doce Meses a Julio 2007
TRES CENTROS URBANOS
7%

BOGOTA
[ Industria y Bodega

M oficina
[ comercio
[J Hotel

8%

24% 17%

41%
50% 19%

34%

Total 3 Centros Urbanos: 2,382,207 m?

Total Bogota: 1,088,706 m>

ANTIOQUIA

1%

40%

53%

6%
Total Antioquia: 741,752 m?

VALLE DEL CAUCA

11% 16%

‘7%

66%

Total Valle: 551.749 m?

Fuente: DANE, Boletin de Licencias de construccion a Julio 2007
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Como se ve en la siguiente grafica, Bogota representa cerca del 45.7% del area aprobada en
esos tres centros urbanos, seguido por Antioquia con el 31.1% y el Valle del Cauca con el

23.2%.

Area aprobada para construcciéon por Centro Urbano
Doce Meses a Julio 2007

23,2%

45,7%

31,1%

Bogota " Antioquia M Valle

Fuente: Dane, Boletin Licencias de Construccion Julio de 2007

El dinamismo del sector inmobiliario en los ultimos afos se ha visto reflejado en un
incremento significativo del valor comercial de las transacciones inmobiliarias en las cinco
principales ciudades del pais. En el 2005 las transacciones inmobiliarias superaron los 19
billones de pesos, mostrando un crecimiento compuesto anual del 23.7% en los ultimos

cuatro anos.

VALOR COMERCIAL DE TRANSACCIONES INMOBILIARIAS

Millones de Pesos

Ciudad 2001 2002 2003 2004 2005 CCA*
Bogota 4,931,985 6,645,910 8,139,681 10,724,021 11,810,749 24.4%
Medellin 1,674,203 2,097,817 2,618,230 3,268,796 3,872,475 23.3%
Cali 930,890 1,356,579 1,593,350 1,660,071 2,242,817 24.6%
Barranquilla 543,117 661,642 731,200 814,268 928,851 14.4%
Cartagena 353,759 455,978 664,776 598,458 897,651 26.2%

Total 8,433,954 11,217,926 13,747,237 17,065,614 19,752,543 23.7%

Fuente: Fedelonjas
* CCA: Crecimiento Compuesto Annual

El valor comercial de las transacciones en las 10 principales ciudades colombianas hoy
supera la cifra de 2.8 billones de pesos por mes, mientras el promedio del afio pasado
estuvo en 2.4 billones de pesos, lo que significa un crecimiento del 20 por ciento en
promedio del volumen transado en propiedad raiz, en lo que va corrido del afio.
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En relacién al monto transado, el valor global supera los 17 billones de pesos para los
primeros 6 meses del afo, donde el 52 por ciento corresponde a la participacion de Bogota,
20 por ciento a Medellin y Cali participa con el 9 por ciento, con lo cual las tres principales
ciudades representan algo mas del 80 por ciento del total transado a valor comercial de la
propiedad raiz. (Fuente: Fedelonjas Septiembre 2007)

A continuacion se analiza en mayor detalle los mercados de oficinas, industrial, grandes
superficies y centros comerciales, principalmente para Bogotd, para mostrar las principales
tendencias y cifras.
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MERCADO DE OFICINAS EN BOGOTA

Con base en la informacién y estadisticas recolectadas por Colliers International, a
continuacion se presenta un resumen ejecutivo del sector de oficinas en Bogota.

Tipos de Edificios

Para estandarizar el andlisis, es importante tener claridad sobre los criterios utilizados para
su clasificacion:

e Clase A+ (A Plus): Los edificios clase A+ (A Plus), son considerados de altas
especificaciones e incluyen: Un tiempo de construido menor o igual a 10 afos, alturas
entre piso y techo iguales o superiores a 3.5 metros, un espacio de parqueo por cada 30
metros cuadrados de oficina, sistemas avanzados de comunicaciones, de seguridad
contra incendio y acceso. Adicionalmente se consideran como variables importantes la
ubicacidn, las vias de acceso al edificio y cercania a centros importantes de la ciudad.

e C(lase A: Los edificios clase A, poseen caracteristicas que incluyen: Un tiempo de
construido entre los 11 a 20 afos, alturas entre piso y techo hasta los 3.0 metros, un
espacio de parqueo por cada 40 metros cuadrados de oficina, sistemas de seguridad
medio en acceso y contra incendio.

e C(lase B: Los edificios clase B, poseen caracteristicas que incluyen: Un tiempo de
construccion entre los 21 a 25 afios, alturas sencillas hasta los 2.5 metros, un espacio de
parqueo por cada 50 metros cuadrados de oficina o superior y sistemas de seguridad
basicos de acceso y contra incendio.

e Clase C: Los edificios clase C, poseen caracteristicas que incluyen: Un espacio de
parqueo por cada 70 metros cuadrados de oficina o superior, un solo ascensor o en
algunos casos solo escaleras y una planta promedio de 200 m’.

Fuente: Colliers International
Resumen Ejecutivo

Colliers International realiza un seguimiento al mercado de oficinas en la ciudad de
Bogota. En éste se observa que la tasa de vacancia para el sector es de 1.28% para Bogota a
junio del 2007 en donde se evidencia la recuperacién econémica que se ha presentado y la
demanda por oficinas de altas especificaciones.
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Tasa de Vacancia por Tipo de Edificio (%)
5.0% T

4.5% 1

4.0% . Tipo A+ = m Tipo A

= Tipo B —&— Promedio*

3.5% A

3.0% A

2.5% 1

Promedio: _ 2.19%

k_=4.91

2.0%

1.5% 7

1.0%
0.5% 1

0.0%
4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T

2003 2004 2005 2006 2007
Fuente: Colliers Internacional y Estrategias Corporativas S.A.

Este bajo nivel de vacancia ha sido generalizado al observarse que este se encuentra por
debajo del 2.0% en todos los corredores mostrando que el mercado ya ha absorbido los
proyectos terminados.

Tasa de Vacancia por Corredor (%)

10.0% +
9.0% mmmm Andino = = Avenida Chile mn Calle 100
. o T
= = Chico o Salitre mmmmm Nogal
L -+
8.0% = ™ SantaBarbara mmmm Otros === Promedio
7.0% +
6.0% +
5.0% +
t 3.8%
3 0,
4.0% 1 .0% | p% | % 2.8
3.0% + XA 2. 1% 242%
8% il i 8%
| 5% 4 6% 59
2.0% + H| H' 'I | ' I 14% I I I |l ° 1 13%
] Il !I! T 8t i s T
0.0% 4 I

4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T

2003 2004 2005 2004 2007

Fuente: Colliers Internacional y Estrategias Corporativas S.A.

La reducciéon en la tasa de vacancia ha venido acompafiada de unos incrementos
importantes en los precios de alquiler para los diferentes tipos de edificios evidenciando la
baja oferta que existe actualmente. El mayor incremento se ha presentado en oficinas A+
generado principalmente por la demanda de espacio por parte de multinacionales o grandes
empresas. En este tipo de edificios se evidencia volatilidad en los precios de los ultimos
doce meses y un leve decrecimiento, pero este se debe principalmente a que cada vez es
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mas comun que se entreguen en obra gris.

‘

“...los edificios de clase A+ son los unicos que

muestran un descenso del 7,3%, esto debido a que se hace cada vez mas comun la
comercializacion de espacios en obra gris.” (Fuente: Colliers Internacional Junio 2007)

Precios de Alquiler por Tipo de Edificio ($/m2)

45,000

Tipo A+

40,000 - Tipo B

——Tipo A

Promedio

35,000 -

30,000 -

25,000 -

20,000 -

18,442

15,000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q

2002 2003 2004

Fuente: Colliers Internacional y Estrategias Corporativas S.A.

2005 2006

2007

Actualmente, las oficinas tipo A+, A y B se estan arrendando en promedio a $41,498,

$39,608 y $32,114 el m” respectivamente.

Igualmente se evidencia un incremento general de los precios en los diferentes corredores,

con lo cual se observa que la recuperacion del sector ha sido generalizada.

Precio de Alquiler por Corredor ($/m2)

55,000

B @ Avenida Chile
W Salitre
= Otros

W Calle 100
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— - = Promedio

50.000 - B # Andino
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35,000 +

30,000 -
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15,000 -
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2004

2002 2003 2005 2006 2007
Fuente: Colliers Internacional y Estrategias Corporativas S.A.
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En la actualidad todavia se evidencia un rango amplio en los precios de alquiler. Aunque
esta variacion en parte la explica la demanda especifica de ciertos corredores una parte
importante se debe a que hay muchos contratos que todavia estdn vigentes y por ende solo
van a poder actualizarse a las tarifas del mercado a su vencimiento.

Precio de Alquiler por Tipo de Edificio ($/m2)
$80,000
$70,000
$60,000
$50,000
$40,000
$30,000
$20,000
$10,000

$0

A+ A B

M Minimo Il Promedio F Maximo

Fuente: Colliers Internacional Junio 2007
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A continuacién se presenta una tabla con las principales estadisticas de Colliers
International para junio del 2007:

PRECIO - - . -
. PRECIO ) PRECIO PORCENTAJE ABSORC
EDIFICIOS e ARIOgN ~f..CL0 MINIMO DE EROMEDIODE MAXIMO DE DE NETA

SUBMERCADO CLASE , \\1.1zapos DF O(F:]E)IN“ DNP(?]E;BLE RENTA USO ﬁﬁﬁi:t:g R USO DISPONIBILID Ene/07 - Jun/07
(COP) ‘( @ 61)) h (COP) AD (m?2)

NUEVE 702,096 8,591 $ 35,000 $ 41,498 $ 55,000 6,072
CORREDORES —2 32 454,661 6,038 $ 27,000 $ 39,608 $ 70,400 1.33% 17,408
B 71 408,155 5,426 $ 16,790 $32,114 $ 44,700 1.33% 3,662
TOTAL 122 1,564,912 20,055 $ 16,790 $ 38,390 $ 70,400 1.28% 32,142
. PRECIO .
7 s INVENTARIO ESPACIO Mfl?li&;?)li PROMEDIODE PR};‘(I':)ODE P EET
(00):1:10))10) . DE OFICINAS DISPONIBLE g RENTA USO o ) NETA Ene/07 -
ANAL N N RENTA USO > R USO DISPONIBILID )
(m?) (m?) (COP) RENTA UsSoO ) AD Jun/07 (m?)
A+ 1 9,600 0 $0 S0 $0 0.00% 0
Andino A 4 42,894 170 $ 70,400 $ 70,400 $ 70,400 0.40% -170
B 4 17,816 0 $ 0 $0 $0 0.00% 0
9 70,310 170 $ 70,400 $ 70,400 $ 70,400 0.24% -170
At 3 174,492 319 $ 40,363 $ 41,881 $ 43,400 0.18% 3,709
Avenida Chile A 8 101,149 4,664 $ 27,000 $ 37,532 $ 46,000 4.61% 278
B 3 64,929 362 $ 20,000 $ 34,421 $ 41,560 1.33% 1915
19 340,570 5,845 $ 20,000 $ 37,029 $ 46,000 1.72% 8,404
A+ 5 178,871 4,527 $ 45,000 $ 45,750 $ 46,000 2.53% 2,707
Calle 100 A 7 145,008 313 $ 35,000 $ 38,686 $ 41,666 0.22% 1,832
B 9 39,119 147 $ 24,193 $ 32,260 $ 37,500 0.38% 3,647
21 362,998 4,987 $ 24,193 $ 39,584 $ 46,000 1.37% 892
Centro | A ] 1 | 25000 | 0 | $0 | $0 | $0 | 0.00% | 0
Internacional [ B | 5 | 141867 | 849 [ si16790 | s18749 | $21459 | 0.60% | 739
6 166,867 849 $ 16,790 $ 18,749 $ 21,459 0.51% -739
At 2 15,963 0 $0 $0 $0 0.00% 0
Chicé A 4 21,760 0 $0 $0 $0 0.00% 6,102
B 29 81,601 1,177 $ 44,700 $ 44,700 $ 44,700 1.44% 3,780
35 119,324 1,177 $ 44,700 $ 44,700 $ 44,700 0.99% 14,882
At 2 35,720 0 $0 $0 $0 0.00% 0
Nogal A 3 11,674 660 $ 50,000 $ 51,900 $ 53,800 5.65% 2,884
B 3 14,258 0 S0 S0 $ 0 0.00% 0
3 61,652 660 $ 50,000 $ 51,900 $ 53,800 1.07% 2,884
Otros | A ] 3 | 48176 | 48 | $33333 | $ 33,333 [ $33333 | 0.10% | 1,104
| B | 5 | 21088 | 0 | $ 0 | $ 0 [ $0 | 0.00% | 131
3 69,264 48 $ 33,333 $ 33,333 $ 33,333 0.07% 1235
A+ 3 98,740 2,784 $ 35,000 $37,867 $ 45,000 2.82% -1,706
Salitre A 1 56,000 183 $ 32,692 $ 36,848 $ 39,500 0.33% -124
B 2 12,396 439 $ 32,600 $ 33,800 $ 35,000 3.54% 118
6 167,136 3,406 $ 32,600 $ 37,497 $ 45,000 2.04% -1,712
At 3 188,710 961 $ 50,000 $ 52,965 $ 55,000 0.51% 1,362
Santa Barbara A 1 3,000 0 $0 $0 $0 0.00% 3
B 6 15,081 1,952 $ 30,000 $ 34,000 $ 35,400 12.94% 2,104
10 206,791 2,913 $ 30,000 $ 46,069 $ 55,000 1.41% 6,466

Fuente: Colliers International
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MERCADO INDUSTRIAL EN BOGOTA

Con base en la informacién y estadisticas recolectadas por Colliers International, a
continuacion se presenta un resumen ejecutivo del mercado industrial en Bogota.

Definiciones

Para estandarizar el andlisis, es importante tener claridad sobre los criterios utilizados para
su clasificacion:

o Parque Industrial: Es la superficie geograficamente delimitada y disefiada
especialmente para el asentamiento de la nave industrial en condiciones adecuadas de
ubicacion, infraestructura, equipamiento y de servicios, con una administracién
permanente para su operacion. Busca el ordenamiento de los asentamientos industriales
y la desconcentracion de las zonas urbanas y suburbanas, hacer un uso adecuado del
suelo, proporcionar condiciones idoneas para que la industria opere eficientemente y se
estimule la creatividad y productividad dentro de un ambiente confortable.

e Nave Industrial: Es la instalacion fisica o edificacion disefiada y construida para
realizar actividades industriales de produccion, transformacion, manufactura, ensamble,
procesos industriales, almacenaje y distribucion.

e Bodega de Almacenaje: Instalacion fisica cuyo objetivo tnico es el almacenamiento de
productos.

Fuente: Colliers International
Resumen Ejecutivo

Desde principios del 2006, Colliers International realiza un seguimiento al mercado
industrial en la ciudad de Bogot4. En éste se observa un alto nivel de dinamismo en la
oferta actual y nuevos proyectos y un crecimiento en los precios de renta.

La oferta de metros cuadrados construidos para Bogota en el 2006 alcanzé 364,974 m’
construidos, de los cuales 262,734 m” se generaron en el primer semestre del afio y 102,240
m” en el segundo semestre. Durante el primer semestre del 2007 la oferta alcanzé
213,676m’,
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Oferta Industrial de Bodegas y Naves en Bogota
262,734 (m’ construidos)

213,676

102,240

1-2006 11-2006 1-2007

Fuente: Colliers Internacional

La nueva oferta de metros cuadrados en Bogota también evidencia el alto dinamismo del
mercado industrial en Bogotd. Actualmente Colliers International estima que en la ciudad
se proyectan 723.955 metros cuadrados de nuevas areas, de los cuales 394.693 m” (54,52%)
estan en planos, mientras que en construccidon se encuentra el 45,54% correspondiente a
329.262 metros cuadrados. El principal crecimiento proviene de los corredores sub urbanos
que giran alrededor de la Calle 80, al occidente de la ciudad.

Oferta en Planos y en Construccion por Corredor (miles de m2)

450 -

400 - M Construccion M Planos

350 -
300 -
250 -
200 -
150 - S
100 4 0
134
“1Ed . R N

Cl11 80-Cota CIll 80-Funza  Cll 80- San Pablo  Puerta de Alamos Toberin Autopista
Mosquera Fontibon Teja Sur
Fontibon

Fuente: Colliers International

Un tercer factor que evidencia el buen momento del mercado industrial de Bogota, es el
comportamiento de los precios de renta. En el segundo semestre del 2006, los precios
promedio de renta tuvieron un incremento del 25.0% frente al primer semestre del 2006,
alcanzando un nivel promedio de renta de $9,995/m*. A su vez, los precios promedio de
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renta en el primer semestre del 2007 alcanzaron $10,395, representando una variacion del
3.9% para el semestre frente al valor del 2006.

Precio Promedio Ponderado de Renta ($/m2)
$ 10,395

$ 9,995

2006 1-2007
| I Precio Promedio == = Variacion |

Fuente: Colliers International y calculos de Estrategias Corporativas

Al igual que en el sector de oficinas, se evidencia un incremento general de los precios en
los diferentes corredores, con lo cual se observa que la recuperacion del sector ha sido
generalizada.

Precio de renta ($/m2) por corredores industriales
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Fuente: Colliers International y calculos de Estrategias Corporativas
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A continuaciéon se presentan dos tablas con las principales estadisticas de Colliers
International para el mercado industrial a junio del 2007:

TABLA RESUMEN OFERTA DE TERRENOS INDUSTRIALES

PORCENTAJE DE PRECIOS PROMEDIO

ZONAS CORREDOR ESPACIO DISPONIBLE (m?) PARTICIPACION DE VENTA

San Pablo - Fontibén 22,170 6.4% $ 309,833
Zona 1 Pueblo Viejo - Fontibon 0 0.0% $0
El Tintal 42,500 12.2% $ 310,588
Total Zona 1 64,670 18.6% $ 310,329
Alamos 24,848 7.1% $ 537,910
Zona 2 Puerta de Teja - Fontibon 0 0.0% $0
Franja Autopista el Dorado 0 0.0% $0
Total Zona 2 24,848 7.1% $ 537,910
Montevideo 22,273 6.4% $ 662,531
Zona 3 Puente Aranda 23,269 6.7% $ 275,904
Salazar Gomez - Puente Aranda 0 0.0% $0
Total Zona 3 45,542 13.1% $ 464,988
Ortezal - Puente Aranda 650 0.2% $ 430,769
El Ejido - Puente Aranda 0 0.0% $0
Zona 4 Gorgonzola 0 0.0% $0
Pensilvania y Cundinamarca 0 0.0% $0
Paloquemao 0 0.0% $0
Total Zona 4 650 0.2% $ 430,769
Zona 5 Toberin 0 0.0% $0
Zona 6 La Floresta 0 0.0% $0
Zona 7 Franja Autopista Sur 52,070 14.9% $ 248,320
Zona 8 Zona Franca 0 0.0% $0
Sub Urbano CIlI 80 - Funza 7,348 2.1% $ 225,000
Zona 9 Sub Urbano CII 80 - Mosquera 0 0.0% $0
Sub Urbano Cl1 80 - Cota 153,172 44.0% $167,753
Total Zona 9 160,520 46.1% $ 170,374
TOTAL 348,300 100.0% $ 273,241

TABLA RESUMEN DEMANDA DEL MERCADO INDUSTRIAL

ESPACIO DISPONIBLE (m?) PRECIOS PROMEDIO DE VENTAPRECIOS PROMEDIO DE RENTA

CORTANOR Parque A la Calle TOTAL Parque A la Calle Parque A la Calle
San Pablo - Fontibén 6,910 24,590 31,500 $0 $ 897,465 $ 12,651 $ 8,585
Zona 1 Pueblo Viejo - Fontibén 0 0 0 $0 $0 $0
El Tintal 7,515 20,158 27,673 $ 1,100,000 $ 1,027,975 $ 13,929 $ 8,432
Total Zona 1 14,425 44,748 59,173 $ 1,100,000 $ 935,367 $ 13,232 $8,521
Alamos 1,612 6,828 8,440 $ 882,353 $ 643,670 $10,436 $ 13,597
Zona 2 Puerta de Teja - Fontibén 5,198 4,581 9,779 $0 $ 933,333 $ 15,018 $10,386
Franja Autopista el Dorado 0 5,100 5,100 $0 $ 921,569 $0
Total Zona 2 6,810 16,509 23,319 $ 882,353 $ 801,631 $ 14,216 $ 11,945
Montevideo 721 25,649 26,370 $0 $ 1,059,688 $ 11,499 $ 11,508
Zona 3 Puente Aranda N.E. 8,667 8,667 N.E. $ 1,205,882 N.E. $10,169
Salazar Gomez - Puente Aranda N.E. 3,950 3,950 N.E. $ 1,050,847 N.E. $ 10,145
Total Zona 3 721 38,266 38,987 $0 $ 1,075,910 $ 11,499 $ 10,905
Ortezal - Puente Aranda N.E. 900 900 N.E. $0 N.E. $ 7,222
El Ejido - Puente Aranda N.E. 6,926 6,926 N.E. $ 950,043 N.E. $0
Zona 4 Gorgonzola N.E. 3,035 3,035 N.E. $ 708,402 N.E. $ 6,498
Pensilvania y Cundinamarca N.E. 30,409 30,409 N.E. $ 586,068 N.E. $ 11,148
Paloquemao N.E. 1,100 1,100 N.E. $0 N.E. $ 13,200
Total Zona 4 N.E. 42,370 42,370 N.E. $ 678,319 N.E. $ 11,570
| Zona 5 Toberin N.E. 9,990 9,990 N.E. $ 1,150,990 N.E. $ 12,017 |
Zona 6 La Floresta 0 1,000 1,000 $0 $0 $ 19,000
Zona 7 Franja Autopista Sur 1,260 0 1,260 $ 714,286 $0 $0
Zona 8 Zona Franca 15,867 N.E. 15,867 $ 1,671,183 N.E. $ 18,734 N.E.
Sub Urbano Cll 80 - Funza 5,946 2,600 8,546 $ 1,164,738 $0 $ 10,500 $11,000
Zona 9 Sub Urbano Cll 80 - Mosquera 6,021 0 6,021 $0 $0 $ 10,037 $0
Sub Urbano CII 80 - Cota 903 6,240 7,143 $0 $ 783,654 $ 15,000 $0
Total Zona 9 Sub Urbano Cll 80 12,870 8,840 21,710 $ 1,164,738 $ 783,654 $10,639 $ 11,000
TOTAL 51,953 161,723 213,676 $ 1,286,299 $ 885,959 $ 14,534 $10,326

Fuente: Colliers International
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COMERCIO MINORISTA

El sector de comercio minorista en Colombia ha presentado una importante evolucion en
los ultimos cinco afios. Las ventas han presentado un buen comportamiento debido a una
mejora general en la economia del pais y a un incremento en la confianza de los
colombianos. Los agresivos planes de expansion de las diferentes cadenas existentes asi
como la entrada al pais de nuevos jugadores como Falabella y Cencosud asi lo demuestran.
Asi mismo, la infraestructura de almacenes y puntos de venta ha tenido un desarrollo
significativo. Se han visto ademds mejoras sustanciales en la variedad, seleccion y
presentacion de productos, distribucion de los establecimientos, y servicio al cliente. Los
grandes almacenes ofrecen mas espacio para movilizacion y transito de sus clientes y una
mayor variedad en la cantidad de productos que se pueden adquirir. También hay
desarrollos importantes en los espacios de parqueo, sistemas de transporte, avenidas y
andenes que hacen mds amable y grata la utilizacion de estos establecimientos asi como
mejoras sustanciales en los procesos de logistica y distribucidon y en las oportunidades de
crédito para los consumidores. La entrada de importantes jugadores internacionales ha
contribuido ampliamente a las mejoras anteriormente mencionadas y evidencian el
potencial de crecimiento que presenta el sector.

Grandes Superficies en Colombia

A continuacién se presentan varios indicadores que ponen de manifiesto una mejora
sustancial en el sector de hipermercados y supermercados en Colombia:

¢ El niimero de establecimientos ha aumentado de 494 en el 2004 a 560 en el 2006. El

crecimiento mas significativo se presenta en el 2006 impulsado por los agresivos planes
de expansion de los diferentes jugadores del sector.

Numero Total de Almacenes en las Grandes Superficies

515
494

2004 2005 2006

Fuente:Revista Dinero y Almacenes Exito

e El mayor dinamismo se ha presentado en Almacenes Exito y Carrefour que han venido
desarrollando unos planes de expansion agresivos en el segmento de Hipermercados.
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Almacenes
Compaiiia 2004 2005 2006
Exito 95 99 111
Carrulla 153 156 164
Carrefour 15 21 31
Olimpica 149 149 149
Cacharreria la 14 13 13 13
Cafam 34 40 45
Alkosto 6 6 7
Colsubsidio 22 22 31
Makro 7 9 9

Total 494 515 560

Fuente: Revista Dinero y Almacenes Exito

e Las ventas de las grandes cadenas seleccionadas en la muestra han presentado un
crecimiento compuesto anual del 18.5%, pasando de $5,1 billones de pesos en el 2000 a
$14,2 billones de pesos en el 2006

VENTAS GRANDES SUPERFICIES (COP$Bn)

$14,2
$11.8 CAGR: 18.5%
9

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: ISI Emerging Markets, Superintendencia de Sociedades

e Tras la adquisicion de Carulla Vivero S.A. en el 2007, Almacenes Exito se convierte en
lider indiscutible del sector de grandes superficies en Colombia, pasando a tener mas
del 46,1% de participacion del mercado sobre la muestra.
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PARTICIPACION DE MERCADO GRANDES SUPERFICIES

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
W Exito I Carulla Vivero I Olimpica [1Alkosto
M Cacharreria La 14 H Carrefour [1Makro ['1 Homecenter (Sodimac)

Fuente: ISI Emerging Markets

La evolucion que ha tenido el sector de grandes superficies se ha reflejado en numerosos
articulos de prensa recientes que muestra su gran dindmica. A continuacién se presentan
algunos extractos relevantes:

e “Ayer se anunci6 el desarrollo del centro comercial més grande del pais, con 83.000
metros cuadrados de drea de ventas...La oferta de tiendas por departamento se amplia
en Colombia. Ayer se anuncié formalmente que la compafiia de Chile Cencosud, traera
su cadena Paris, que competird directamente con Falabella... La presencia de la nueva
marca se conocio ayer en la presentacion de un megacentro comercial que estara listo
en el 2010, en el sur de Bogota, llamado CentroMayor...Ademas de Paris y Exito, se
oficializd que la cadena Easy, competidora de Homecenter, también abrird en este
centro comercial...Como se recordard, Easy llegarda fruto de una alianza entre la
francesa Casino socia de Exito y la chilena Cencosud, que tiene esta marca en
Argentina y Chile. Aunque no se descarta que antes del 2010 las cadenas extranjeras
Easy y Paris estén en otros puntos del pais, con CentroMayor se conoce por primera vez
localizaciones concretas de estas tiendas.” (Fuente: Portafolio, 3 de Octubre de 2007)

e “Grandes superficies disputan ubicacidon en centros comerciales. La competencia entre
las grandes cadenas de supermercados esta a la orden del dia. Ademas de las ofertas y
promociones que por estos dias se encuentran casi en todas las grandes superficies y
que se intensificara con el Aniversario Carrefour y los Dias de Precios Especiales Exito,
estd la disputa por la ubicacidon estratégica en centros comerciales...Esto es
precisamente lo que sucede con estas dos cadenas las cuales adelantan un agresivo plan
de expansion y buscan hacer presencia en centros comerciales que no necesariamente
son nuevos sino que, por el contrario, son establecimientos de tradicion.” (Fuente: La
republica, 27 septiembre 2007)
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“Se agota el espacio. Los pesos pesados del comercio estan barriendo con todos los
espacios en los centros comerciales, incluso desacomodando del sitio otras cadenas...
Encontrar a Olimpica donde antes quedaba Pomona, Carrefour donde era Cafam o
Exito donde estaba Vivero no es algo casual. Son cambios que hacen parte de una
nueva tendencia en el comercio, en la que las cadenas de gran formato libran una lucha
por los grandes locales, con mayor énfasis en los de centros comerciales...La
competencia es tan interesante que ya casi nadie quiere vender los locales que son
atractivos para los supermercados, hipermercados y tiendas especializadas y por
departamentos, pues consideran que arrendarlos les garantiza mayor rentabilidad en el
largo plazo.(...)”(Fuente: Revista Dinero, 14 de septiembre de 2007)

e “Homecenter crecera mas rapido por la competencia. Homecenter reaccionara ante el
anuncio de que la cadena Easy llegara a Colombia, gracias a una alianza estratégica
entre Cencosud y Casino...Lo que haremos es apurar nuestro plan de crecimiento y en
eso estamos trabajando...Aunque el plan de inversiones del afio entrante no se ha
concretado, estan previstos 80 millones de dolares, principalmente para abrir como
minimo cinco locales y como méaximo ocho.”(Fuente: Portafolio, 22 de agosto de 2007)

e “Ventas al detal. El ingreso de nuevos jugadores como Zara y Cencosud, y la
consolidaciéon de Almacenes Exito después de la compra de Carulla Vivero, marcan la
competencia en un sector caracterizado por su dinamismo...El afio 2006 fue catalogado
como el mejor de la historia reciente para el comercio. Las ventas de los detallistas,
segun reporte del Dane, crecieron 9,9% sin incluir vehiculos...Buena parte del impulso
de este sector se atribuye a la apertura de nuevos establecimientos...Los empresarios
del sector consideran que 2007 y 2008 seguirdn caracterizados por una fuerte
competencia ....Y es que la inversion en centros comerciales ain no para. Segun las
estadisticas de Fenalco, actualmente hay 18 centros en construccion. Juan Carlos
Mogolldn, experto en el tema de centros comerciales de Fenalco, comenta que el pais
ya supera los 350 centros comerciales.” (Fuente: Revista Dinero, 25 de mayo de 2007)

e “Aumenta la oferta para el hogar. Easy abrird en Colombia tiendas similares a las que
tiene en Chile, con superficies de 6.800 a 14.000 m2 y una oferta de mas de 35.000
productos diferentes por cada almacén...A los almacenes Home Center, propiedad de
Sodimac-Corona y de la chilena Falabella, y a los Home Sentry, pronto les llegard un
nuevo competidor con el que comienza en Colombia la 'guerra’ por el mercado de los
productos para la construccion, remodelacion y equipamiento del hogar...Se trata de la
cadena Easy, del grupo chileno Cencosud, que hace unas semanas realiz6 una alianza
con el francés Casino (duefio mayoritario de Almacenes Exito) para traer el formato al
pais, con una inversion de US$200 millones en los primeros cinco afios y la vision de
convertirse en uno de los preferidos por los consumidores” (Fuente: Revista Dinero, 25
de mayo de 2007)
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Locales Comerciales en Bogota

Los centros comerciales en Bogota han presentado una importante evolucion en los ultimos
afos, la cual estd muy ligada al desempefio econdmico de la ciudad. En los afios de crisis se
vié un estancamiento de nuevos proyectos, lo que ha generado una gran demanda de
espacio comercial en los ultimos afios. El PIB de la ciudad ha presentado un crecimiento
superior al de la nacion, llegando a un 9.65% en el primer trimestre del 2007.

VARIACION PORCENTUAL DEL PIB DE BOGOTA
12,5%

45%  41%
2,9%

Fuente: Secretaria de Hacienda Distrital, “Observatorio economico de Bogota — 26 de Junio de 2007 Camara de Comercio de Bogota

El mayor crecimiento de los ltimos quince afios en areas nuevas para grandes superficies y
centros comerciales fue en el 2004, con un total de 255,201 m?. Actualmente, existen mas
de treinta centros comerciales en Bogota, y estan en curso o recientemente inaugurados mas
de diez nuevos proyectos, entre los cuales se encuentran entre otros, el Retiro, la Gran
Estacion, el Portal de Santa Fe, Plaza Imperial, La 14, el Carrefour Santa Ana, La Sabana y
Tintal, Mercurio (Soacha), Hayuelos (Avenida Esperanza con Ciudad de Cali), Titan
(Avenida Boyaca con Calle 80), Altavista (Usme), San Martin (Antiguo Milton), Tu Casa
(Suba) y Fiesta (Fontibon), entre otros.
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AREAS NUEVAS PARA GRANDES SUPERFICIES Y
CENTROS COMERCIALES EN BOGOTA (M2)
7
1990 | 49,613
|
1991 | 51,461
1992 [T 57,911
1993 | 145,179
1994 | 162,113
1995 140,713
199 | 76,414
1997 | 112,027
1998 | 83,178
1999 ™ 23064
J—
2000 [T 7,115
2001 [J 9,808
"
2002 | 18,124
2003 133,536
2004 255,201
T T T T T T
0 50,000 100,000 150,000 200,000 250,000

Fuente: Camacol Cundinamarca

A continuacion se incluye un resumen del precio promedio de venta y de arrendamiento
para los principales centros comerciales, de acuerdo con el estudio de la Lonja de
Propiedad Raiz de Bogota realizado en diciembre del 2004.

PRECIO PROMEDIO DE VENTA Y ARRENDAMIENTO DE LOCALES COMERCIALES EN BOGOTA

Sector Precio de Venta ($/M2) Arrendamiento ($/M2) Rentabilidad Mensual
Bima 1,304,873 10,439 0.8%
Calle 80 11,147,399 111,474 1.0%
Cedritos 3,076,006 24,608 0.8%
Chicé 3,595,325 53,930 1.5%
Ciudad Salitre 17,546,860 210,526 1.2%
Eje vial Calle 72 3,933,333 47,200 1.2%
El Lago 6,195,845 111,525 1.8%
El Retiro 13,344,733 146,792 1.1%
Galerias 4,986,192 64,821 1.3%
Hipddromo de Techo 12,278,568 122,786 1.0%
Metropolis 2,786,963 22,296 0.8%
Niza 2,788,842 22,311 0.8%
Santa Barbara 5,819,760 75,657 1.3%
Tunal 3,842,208 53,791 1.4%
Unicentro 29,519,009 295,190 1.0%
Total 6,092,066 73,105 1.2%
Fuente: Lonja de Propiedad Raiz de Bogota, Diciembre de 2004
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Se observa una gran dispersion en los precios de venta y arrendamiento entre los diferentes
centros comerciales. En el rango alto se encuentra Unicentro, con precios de venta
promedio cercanos a los $30 millones el metro cuadrado, seguidos por Salitre Plaza con
$17.5 millones. En promedio, la rentabilidad mensual para los locales comerciales es del

1.2%.

RENTABILIDAD MENSUAL LOCALES COMERCIALES BOGOTA
1.8%

1.4%
1.3% 1.3%
1.2% 1.2% 1.2%
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Fuente: Lonja de Propiedad Raiz de Bogotd, Diciembre de 2004
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1  LOS TITULOS

1.1 DESCRIPCI(:)N DEL PROGRAMA DE EMISION Y
COLOCACION

1.1.1 Caracteristicas Generales

Los titulos objeto del presente Prospecto son los titulos participativos Estrategias
Inmobiliarias (los "Titulos" o "TEIS"), que seran emitidos por el Agente de Manejo con
cargo a los recursos del Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias, de conformidad
con los articulos 1.4.0.1 a2 1.4.0.21 y 1.2.3.1 a 1.2.3.8 de la Resolucion 400.

El Programa de Emision es el plan mediante el cual se estructura, con cargo a un cupo
global, la realizacion de varias emisiones de Titulos, mediante oferta publica en el Segundo
Mercado, durante un término establecido.

Debido a que los Titulos seran colocados mediante oferta ptblica en el Segundo Mercado,
¢éstos solo podran ser adquiridos y negociados por personas que, de acuerdo con las
disposiciones de la Resolucion 400, tengan la calidad de inversionistas calificados (los
"Inversionistas"). A la Fecha de Emision del segundo Tramo tienen la calidad de
inversionistas calificados las personas que posean o administren un portafolio de inversion
no inferior a ocho mil quinientos (8.500) salarios minimos mensuales. Las sociedades
comisionistas de bolsa se consideran como inversionistas calificados unicamente cuando
invierten sus recursos propios o efectien operaciones por cuenta propia.

El Programa de Emision tendrd un cupo global inicial de hasta quinientos mil millones de
pesos ($500.000.000.000) moneda legal colombiana, el cudl podra ser ampliado previas las
autorizaciones correspondientes, de acuerdo con las normas vigentes.

El Programa de Emision se desarrollara a partir de la colocacion de varios Tramos, cada
uno de los cuales presenta las siguientes caracteristicas:

a. Una sola Fecha de Emision.

b. Los Titulos de los diferentes Tramos del Programa de Emisioén son fungibles por lo que
todos tienen exactamente los mismos derechos, independientemente del Tramo en el
que se hayan emitido. Por lo anterior, los Titulos de todos los Tramos le otorgan al
Inversionista un derecho o alicuota en el Patrimonio Autéonomo equivalente a la
division del nimero de Titulos adquiridos sobre el numero total de Titulos en
circulacion del Programa de Emision.

c. La emision de nuevos Tramos conlleva un aumento de los Titulos en circulaciéon y a un
acrecentamiento del Patrimonio Autéonomo con los nuevos bienes objeto de
titularizacion, los cuales, junto con la totalidad de los activos ya existentes, respaldaran
a prorrata todos los Titulos en circulacion de todos los Tramos.
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d. Dos o mas Tramos no pueden estar en proceso de colocacioén al mismo tiempo.

c.

f.

El monto suscrito del Programa de Emision no superard el monto maximo autorizado
vigente por las autoridades competentes.

En ningun evento la titularizacion de Activos Inmobiliarios excedera el ciento diez por
ciento (110%) del Avaltio Comercial de los Activos Inmobiliarios, de acuerdo con lo
previsto en la seccion 1.3.5.1 de la Resolucion 400, y cualquier excedente sobre el
Avaltio Comercial de los Activos Inmobiliarios se destinara a cubrir los costos
relacionados con el proceso de titularizacion descritos en el numeral 2.6.3 del presente
Prospecto.

La colocacion de nuevos Tramos se realizard de acuerdo con los términos y condiciones
descritos en el numeral 1.7.6 del presente Prospecto.

1.1.2 Titularizacion de Activos Inmobiliarios

Al titularizar los Activos Inmobiliarios, el Patrimonio Autonomo cumplira con la seccion
1.3.6.1 de la Resolucion 400 relacionada con la titularizacion de un inmueble.

De acuerdo con la seccion 1.3.6.1 de la Resolucion 400, la titularizacion de Activos
Inmobiliarios en el Segundo Mercado cumplira con los siguientes requisitos:

a. Existird un avaltio de cada Activo Inmobiliario objeto de titularizacion elaborado de

acuerdo con los métodos de reconocido valor técnico, por un miembro de una Lonja de
Propiedad Raiz, o certificado por tal agremiacion, o efectuado por un avaluador inscrito
en el Registro Nacional de Avaluadores. El avaluador sera independiente del Originador
y del Agente de Manejo.

Los Activos Inmobiliarios estaran libres de gravamenes, condiciones resolutorias o
limitaciones de dominio diversas a las derivadas del régimen de propiedad horizontal.
Lo anterior se acreditara mediante el certificado de matricula inmobiliaria, acompanado
del estudio del titulo respectivo.

Los Activos Inmobiliarios objeto de la titularizacion deberan permanecer asegurados
contra riesgos de incendio y terremoto, durante la vigencia del Contrato de Fiducia.

El valor de cada Tramo no excedera el 110% del Avalio Comercial de los Activos
Inmobiliarios, subyacente del respectivo Tramo, y cualquier excedente sobre el Avalto
Comercial de los Activos Inmobiliarios se destinara a cubrir los costos relacionados con
el proceso de titularizacion descritos en el numeral 2.6.3 del presente Prospecto.
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1.2 OBJETIVOS ECON (’)MIQOS Y FINANCIEROS DEL
PROGRAMA DE EMISION

Los recursos provenientes del Programa de Emision hasta por la suma de quinientos mil
millones de pesos ($500.000.000.000) moneda legal colombiana, se destinaran a la compra
de Activos Inmobiliarios, descritos en la Politica de Inversion contenida en numeral 2.3 del
presente Prospecto.

El noventa y cuatro por ciento (94.3%) de los recursos que se obtengan por la colocacion
del segundo Tramo seran destinados a la compra de los Activos Inmobiliarios descritos en
el numeral 2.4 de este Prospecto, y un seis por ciento (5.7%) de dichos recursos se
reservara para el Fondo de Operacion, en el que reposan los recursos para pagar los Gastos
de Operacion y Costos de Emision del Patrimonio Autonomo.

1.3 BOLSA DE VALORES DONDE ESTARAN INSCRITOS LOS
TITULOS

Los Titulos estaran inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia S.A.

1.4 DESMATERIALIZACION DE LOS TiTULOS

Los Titulos se emiten en forma desmaterializada. Los adquirientes de los Titulos renuncian
expresamente a la posibilidad de materializarlos.

1.5 LEY DE CIRCULACION Y NEGOCIACION SECUNDARIA

Los Titulos serdan nominativos y la transferencia de su titularidad se hara mediante
anotaciones en cuentas o subcuentas de depodsito de los tenedores de DECEVAL. Las
enajenaciones y transferencias de los derechos individuales se haran mediante registros y
sistemas electronicos de datos, siguiendo el procedimiento establecido en el reglamento de
operaciones de DECEVAL.

DECEVAL, actuando en calidad de administrador del Programa de Emision, al momento
en que vaya a efectuar los registros o anotaciones en cuenta de deposito de los suscriptores
de éstas, acreditara en la cuenta correspondiente los Titulos suscritos por el titular.

Los Titulos seran libremente negociables en el mercado secundario entre inversionistas
calificados (los "Inversionistas") en el Segundo Mercado.
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1.6 CALIFI,CACI(')N DE LOS TITULOS DEL PROGRAMA DE
EMISION

BRC Investor Services S.A. otorgd una calificacion de "i—AA+" (Doble A mas) al
Programa de Emision, el dia 12 de octubre de 2007. La calificacion asignada refleja: “Los
titulos de esta categoria ofrecen una alta calidad, sin embargo ésta puede ser ligeramente
afectada por condiciones econdémicas cambiantes. El signo positivo indica que la
calificacion se aproxima a la categoria inmediatamente superior”.

BRC Investor Services S.A. otorg6 una calificacion de "g—AA" (Doble A) a la Eficacia en
la Administracion de Portafolios a la Administradora Inmobiliaria, el dia 12 de octubre de
2007. La calificacion asignada refleja que: “La calidad de las politicas y procesos de
inversion, y la consistencia de sus retornos en comparacién con el indice de referencia y/o
con portafolios de caracteristicas de inversion similares son muy altas.”

De cualquier forma, la calificacion del Programa de Emision seréd actualizada cada vez que
se emita un nuevo Tramo. Los Titulos de los diferentes Tramos del Programa de Emision
tendran la misma calificacion por cuanto estaran respaldados por la totalidad de los activos
que conforman el Patrimonio Auténomo. El reporte completo de la calificacion se remitira
a la Superintendencia y podra ser consultado en los archivos de esa entidad asi como en su
pagina web (www.superfinanciera.gov.co) en el link de “informaciéon eventual” y se
encuentra en el Anexo IX.

1.7 CONDICIONES FINANCIERAS DEL PROGRAMA DE EMISION
1.7.1 Monto

El Programa de Emision cuenta con un cupo global inicial de hasta quinientos mil millones
de pesos ($500.000.000.000) moneda legal colombiana, el cual podra ser ampliado previas
las autorizaciones correspondientes.

El aumento del cupo global podra ser solicitado cuando el mismo haya sido colocado en
forma total o al menos en un cincuenta por ciento (50%), siempre que se encuentre vigente
el plazo de la autorizacion de la oferta.

1.7.2 Clase de Titulo

El Patrimonio Auténomo emitira los titulos participativos Estrategias Inmobiliarias (los
"Titulos" o "TEIS"). El Programa de Emision s6lo tendra una clase de titulos participativos,
los cuales son fungibles por lo que todos tienen exactamente los mismos derechos,
independientemente del Tramo en el que se hayan emitido. Por lo anterior, los
Inversionistas adquieren un derecho o alicuota en el Patrimonio Autébnomo equivalente a la
divisién del niamero de Titulos de propiedad del Inversionista sobre el nimero total de
Titulos en circulacion del Programa de Emision.
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1.7.3  Valor Nominal e Inversion Minima

Los Titulos seran denominados en moneda legal colombiana. Se expediran en multiplos de
cuatro millones novecientos sesenta mil pesos ($4. 960.000) moneda legal colombiana y la
inversion minima sera de diez (10) Titulos. La negociacion minima en el mercado
secundario sera de un (1) Titulo.

1.7.4  Precio de Suscripcion

El precio de suscripcion de los Titulos del primer Tramo sera su valor nominal con una
prima o un descuento y se publicard en el aviso de oferta publica correspondiente. El precio
de suscripcion de los Titulos correspondientes a nuevos Tramos se calculard de acuerdo con
el procedimiento establecido en el numeral 1.7.6 (2) del presente Prospecto y se publicara
en el respectivo aviso de oferta publica.

1.7.5 Numero de Titulos a Emitir

Sera el que resulte de dividir el monto autorizado del Tramo por el valor nominal de los
Titulos autorizados.

1.7.6 Emision de Nuevos Tramos

Las condiciones sobre precio y numero de titulos respecto de la emisién de un nuevo
Tramo y con el objeto de mantener una relacién justa y adecuada entre los Inversionistas
que suscribiran el nuevo Tramo y los Inversionistas existentes del Patrimonio Auténomo,
estaran determinadas por el siguiente procedimiento:

1. Valor del Patrimonio Autéonomo para Emisiones Posteriores: El primer paso para
determinar las condiciones de un nuevo Tramo consiste en estimar un Valor del
Patrimonio Autéonomo para Emisiones Posteriores para el dia habil inmediatamente
anterior a la fecha de publicacion del aviso de oferta del respectivo Tramo, conforme a
lo previsto en esta seccion.

El Valor del Patrimonio Auténomo para Emisiones Posteriores se determinara por el
Comité Asesor teniendo en cuenta los siguientes criterios y los demas que sean
aplicables en virtud de la aplicacion de métodos reconocidos de valoracion:

e El valor de los Activos Inmobiliarios y los demas activos del Patrimonio
Auténomo.

e La proyeccion de ingresos futuros derivados de los Contratos de Arrendamiento
vigentes, incluyendo sus condiciones de plazo, canon de arrendamiento y demas
caracteristicas relevantes.
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e Los Activos Inmobiliarios que se preveen adquirir con los recursos provenientes
de la nueva emision y las condiciones previstas respecto de los Contratos de
Arrendamiento respectivos.

e  Condiciones de mercado y demanda de los Inversionistas por los Titulos.

2. Precio de Suscripcion: Una vez calculado el Valor de Mercado del Patrimonio
Auténomo para Emisiones Posteriores, descrito en el numeral anterior, se puede
calcular el precio de suscripcion dividiendo este valor por el nimero de Titulos en
circulacion el dia habil inmediatamente anterior a la fecha de publicacion del aviso de
oferta del respectivo Tramo. En consecuencia, el precio de suscripcion de los Titulos
correspondientes al nuevo Tramo sera el valor nominal més una prima o un descuento.

3. Numero de Titulos a Emitir: Determinado el precio de suscripcion, el numero de Titulos
correspondientes al nuevo Tramo se calcula dividiendo en monto a ser colocado en el
respetivo Tramo por el precio de suscricion determinado en el numeral anterior.

El resultado del método descrito para la determinacion del Valor de Mercado del
Patrimonio Autoénomo para Emisiones Posteriores permite establecer una relacion adecuada
entre todos los Inversionistas, de tal forma que el precio de suscripcion para los
Inversionistas del nuevo Tramo sea equivalente al valor del Titulo de los Inversionistas ya
existentes.

Adicionalmente, y sin perjuicio de lo anterior, los Inversionistas existentes antes de la
emision de un nuevo Tramo tienen un derecho de suscripcion preferencial de los Titulos del
nuevo Tramo, descrito en el numeral 1.7.9 de este Prospecto, el cual les otorga la opcion de
no diluir su participacion en el Patrimonio Autonomo con la emision de nuevos Tramos.

La emision de nuevos Tramos conlleva un aumento de los Titulos en circulacion y a un
acrecentamiento del Patrimonio Auténomo con los nuevos bienes objeto de titularizacion
los cuales, junto con la totalidad de los activos ya existentes, respaldaran, a prorrata, todos
los Titulos en circulacion de todos los Tramos.

Conforme a lo indicado anteriormente, una vez colocados los Titulos correspondientes a un
nuevo Tramo, dichos Titulos son fungibles con los demas Titulos emitidos y en circulacion.
Por lo anterior, todos los Titulos se encuentran respaldados por la totalidad de los activos
del Patrimonio Auténomo. Todos los Titulos en circulacion tienen los mismos derechos y
participan a prorrata independientemente de las circunstancias que puedan afectar al
Patrimonio Autonomo o a los Activos Inmobiliarios u otros activos adquiridos en desarrollo
de la actividad ordinaria del Patrimonio Auténomo o de nuevas emisiones, incluyendo,
entre otras y a titulo ilustrativo, las siguientes:

e Las condiciones en que se puedan arrendar los Activos Inmobiliarios de manera mas
favorable o desfavorable respecto de los demas Activos Inmobiliarios.
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e El cumplimiento o incumplimiento de uno o varios de los Contratos de Arrendamiento
y cambios en el riesgo crediticio respecto de uno o varios de los Contratos de
Arrendamiento.

e La posibilidad de que uno o mas de dichos Activos Inmobiliarios no puedan ser
arrendados en cualquier momento o puedan ser arrendados en algunas condiciones
particulares.

e La variacion absoluta o porcentual respecto de los costos, gastos e impuestos asociados
con uno o varios Activos Inmobiliarios o con el proceso en general y por cualquier
motivo.

e La venta de uno o mas Activos Inmobiliarios especificos, independientemente de la
oportunidad o condiciones de la venta respectiva.

e Las condiciones originales y variaciones de las condiciones del Endeudamiento
Financiero del Patrimonio Autéonomo, independientemente del momento o
circunstancias en que sea adquirido.

e Destruccion o desmejoramiento parcial o total, significativo o no de uno, algunos o la
totalidad de los Activos Inmobiliarios.

e Riesgos regulatorios, cambios en las normas o interpretacion de las mismas que afecten
de manera positiva o adversa la rentabilidad asociada con uno, algunos o la totalidad de
los Activos Inmobiliarios.

e Pleitos, litigios, reclamaciones, querellas que involucren a uno, algunos o la totalidad de
los Activos Inmobiliarios.

e En general, cualquier otra circunstancia negativa o positiva, temporal o permanente, que
afecte, directa o indirectamente, a uno o mas de los activos del Patrimonio Auténomo o
que tenga la posibilidad o probabilidad de causar un efecto significativo, adverso o no,
en el proceso de titularizacion o los activos del Patrimonio Auténomo.

1.7.7  Enajenaciones y Transferencias

Las enajenaciones y transferencias de los derechos anotados en cuenta de deposito
correspondientes a los Titulos s6lo podran incorporar unidades completas de valores.

1.7.8 Plazo

Los Titulos estaran vigentes a partir de la Fecha de Emisioén de cada Tramo y hasta la fecha
de liquidacion del Patrimonio Auténomo. Por lo tanto, el plazo maximo de redencion de los
Titulos no podréd superar el plazo del Contrato de Fiducia, esto es noventa y nueve (99)

Pagina 44
Fiduciaria

&7 Corficolombiana




ESTRATEGIAS &
4t"{}kl’{ﬂ&.\'l'[\'.\x Prospecto de Colocacion BRIGA RD

Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias UR TIA

anos, contados a partir de la suscripcion de dicho contrato, prorrogables con el
consentimiento de las partes.

1.7.9  Proporcion y Forma de la Oferta

1.

Primera Vuelta.- Derecho de Suscripcion Preferencial: Los Inversionistas que figuren
en el registro de anotacion en cuenta administrado por DECEVAL como propietarios de
los Titulos del Patrimonio Auténomo en la Fecha de Emision de un nuevo Tramo,
tendran derecho a suscribir preferencialmente, en la Primera Vuelta, los Titulos del
nuevo Tramo, en la misma proporcidén que guarden el nimero de titulos de su propiedad
en dicha fecha respecto del nimero total de Titulos en circulacion en dicha fecha. Cada
uno de los Inversionistas podrd suscribir preferencialmente un numero maximo de
Titulos equivalente al nimero entero resultante de multiplicar (i) el nimero de Titulos
poseidos por dicho Inversionista a la fecha de publicacion del respectivo aviso de oferta
publica por (ii) un factor resultante de dividir (a) el nimero de Titulos objeto del
respectivo Tramo entre (b) el nimero de Titulos en circulacion en la fecha de
publicacion del respectivo aviso de oferta.

Si al aplicar la proporcion indicada anteriormente resultaren fracciones, éstas podran ser
negociadas total o parcialmente a partir de la Fecha de Emision y durante el término de
vigencia de la Primera Vuelta.

El Derecho de Suscripcion Preferencial puede negociarse total o parcialmente solo a
partir de la Fecha de Emision del respectivo Tramo y durante el término de vigencia de
la Primera Vuelta. Igualmente, las fracciones que resulten en los computos que se
realicen podran ser negociadas por los Inversionistas dentro del plazo establecido para
la oferta, pero en todo caso la suscripcion se hara por un nimero entero de Titulos. La
inversion minima descrita en el numeral 1.7.3 no aplica cuando se van a adquirir titulos
ejerciendo el Derecho de Suscripcion Preferencial.

Para la cesion del Derecho de Suscripcion Preferencial bastard que el titular de dicho
derecho indique por escrito al Agente de Manejo el nombre e identificacion del
cesionario o cesionarios, tendiendo en cuenta que en caso de que los cesionarios de
dichos derechos deseen suscribir los Titulos deberan hacerlo en las condiciones y plazos
previstos en el respectivo aviso de oferta publica.

Las condiciones especiales del Derecho de Suscripcion Preferencial estaran fijadas en
los avisos de oferta respectivos y preveran, por lo menos, el plazo para ejercer el
derecho, la forma como éste debe ser ejercido, el factor de suscripcion y el precio de
suscripcion que tendran los Titulos para los suscriptores que ejerzan el derecho de
preferencia mencionado.

La Asamblea General de Inversionistas podra renunciar al Derecho de Suscripcion
Preferencial descrito en el presente numeral, de acuerdo con los términos del presente
Prospecto.
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2. Segunda Vuelta.- Colocacion Libre: Los Titulos no suscritos en la Primera Vuelta
quedarén a disposicion para ser suscritos libremente por los Inversionistas en general, el
dia habil inmediatamente siguiente a aquel en que haya vencido el término de la
Primera Vuelta y conforme a lo previsto en el aviso de oferta respectivo, al mismo
precio y condiciones de pago establecidas para la Primera Vuelta.

1.7.10 Readquisicion de Titulos

El Inversionista tendra la opcion de ofrecerle sus Titulos al Patrimonio Auténomo para que
¢éste los readquiera, de acuerdo con el siguiente procedimiento:

Cada Inversionista podra venderle anualmente al Patrimonio Auténomo hasta el diez por
ciento (10%) de los Titulos que haya adquirido y mantenido durante un periodo superior a
diez (10) afios consecutivos e ininterrumpidos, contados a partir de la Fecha de Adquisicion
("Titulos Readquiribles"). La readquisicién solo podra incorporar unidades completas de
valores.

El valor de readquisicion correspondera al menor entre el valor de los Titulos publicado por
el Agente de Manejo y el Valor de Mercado, previa deduccion, a titulo de descuento, del
veinte por ciento (20%) (el "Valor de Readquisicioén").

El Inversionista interesado en que el Patrimonio Autonomo readquiera sus Titulos
Readquiribles, debera enviarle al Agente de Manejo una comunicacion escrita ofreciéndole
los Titulos Readquiribles, con una anticipacioén de ciento veinte (120) dias calendario a la
fecha de la propuesta readquisicion.

El Patrimonio Auténomo readquirira los Titulos Readquiribles el 15 de abril de cada afio (o
el dia habil siguiente), de acuerdo con los términos aqui previstos.

El Patrimonio Auténomo provisionara anualmente los recursos que el Comité Asesor
considere necesarios para readquirir los Titulos Readquiribles (el "Fondo de
Readquisicién"), a partir del quinto (5°) afio de su operacion.

En caso de que haya un faltante entre el Fondo de Readquisicion y el valor de los Titulos
Readquiribles en determinado afio, el Comité Asesor instruird al Agente de Manejo a
provisionar el faltante de los recursos del Patrimonio Autéonomo, si fuere posible, con
anterioridad a la fecha de readquisicion. De no ser posible provisionar la totalidad de los
recursos, la Asamblea General de Inversionistas, en su reunidon ordinaria, tomara las
medidas adecuadas para solucionar esta situacion.

Conforme con lo establecido en el articulo 2 pardgrafo 2 de la Ley 964 de 2005, cuando el
Patrimonio Auténomo readquiera Titulos Readquiribles, operarda inmediatamente la
confusion establecida en el articulo 1724 del Codigo Civil respecto de las obligaciones
derivadas de los Titulos readquiridos.

Pagina 46
. Fiduciaria
(C4 Corficolombiana




ESTRATEGIAS &
4t"{}kl’{ﬂ&.\'l'[\'.\x Prospecto de Colocacion BRIGA RD

Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias UR TIA

1.7.11 Rentabilidad de los Titulos

Por tratarse de titulos participativos, éstos no tendran una rentabilidad garantizada sino que
¢ésta dependerd del comportamiento de las Inversiones Admisibles que conforman el
Portafolio del Patrimonio Auténomo.

La rentabilidad de los Titulos estard dada por: (i) la valorizacion de los Activos
Inmobiliarios que constituyen el Patrimonio Auténomo, (ii) la valorizacion de las otras
Inversiones Admisibles del Patrimonio Auténomo, (iii) los ingresos por concepto del pago
de canones de arrendamiento de los Activos Inmobiliarios, (iv) las indemnizaciones
recibidas por concepto de seguros, (v) las sumas que los arrendatarios eventualmente deban
pagar por la terminacion anticipada de los Contratos de Arrendamiento de los Activos
Inmobiliarios, (vi) las sumas que a titulo de sanciones paguen los arrendatarios de acuerdo
con lo previsto en los Contratos de Arrendamiento, (vii) asi como por las sumas
provenientes de los rendimientos generados por estos recursos, y (viii) cualquier suma de
dinero percibida por el Patrimonio Autéonomo a cualquier titulo, una vez hechos los
descuentos a que haya lugar de acuerdo con el Contrato de Fiducia y con la periodicidad
establecida en éste.

Dada la naturaleza del negocio inmobiliario, donde los activos son depreciables, pero
tienden a valorizarse con el tiempo, es necesario crear unos indicadores que reflejen
adecuadamente las operaciones y rentabilidad del Patrimonio Auténomo. Estos son:

1. El flujo de operaciones (el "Flujo de Caja de Operacion") equivale al EBITDA menos
los intereses del Endeudamiento Financiero.

2. El flujo de caja de operacion ajustado (el "Flujo de Caja de Operacion Ajustado")
corresponde al Flujo de Caja de Operacion menos las inversiones en activos fijos.

3. Los rendimientos que se reparten peridodicamente a los Inversionistas (los
"Rendimientos Distribuibles") se obtienen al restar del Flujo de Caja de Operacion
Ajustado la utilidad/pérdida relacionada con la venta de Activos Inmobiliarios del
Portafolio (salvo lo estipulado en el siguiente parrafo), la provision para el Fondo de
Readquisicion, las amortizaciones del Endeudamiento Financiero y la prima/descuento
relacionada con la colocacion de nuevos Titulos.

Los recursos derivados de la venta de Activos Inmobiliarios de propiedad del
Patrimonio Auténomo no seran Rendimientos Distribuibles a los Inversionistas, salvo
en los siguientes eventos: (i) cumplidos los doce (12) meses siguientes a la fecha de
venta estos recursos no se han reinvertido en nuevos Activos Inmobiliarios que cumplan
con los lineamientos de la Politica de Inversion, (ii) la liquidacion del Patrimonio
Autonomo, o (iii) cuando el Comité Asesor lo considere adecuado teniendo en cuenta
criterios de rentabilidad, condiciones de mercado y conveniencia.
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Con los Rendimientos Distribuibles se maximizan los rendimientos en efectivo que
reciben los Inversionistas puesto que se distribuye una proporcion importante del gasto
de depreciacién, que dada la naturaleza del negocio es uno de los gastos mas
representativos. Es por esto que los Rendimientos Distribuibles generalmente van a ser
superiores a la Utilidad del Patrimonio Auténomo.

La proporcion de los Rendimientos Distribuibles que exceda la Utilidad del Patrimonio
Autonomo se registrara contablemente como una restitucion parcial de la inversion
inicial y por consiguiente no es gravado.

En el evento en que no se pueda perfeccionar alguno(s) de los Contratos de
Compraventa, el saldo de los recursos de la emision que se destinarian a la compra de
los Activos Inmobiliarios correspondientes a dichos Contratos de Compraventa se
utilizara para la compra de otros Activos Inmobiliarios, dentro de los doce (12) meses
siguientes, de acuerdo con la Politica de Inversion y las directrices del Comité Asesor.
Dichos recursos se mantendran en el Patrimonio Auténomo y no seran Rendimientos
Distribuibles a los Inversionistas, salvo en los siguientes eventos: (i) si cumplidos los
doce (12) meses anteriormente sefialados no se han adquirido los Activos Inmobiliarios
correspondientes, (ii) la liquidacion del Patrimonio Auténomo, o (iii) cuando el Comité
Asesor lo considere adecuado teniendo en cuenta criterios de rentabilidad, condiciones
de mercado y conveniencia.

1.7.12 Periodicidad y Pago de los Rendimientos

La Fiduciaria, por conducto de DECEVAL, pagaréd a los Inversionistas los Rendimientos
Distribuibles a prorrata de su participacion en el Patrimonio Auténomo de la siguiente
manera:

1. El décimo dia habil (10°) del mes de febrero se pagaran los Rendimientos Distribuibles
correspondientes al periodo comprendido entre el 1° de julio y 31° de diciembre del afio
anterior.

2. El décimo dia (10°) habil del mes de agosto se pagaran los Rendimientos Distribuibles
correspondientes al periodo comprendido entre el 1° de enero y 30 de junio del afio en
curso.

1.8 REGLAS PARA LA COLOCACION Y LA NEGOCIACION

La colocacion de los Titulos a través del Programa de Emision se efectuarad por uno o mas
Agentes Colocadores, mediante contratos de colocacion al mejor esfuerzo. Los Agentes
Colocadores se encargaran de las labores de colocacion y comercializacion de los Titulos
que emita el Agente de Manejo con cargo al Patrimonio Auténomo. Adicionalmente, los
Agentes Colocadores deberan revisar constantemente el mercado de los Titulos emitidos
por el Patrimonio Auténomo para sugerir las modificaciones que sea pertinente efectuar a
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la orientacion del Programa de Emision. Con este objetivo, el Comité Asesor designara al
grupo de entidades que actuardn como Agentes Colocadores.

Los Inversionistas interesados en adquirir los Titulos, para poder participar en el proceso de
colocacion, deberan allegar el formulario de vinculacion de inversionistas debidamente
diligenciado con sus anexos, a mas tardar al momento de aceptacion de la oferta, de
acuerdo con los lineamientos sefialados en el articulo 2.2.3.1 de la Circular Externa 10 de
2005 de la Superintendencia de Valores, que trata de los mecanismos para la prevencion y
control del lavado de activos.

1.8.1 Mecanismo de Adjudicacion

La Fiduciaria, como vocera del Patrimonio Auténomo y siguiendo instrucciones del Comité
Asesor, en el aviso de oferta publica de cada Tramo, anunciara el monto ofertado, los
Montos Parciales de Colocacion y el Monto Minimo de Colocacion.

Los destinatarios de la oferta presentaran sus demandas de compra el dia habil siguiente al
de la publicacion del respectivo aviso de oferta publica, indicando el monto ofertado. Las
demandas deben ser presentadas via comunicacién escrita o fax durante el horario
establecido en el respectivo aviso de oferta publica. En el aviso de oferta publica se incluira
el nombre de la entidad a la cual se le deben presentar las demandas y la direccion o el
nimero de fax donde éstas se recibirdn. Tanto el fax como la comunicacion escrita deberan
permitir la constancia de la fecha y hora de recepcion de las demandas.

La adjudicacion de los Titulos a los destinatarios de la oferta se realizara respetando el
Derecho de Suscripcion Preferencial.

Cuando la demanda supere la oferta, la adjudicacién de los titulos a los destinatarios de la
oferta se realizard por prorrateo y sujeto a los montos minimos establecidos. En caso que,
por efecto del prorrateo una demanda no alcance el minimo establecido, esta no sera tenida
en cuenta para la adjudicacion.

Cuando el monto demandado sea inferior al Monto Minimo de Colocacion, se resolveran
los contratos de suscripcion de los Titulos celebrados en virtud de la oferta. No obstante,
los Titulos se podran ofrecer en un nuevo aviso de oferta publica, durante el plazo de
colocacion del respectivo Tramo.

Cuando el monto demandado sea superior al Monto Minimo de Colocacién, pero inferior al
monto ofertado en el respectivo aviso de oferta, la Fiduciaria, en su calidad de vocera del
Patrimonio Auténomo, podra adjudicar los Montos Parciales de Colocacion definidos en el
respectivo aviso de oferta teniendo en cuenta los siguientes criterios:

e Se adjudicaréd el Monto Parcial de Colocacidon mas cercano, pero inferior al monto
demandado, de acuerdo con los Montos Parciales de Colocacion incluidos en el
aviso de oferta publica correspondiente a cada Tramo.
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e Se resolveran los contratos de suscripcion de los Titulos celebrados en virtud de las
ofertas que superen el monto parcial efectivamente adjudicado.

En caso de que la demanda de compra enviada sea ilegible, se le comunicard al
Inversionista quien debera reenviar la demanda. El tiempo limite para retransmitir la
demanda debe ajustarse al establecido para presentar aceptaciones a la oferta en el
respectivo aviso de oferta publica.

El valor de cada Titulo debera ser pagado integramente al momento de la suscripcion.

Una vez finalizada la vigencia de la oferta, y/o el Tramo haya sido totalmente adjudicado,
la Fiduciaria en su calidad de vocera del Patrimonio Auténomo emisor de los Titulos,
contara con un dia habil para enviar una comunicacion via fax y/o por correo en la cual se
informara a todos aquellos Inversionistas que enviaron ofertas durante el respectivo dia, si
les fue adjudicada o no parte del Tramo, y el monto que les fue adjudicado.

Durante la vigencia de la oferta, se contara con la presencia del revisor fiscal de alguno de
los Agentes Colocadores o de la Fiduciaria, con el propdsito de darle absoluta transparencia
al procedimiento y de certificar el cumplimiento de los parametros establecidos en el
Prospecto.

Dicha persona estara presente, durante el lapso establecido para recibir ofertas y durante el
proceso de adjudicacion. Una vez verificado el cumplimiento del procedimiento, el revisor
fiscal enviara a la Superintendencia dicha certificacion durante los dos dias habiles
siguientes a la terminacion de la vigencia de la oferta establecida en el aviso de oferta
publica correspondiente.

1.8.2  Plazo de Colocacion del Programa de Emision

El plazo para la colocacion del cupo global del Programa de Emision es de tres (3) afios,
contados a partir del oficio de la Superintendencia que indica que los requisitos para llevar
a cabo una oferta publica en el Segundo Mercado han sido cumplidos. Este plazo podra
renovarse por periodos iguales antes de su vencimiento.

No obstante, el Patrimonio Auténomo podra solicitar por escrito la renovacion del plazo,
por periodos iguales, antes del vencimiento del mismo. La renovacion del plazo de vigencia
de la autorizacion podra comprender los mismos valores, incluir otros, o un aumento del
cupo global.

1.8.3 Plazo de Colocacion de cada Tramo

El plazo de colocacién de cada Tramo se establecerd en el primer aviso de oferta del
respectivo Tramo. Dicho plazo en ningin caso se extenderd mas alld del Plazo de
Colocacion del Programa de Emision.
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1.8.4  Vigencia de la Oferta y de Suscripcion

La vigencia de cada oferta se establecera en el aviso de oferta respectivo.
La vigencia de suscripcion para cada Tramo sera asi:

Primera Vuelta: Serd la que se establezca en el aviso de oferta de cada Tramo para ejercer
el Derecho de Suscripcion Preferencial a partir de la Fecha de Emision.

Segunda Vuelta: Seréd la que se establezca en el aviso de oferta de cada Tramo, y que se
contard a partir del dia habil inmediatamente siguiente de la terminacion de la vigencia de
la Primera Vuelta.

1.8.5  Destinatarios del Programa de Emision

Los Titulos tendran como destinatarios las personas naturales o juridicas de naturaleza
publica o privada, nacionales o extranjeras que, de acuerdo con las disposiciones de la
Resolucion 400 y las disposiciones que la modifiquen o complementen, tengan la calidad
de inversionistas calificados en el Segundo Mercado.

A la Fecha de Emision del segundo Tramo tienen la calidad de inversionistas calificados las
personas que posean o administren un portafolio de inversiéon no inferior a ocho mil
quinientos (8.500) salarios minimos mensuales. Las sociedades comisionistas de bolsa se
consideran como inversionistas calificados Unicamente cuando invierten sus recursos
propios o efectiien operaciones por cuenta propia.

1.8.6  Medios para formular la Oferta

Los avisos de oferta publica de cada Tramo seran publicados en un diario de amplia
circulacion nacional, en el boletin diario de la Bolsa de Valores de Colombia S.A. o en
cualquier otro medio idoneo. Para los avisos publicados en el boletin diario de la Bolsa de
Valores de Colombia S.A. se entendera como fecha de publicacion la fecha en que dicho
boletin estd disponible al publico.

1.9 OTRAS CARACTERISTICAS DE LOS TiTULOS

1. Los gravamenes, embargos, demandas civiles y otros eventos de tipo legal relativos a
los Titulos se perfeccionaran con la inscripcion de la medida cautelar en los registros de
DECEVAL, de acuerdo con lo dispuesto en la Ley 27 de 1990 y las normas que lo
reglamenten y el reglamento de DECEVAL.

2. El Inversionista se hace responsable para todos los efectos legales de la informacién
que suministre a los Agentes Colocadores del Programa de Emision, a DECEVAL, a la
Administradora o al Agente de Manejo.
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3.

Los rendimientos de los Titulos se someteran a la retencidn en la fuente, de acuerdo con
las normas tributarias vigentes. Para estos efectos, cuando el Titulo sea expedido a
nombre de dos (2) o mas beneficiarios, cada uno indicara la participacion individual en
los derechos del Titulo; asi mismo, si a ello hubiere lugar, acreditara que no esta sujetos
a la retencion en la fuente. En el evento en que surjan nuevos impuestos y le sean
aplicables al Programa de Emision en fecha posterior a su colocacion, correran a cargo
de los tenedores de los Titulos. El pago de la retencion en la fuente ante la Direccion de
Impuestos y Aduanas Nacionales -DIAN- y la expedicion de los certificados sera
realizado por el Agente de Manejo.

Si el Patrimonio Auténomo no cumpliere con la obligacion de trasladar a DECEVAL
los depositos o no mantuviere en las fechas de traslado recursos suficientes para los
pagos a que se destinan, los tenedores de los Titulos, utilizando al efecto el certificado
para el ejercicio de derechos patrimoniales que expide DECEVAL, podran ejercitar las
acciones que les confiere la ley, ademds de aquellas medidas que puede tomar la
Superintendencia de acuerdo con sus atribuciones.

Durante el curso del Programa de Emision, el Patrimonio Autonomo mantendra
vigentes los contratos necesarios para el desarrollo y ejecucion del mismo.

Cualquier controversia o diferencia entre el Agente de Manejo, el Originador y/o los
Inversionistas que surja en relacion con la ejecucion, interpretacion, terminacién o
liquidacion del Contrato de Fiducia, o cualquiera otra controversia relacionada con el
Contrato de Fiducia, que no sea resuelta directamente entre ellas, dentro de los treinta
(30) dias calendario siguientes a la fecha en que una de ellas lo proponga a la otra, se
sometera a un tribunal de arbitramento conformado por tres (3) arbitros designados
conjuntamente por las partes. De no ser posible el nombramiento en esta forma, el
Centro de Arbitraje y Conciliacion de la Camara de Comercio de Bogotd, designara los
arbitros. El Arbitramento serd en derecho.

1.10 ADMINISTRACION DEL PROGRAMA DE EMISION

DECEVAL, con domicilio principal en la Carrera 10 No. 72-33 Torre B Piso 5 de la ciudad
de Bogotd D.C., ejercerd todas las actividades operativas derivadas del deposito del
Programa de Emision, que incluyen las siguientes obligaciones y responsabilidades:

1.

Registrar y administrar el Macrotitulo, lo cual comprende el registro contable, custodia,
administracion y control del saldo circulante del Programa de Emision, monto emitido,
colocado, en circulacion, pagado, por colocar y anulado de los Titulos del Programa de
Emision. El Macrotitulo asi registrado respaldara el monto efectivamente colocado del
Programa de Emision en base diaria.
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Para estos efectos, el Agente de Manejo se compromete a hacer entrega del Macrotitulo
a mas tardar dia habil anterior a la fecha en que se publique el primer aviso de oferta
publica del primer Tramo.

2. Registrar y anotar en cuenta la informacion sobre:
e La colocacion individual de los derechos del Programa de Emision.

e Las enajenaciones y transferencias de los derechos individuales anotados en cuenta o
subcuentas de depdsito. Para el registro de las enajenaciones de derechos en deposito,
se seguird el procedimiento establecido en el reglamento de operaciones de DECEVAL.

e La anulacion de los derechos de los Titulos, de acuerdo con las érdenes que imparta el
Agente de Manejo, en los términos establecidos en el reglamento de operaciones de
DECEVAL S.A.

e Las 6rdenes de expedicion o anulacion de los derechos anotados en cuentas de deposito.

e Las pignoraciones y gravamenes, para lo cual el titular o titulares de los derechos
seguiran el procedimiento establecido en el reglamento de operaciones de DECEVAL.
Cuando la informacioén sobre enajenaciones o gravamenes provenga del suscriptor o de
autoridad competente, DECEV AL tendra la obligacion de informar de tal circunstancia
al Agente de Manejo dentro del dia habil siguiente a su ocurrencia.

e El saldo en circulacion bajo el mecanismo de anotacion en cuenta.

e El traspaso de los derechos anotados en cuentas y subcuentas de depdsito, cuando el
titular, a través del Depositante Directo intermediario o el Depositante Directo
beneficiario, asi lo solicite.

3. Cobrar al Agente de Manejo los derechos patrimoniales que estén representados por
anotaciones en cuenta a favor de los respectivos beneficiarios, cuando éstos sean
depositantes directos con servicio de administracion de valores o estén representados
por uno de ellos.

e FEl Agente de Manejo deberd, a través de comunicacidon escrita, informarle a
DECEVAL, con por lo menos diez (10) dias habiles de anterioridad a la fecha en que
deban hacerse los giros para atender el pago de los rendimientos de los Titulos, si se
encuentra en capacidad de atender oportunamente la suma correspondiente a dicho

pago.

e Las comunicaciones de parte de DECEVAL se hardan en las oportunidades aqui
indicadas, utilizando medios de comunicacion inmediatos y seguros y en cada caso se
autenticara el origen y el destinatario de cada una de dichas comunicaciones.
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Para tal efecto, DECEVAL presentara dos liquidaciones, una previa y la definitiva. La
preliquidacion de las sumas que deben ser giradas por la Fiduciaria se presentara dentro
del término de cinco dias habiles anteriores a la fecha en que debe hacerse el giro
correspondiente. Esta debera sustentarse indicado el saldo de la emision que circula en
forma desmaterializada y la periodicidad del pago de los rendimientos.

La Fiduciaria verificara la preliquidacion elaborada por DECEVAL y acordara con ésta
los ajustes correspondientes, en caso de presentarse discrepancias.

Posteriormente, DECEV AL presentara a la Fiduciaria, dentro de los dos (2) dias habiles
anteriores al pago, una liquidacion definitiva sobre los valores en deposito
administrados a su cargo.

La Fiduciaria s6lo abonard en la cuenta de DECEVAL los derechos patrimoniales
correspondientes cuando se trate de Inversionistas vinculados a otros depositantes
directos o que sean depositantes directos con servicio de administracion de valores.
Para el efecto, la Fiduciaria enviara a DECEVAL una copia de la liquidacion definitiva
de los abonos realizados a los respectivos beneficiarios, después de descontar los
montos correspondientes a la retencion en la fuente que proceda para cada uno y
consignard mediante transferencia electronica de fondos a la cuenta designada por
DECEVAL, el valor de la liquidacién, segin las reglas previas para el pago de
rendimientos. Los pagos deberan efectuarse el dia del vencimiento a més tardar a las
9:00 a.m.

DECEVAL informard a los Inversionistas y a los entes de control el dia habil siguiente
al vencimiento del pago de los derechos patrimoniales, el incumplimiento del pago de
los respectivos derechos, cuando quiera que el Agente de Manejo no provea los
recursos, con el fin de que éstos ejerciten las acciones a que haya lugar.

DECEVAL no asume ninguna responsabilidad del Agente de Manejo, cuando éste no
provea los recursos para el pago oportuno de los rendimientos, ni por las omisiones o
errores en la informacion que éste o los depositantes directos le suministren, derivados de
las ordenes de expedicion, suscripcion, transferencias, gravamenes o embargos de los
derechos incorporados.

4.

Remitir informes mensuales al Agente de Manejo, dentro de los cinco (5) dias habiles
siguientes al cierre del mismo sobre:

Los pagos efectuados a los Inversionistas legitimos de los Titulos del Programa de
Emision.

Los saldos en circulacion del Programa de Emision depositado.
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e Las anulaciones efectuadas durante el mes correspondiente, las cuales afectan el limite
circulante del Programa de Emision.

5. Actualizar el monto del Macrotitulo depositado, por encargo del Agente de Manejo, a
partir de las operaciones de expedicion, cancelacion al vencimiento, readquisiciones,
anulaciones y retiros de valores del Deposito, para lo cual DECEVAL tendrd amplias
facultades.

6. Suministrar al Agente de Manejo la informacién que conozca DECEVAL y que sea
requerida por parte de las autoridades fiscales y entes de supervision y control, dentro
de los tres (3) dias habiles siguientes a la radicacion de la solicitud.

7. Realizar los demas actos propios de la administracion del Programa de Emision por
cuenta y con recursos del Patrimonio Auténomo, de acuerdo a las funciones asignadas a
DECEVAL por la ley, por el presente Prospecto y por el Contrato de Depdsito y
Administracion del Programa de Emision.

8. DECEVAL no estard obligada a verificar la calidad de inversionistas del Segundo
Mercado de los beneficiarios del Macrotitulo.

1.11 DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS INVERSIONISTAS
1.11.1 Derechos de los Inversionistas

Los Titulos de los diferentes Tramos del Programa de Emisioén son fungibles por lo que
todos tienen exactamente los mismos derechos, independientemente del Tramo en el que se
hayan emitido. Por lo anterior, los Inversionistas adquieren un derecho o alicuota en el
Patrimonio Auténomo equivalente a la division del niamero de Titulos de propiedad del
Inversionista sobre el nimero total de Titulos en circulacion del Programa de Emision.

La emision de nuevos Tramos conlleva un aumento de los Titulos en circulaciéon y a un
acrecentamiento del Patrimonio Auténomo con los nuevos bienes objeto de titularizacion
los cuales, junto con la totalidad de los activos ya existentes, respaldaran, a prorrata, todos
los Titulos en circulacion de todos los Tramos. El Inversionista no adquiere un titulo de
rendimiento fijo sino que participa en las utilidades o pérdidas que se generen.

Ademas de los derechos previstos en otros numerales del presente Prospecto, y los que por
ley le correspondan, los Inversionistas tendran los siguientes derechos:

1. Participar en los rendimientos generados por el Patrimonio Autonomo, de conformidad
con lo dispuesto en este Prospecto.

2. Participar y votar en la Asamblea General de Inversionistas, por si o por medio de
representante, de acuerdo con su participacion en el Patrimonio Autonomo.
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3. Negociar el Titulo, de acuerdo a su ley de circulacion.

4. Los demdas derechos que les correspondan, de acuerdo con los términos de este
Prospecto, el Contrato de Fiducia y todos aquellos que son inherentes a la calidad de
Inversionista en los Titulos.

1.11.2 Obligaciones de los Inversionistas

Las principales obligaciones de los Inversionistas son las siguientes:

1. Pagar totalmente el valor de los Titulos, de acuerdo a lo establecido en el presente
Prospecto.

2. Proporcionar la informacidn necesaria para conocer si éste es sujeto de retencion en la
fuente o no, de acuerdo con lo establecido en el presente Prospecto.

3. Certificar su calidad de inversionista autorizado para adquirir titulos del Segundo
Mercado en forma previa a la adquisicion de los Titulos.

4. Avisar oportunamente a DECEVAL sobre cualquier enajenacion, gravamen o
limitacidn al dominio sobre los Titulos adquiridos.

5. Registrar, a través de los depositantes directos, las transferencias de los Titulos, de
acuerdo con lo establecido en el reglamento de DECEVAL.

6. Los demds que emanen de este Prospecto, el Contrato de Fiducia o de la ley.

1.12 ADVERTENCIA

DEBIDO A QUE LOS TITULOS SERAN COLOCADOS MEDIANTE OFERTA
PUBLICA EN EL SEGUNDO MERCADO, ESTOS SOLO PODRAN SER
ADQUIRIDOS Y NEGOCIADOS POR PERSONAS QUE DE ACUERDO CON LAS
DISPOSICIONES DE LA RESOLUCION 400 Y LAS NORMAS QUE LA
MODIFIQUEN O COMPLEMENTEN TENGAN LA CALIDAD DE INVERSIONISTAS
CALIFICADOS.

ADICIONALMENTE TODOS LOS PAGOS QUE ESTE OBLIGADO A REALIZAR EL
EMISOR DE LOS TITULOS EN RELACION CON EL PROGRAMA DE EMISION, SE
HARAN UNICA Y EXCLUSIVAMENTE POR CONDUCTO DE DECEVAL. EL
EMISOR NO REALIZARA PAGOS DIRECTOS Y EN TAL MEDIDA SE ENTIENDE
QUE TODOS LOS ADQUIRENTES SON (O SERAN AL MOMENTO DEL PAGO),
DEPOSITARIOS DIRECTOS CON SERVICIO DE ADMINISTRACION DE VALORES
O ESTAN (O ESTARAN AL MOMENTO DEL PAGO), REPRESENTADOS POR
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DEPOSITANTES DIRECTOS CON SERVICIO DE ADMINISTRACION DE
VALORES.

SE ENTIENDE ADEMAS, QUE EL ADQUIRENTE RENUNCIA A SU FACULTAD DE
SOLICITAR A DECEVAL EL CERTIFICADO DE COBRO DE DERECHOS PARA
EXIGIR EL PAGO DIRECTAMENTE DEL EMISOR.
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2  PATRIMONIO AUTONOMO

El objetivo del presente Prospecto es promover un proceso de titularizacion inmobiliaria a
partir de la constitucion de un patrimonio autdbnomo con sumas de dinero destinadas a la
adquisicion de un portafolio diversificado de Activos Inmobiliarios a través de un Programa
de Emision de Titulos.

De acuerdo con el Articulo 1.3.1.2 (1) de la Resolucion 400, se ha escogido como vehiculo
para llevar a cabo esta titularizacion a un patrimonio autdbnomo constituido en virtud de la
celebracion de un contrato de fiducia mercantil irrevocable, para que la Fiduciaria,
actuando como vocera y administradora del Patrimonio Auténomo, emita los titulos de
contenido participativo y se vincule juridicamente con los Inversionistas.

De acuerdo con el paradgrafo primero del Articulo 1.3.1.4 de la Resolucion 400, los
procesos de titularizacion pueden iniciarse a partir de la conformacion de patrimonios con
sumas de dinero destinadas a la adquisicion de los bienes susceptibles de ser titularizados, y
el Fideicomitente desea titularizar Activos Inmobiliarios.

2.1 PARTES INTERVINIENTES

El proceso de titularizacion lo desarrollaran las siguientes personas:
2.1.1  Originador o Fideicomitente

Estrategias Corporativas S.A., quien aporta un milléon de pesos ($1.000.000) moneda legal
colombiana al Patrimonio Auténomo.

El Fideicomitente sera beneficiario del Patrimonio Autéonomo respecto a la suma de un
millon de pesos ($1.000.000) moneda legal colombiana, que la Fiduciaria restituira al
Fideicomitente al momento de la liquidacion del Patrimonio Auténomo.

Estrategias Corporativas S.A. no es responsable de los resultados de la transaccion que se
origina mediante la constituciéon del Patrimonio Auténomo. Por lo tanto, Estrategias
Corporativas S.A. no tendra responsabilidad alguna frente a los Inversionistas ni frente a la
Fiduciaria.

2.1.2  Fiduciaria o Agente de Manejo

Es la Fiduciaria Corficolombiana S.A., a la cual le corresponde cumplir las funciones de
Agente de Manejo y, de acuerdo con el articulo 1.3.3.1 de la Resolucion 400, recaudar los
recursos provenientes del Programa de Emision, efectuar con los recursos del Patrimonio
Auténomo las inversiones previstas en este Prospecto y llevar la voceria del Patrimonio
Autonomo frente a los Inversionistas y terceros.
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2.1.3 Administradora

Es Estrategias Corporativas S.A., en virtud del Contrato de Administracion Inmobiliaria, a
la cual le corresponde cumplir las funciones de Administradora y, de acuerdo con el
articulo 1.3.3.1 de la Resolucién 400, es la entidad encargada de la conservacion, custodia y
administracion de los bienes objeto de la titularizacion, asi como del recaudo y
transferencia al Agente de Manejo de los flujos provenientes de los activos.

2.14 Inversionistas

Son los suscriptores o tenedores legitimos de los Titulos, quienes deben ostentar la calidad
de inversionistas calificados para adquirir titulos en el Segundo Mercado, segin las
disposiciones de la Resolucion 400 y las normas que la complementen o la modifiquen. A
la fecha de este Prospecto, tienen la calidad de inversionistas calificados todas las personas
que posean o administren un portafolio de inversion no inferior a ocho mil quinientos
(8.500) salarios minimos mensuales. Las sociedades comisionistas de bolsa se consideraran
inversionistas calificados tnicamente cuando inviertan sus recursos propios o efectiien
operaciones por cuenta propia.

2.1.5 Beneficiarios

Los Inversionistas son el primer beneficiario del Patrimonio Auténomo respecto a su
inversion.

El Centro Rural Sofia Koppel de Pardo es un beneficiario de utilidad comun del Patrimonio
Autébnomo en una suma equivalente a cinco (5) salarios minimos mensuales legales
vigentes anuales (el "Beneficio de la Fundacion"), pagaderos dentro de los treinta (30) dias
siguientes a la terminacion de cada afio. El Centro Rural Sofia Koppel de Pardo sera el
unico beneficiario de las sumas que queden en el Patrimonio Auténomo al momento de su
liquidacion, luego de atender los pagos a los Inversionistas y al Fideicomitente.

La Fiduciaria apropiard anualmente las sumas que le indique el Comité Asesor para pagar
el Beneficio de la Fundacion.

2.1.6  Agentes Colocadores

Corredores Asociados S.A. actuara como Agente Colocador del segundo Tramo, de
conformidad con las disposiciones contenidas en este Prospecto y en el contrato de
colocacion suscrito por los Agentes Colocadores y el Patrimonio Auténomo para este
efecto. Para los siguientes Tramos seran las sociedades comisionistas designadas por el
Comité Asesor.

2.1.7 Representante Legal de los Inversionistas

Fiduciaria Colmena S.A. actuara como Representante Legal de los Inversionistas para el
Programa de Emision y, en tal caracter, debera ejercer los derechos y defender los intereses
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comunes o colectivos de los Inversionistas de acuerdo con las disposiciones de la
Resolucién 400, el Prospecto y el Contrato de Representacion Legal de los Inversionistas.

2.1.8 Administrador del Programa de Emision

DECEVAL actuard como administrador del Programa de Emision, de conformidad con las
disposiciones contenidas en este Prospecto y en el Contrato de Deposito y Administracion
suscrito por DECEVAL vy el Patrimonio Autonomo para este efecto.

2.2 CONFORMACION DEL PATRIMONIO AUTONOMO
2.2.1 Bienes Titularizados

El Patrimonio Auténomo podra titularizar los bienes inmuebles de uso comercial que se
describen en el numeral 2.3.1 del presente Prospecto (los "Activos Inmobiliarios"). El
Patrimonio Auténomo podra adquirir dichos Activos Inmobiliarios individualmente o en
comun y pro indiviso.

2.2.2  Bienes que lo Conforman

El Patrimonio Autonomo estara constituido por los siguientes bienes:

1. La suma de un millén de pesos ($1.000.000) moneda legal colombiana aportada por el
Fideicomitente en la fecha de suscripcion del Contrato de Fiducia.

2. Los derechos y obligaciones derivados de los Contratos de Promesa de Compraventa de
Activos Inmobiliarios previstos en el Anexo I de este Prospecto.

3. Las sumas de dinero que se obtengan por la colocacion de los Titulos en el Segundo
Mercado. Estas sumas estaran transitoriamente en el Patrimonio Auténomo, toda vez
que se utilizardn para adquirir los Activos Inmobiliarios y sufragar los Costos de
Emision y Gastos de Operacion.

4. Las Inversiones Admisibles que adquiere el Patrimonio Autonomo.

5. Los céanones de arrendamiento pactados en los Contratos de Arrendamiento de los
Activos Inmobiliarios del Patrimonio Auténomo.

6. La utilidad o pérdida en la enajenacion de activos.

7. Los rendimientos, intereses, o cualquier otro tipo de ingreso generado por los activos
que conforman el Patrimonio Auténomo.

8. La wvalorizaciéon o desvalorizacion de los activos que conforman el Patrimonio
Autonomo.
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9. Los rendimientos generados por las Operaciones de Cobertura.
10. Las indemnizaciones que por concepto de seguros reciba el Patrimonio Auténomo; y

11. los demas recursos monetarios que segun el objeto del Contrato de Fiducia pudieran
ingresar al Patrimonio Auténomo.

2.2.3  Valor de los Bienes Titularizados correspondientes al Segundo Tramo

Los Activos Inmobiliarios previstos en el numeral 2.4 tienen un valor comercial de ciento
veintisiete mil trescientos cuarenta y cinco millones ciento cincuenta y siete mil quinientos
pesos ($127,345,157,500) moneda legal colombiana. La Fiduciaria remitira a Ia
Superintendencia el valor de los Activos Inmobiliarios de los siguientes Tramos y el
respectivo Prospecto y el Contrato de Fiducia actualizado, respecto, entre otras cosas al
valor de dichos Activos Inmobiliarios.

224 Transferencia de los Bienes Fideicomitidos

En la fecha de suscripcion del Contrato de Fiducia, el Fideicomitente entregd a la
Fiduciaria la suma de un millon de pesos ($1.000.000) moneda legal colombiana, suma que
la Fiduciaria declara recibida a su entera satisfaccion.

2.3 POLITICA DE INVERSION

El Patrimonio Auténomo busca conformar un portafolio diversificado de activos
inmobiliarios (el "Portafolio") que ofrezca unos flujos con baja volatilidad. La composicion
de este Portafolio serd dinamica, dependiendo de las oportunidades identificadas en el
mercado, con el objetivo de maximizar los retornos de los Inversionistas manteniendo un
perfil de riesgo moderado.

El Patrimonio Autonomo operard con base en la politica de inversion establecida a
continuacion (la "Politica de Inversiéon"). Esta politica tiene como objetivo fijar los
parametros de inversion que permitan minimizar el Riesgo Crediticio y el Riesgo de
Mercado a través de un Portafolio con un alto nivel de diversificacion y una gestion
inmobiliaria y financiera permanente.

El Patrimonio Autéonomo buscara un perfil de riesgo moderado invirtiendo en activos con
una capacidad razonablemente alta de conservacion del capital invertido como lo son las
Inversiones Admisibles descritas en el siguiente numeral.

Los lineamientos de la Politica de Inversion constituyen directrices para el manejo del
Patrimonio Auténomo. En caso de que en un momento determinado el Portafolio no
cumpla con estas directrices, el Comité Asesor tomara las medidas del caso para ajustarlo a
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la Politica de Inversion; siempre que las circunstancias existentes en dicho momento
sefialen que resulta conveniente llevar a cabo el ajuste y éste resultare posible. De no ser
posible realizar los ajustes, se le informaré al Representante de los Inversionistas para que
convoque a una reunion extraordinaria de la Asamblea General de Inversionistas, la cual
tomard los correctivos del caso.

2.3.1 Inversiones Admisibles

El Patrimonio Auténomo solamente podrd invertir en los siguientes activos (las
"Inversiones Admisibles"):

A. Activos Inmobiliarios

El Patrimonio Autonomo podra invertir en bienes inmuebles de uso comercial que a juicio
del Comité Asesor tengan un potencial atractivo de generacion de rentas y/o valorizacion
por su ubicacion, vias de acceso, seguridad, acabados, funcionalidad y arrendatarios (los
"Activos Inmobiliarios"):

1. Oficinas: Oficinas en edificios con altas especificaciones de seguridad y calidad.

2. Grandes Superficies Comerciales: Locales comerciales con un area construida superior
a los dos mil quinientos (2,500) metros cuadrados dedicados a la actividad del comercio
(minorista y mayorista).

3. Bodegas: Bodegas de altas especificaciones de seguridad y calidad.

4. Locales Comerciales: Locales comerciales con un area construida inferior a los dos mil
quinientos (2,500) metros cuadrados dedicados a la actividad del comercio y
entretenimiento.

5. Centros Comerciales: Centros comerciales ubicados en zonas de alta densidad y
especificaciones de primer nivel.

6. Otros Activos Comerciales: Cualquier otro inmueble comercial que presente una
rentabilidad esperada atractiva y que permita un mayor nivel de diversificacion del
Portafolio (hoteles, etc.).

B. Otros Activos

Los Excedentes de Liquidez y los recursos del Fondo de Operacion y Fondo de
Readquisicion podran invertirse en Activos Financieros e instrumentos de cobertura.
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2.3.2 Criterios de Inversion

e Los Activos Inmobiliarios estaran concentrados en grandes ciudades (i.e. Bogota, Cali y
Medellin), sin perjuicio que si el Comité Asesor lo considera pertinente, el Patrimonio
Autonomo pueda efectuar inversiones en Activos Inmobiliarios ubicados en otras
ciudades.

e El Patrimonio Auténomo podré invertir en mejoras y remodelaciones sobre los activos
del Portafolio con el fin de maximizar su rentabilidad.

o El Patrimonio Auténomo podré invertir en Activos Inmobiliarios nuevos tinicamente
cuando se tenga(n) firmado(s) el (los) Contrato(s) de Arrendamiento del inmueble con
anterioridad al desembolso de recursos por parte del Patrimonio Auténomo, salvo que
obtenga la autorizacion del Comité Asesor para invertir en dichos Activos
Inmobiliarios.

e Las inversiones en Activos Financieros deberan realizarse teniendo en cuenta que la
Politica de Inversion busca maximizar la rentabilidad y seguridad de los excedentes de
tal forma que se cuente con la disponibilidad de los recursos para el pago de los Gastos
de Operacion, los Rendimientos Distribuibles y las adquisiciones de Activos
Inmobiliarios aprobadas por el Comité Asesor.

Las inversiones en Activos Financieros seran invertidas por el Agente de Manejo, bajo
las directrices del Comité Asesor, con criterios de rentabilidad y seguridad, asi:

(i) Moneda: Se podran hacer inversiones denominadas en Pesos, en Ddlares y/o en
Euros, y

(i1) Depositario: La Fiduciaria debera depositar los recursos del Patrimonio Autébnomo
con un Depositario Aceptable.

e El Patrimonio Auténomo no podrd invertir en titulos del Agente de Manejo. No
obstante, la Fiduciaria podra invertir los Excedentes de Liquidez y los recursos del
Fondo de Operacién y del Fondo de Readquisicion en el Fondo Comun Ordinario de la
Fiduciaria, en Activos Financieros e instrumentos de cobertura.

e El Patrimonio Autéonomo solamente podra invertir en Activos Inmobiliarios una vez
haya reservado los recursos correspondientes al Fondo de Operacion, Fondo de
Readquisicion y Rendimientos Distribuibles para mantener un equilibrio entre la
liquidez necesaria y la rentabilidad esperada.

e Cuando la Administradora lo considere necesario, para la evaluacién de un Activo
Inmobiliario se hara un andlisis crediticio y financiero detallado del arrendatario para
cuantificar el Riesgo Crediticio. El objetivo sera verificar que la inversiéon cumpla con
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los lineamientos de la Politica de Inversion y que el riesgo esta siendo adecuadamente
compensado por la rentabilidad esperada y/o las garantias exigidas.

El Comité Asesor autorizara la enajenacion de cualquiera de las Inversiones Admisibles
cuando lo considere conveniente. La enajenacion se llevara a cabo de acuerdo con las
condiciones de mercado y las previstas en este Prospecto y en el Contrato de Fiducia.

La venta de los Activos Inmobiliarios se llevara a cabo bajo la supervision del Comité
Asesor. En todo caso se respetaran las clausulas pactadas en los respectivos Contratos
de Arrendamiento y los Contratos de Compraventa, tales como opciones preferenciales
de compra y clausulas de exclusividad.

2.3.3 Niveles de Exposicion

Para asegurar la diversificacion de arrendatarios, y asi reducir el Riesgo Crediticio, el
Patrimonio Autéonomo tendra los siguientes limites de exposicion para su Portafolio:

(1) Los ingresos consolidados provenientes de un arrendatario y sus Sociedades
Relacionadas no podran exceder el cuarenta por ciento (40%) de los Ingresos
Anuales del Patrimonio Auténomo para un afio calendario.

(i1) El valor consolidado promedio de los activos arrendados a un arrendatario y a sus
Sociedades Relacionadas no podra exceder el cuarenta por ciento (40%) del Valor
Promedio del Patrimonio Auténomo en un afio calendario.

Estos limites seran aplicables después de transcurridos veinticuatro (24) meses contados
a partir de la Fecha de Suscripcion del primer Tramo del Programa de Emision.

Para asegurar la diversificacion por clases de activos y geografica con el objetivo de
reducir el Riesgo de Mercado, el Patrimonio Autonomo tendra los siguientes limites de
exposicion para su Portafolio:

(i) La exposicion a cada una de las diferentes clases de Activos Inmobiliarios
identificados en el numeral 2.3.1 de esta seccidn no podra superar el setenta por
ciento (70%) del Valor del Patrimonio Auténomo ni de los Ingresos Anuales del
mismo.

(i1) El valor promedio de los Activos Inmobiliarios por zona geografica no podra ser
superior a setenta por ciento (70%) para Bogotd, cincuenta por ciento (50%) para
Medellin, cincuenta por ciento (50%) para Cali y treinta por ciento (30%) para
otras zonas durante cada afio.

Estos limites de exposicion seran aplicables después de transcurridos veinticuatro (24)
meses contados a partir de la Fecha de Suscripcion del primer Tramo del Programa de
Emision.
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2.3.4 Endeudamiento Financiero

El Endeudamiento Financiero es comun en el negocio inmobiliario por la baja volatilidad
de sus flujos. Este tiene el potencial de incrementar los retornos de los Inversionistas,
siempre y cuando los retornos sobre el capital sean superiores al costo efectivo del
Endeudamiento Financiero.

El Endeudamiento Financiero puede estar compuesto por créditos bancarios, leasings
inmobiliarios, emisiones de titulos de contenido crediticio, y cualquier otro instrumento u
operacion considerada como endeudamiento financiero.

e El Patrimonio Auténomo, en desarrollo de su objeto, podrd obtener recursos en virtud
de Endeudamiento Financiero con el propdsito de (i) realizar mejoras a los Activos
Inmobiliarios, (ii) financiar el Fondo de Operacion y (iii) maximizar el retorno
potencial para los Inversionistas.

o FEl valor total del Endeudamiento Financiero del Patrimonio Auténomo no excedera el
treinta y cinco por ciento (35%) del Valor del Patrimonio Auténomo.

e El Comité Asesor debera aprobar previamente el Endeudamiento Financiero.

e El Endeudamiento Financiero se efectuard conforme a las condiciones y tasas del
mercado.

e El Patrimonio Autéonomo podra garantizar el pago del Endeudamiento Financiero
mediante la imposicion de gravamenes sobre los activos del Patrimonio Autdénomo,
siempre que el valor total de los Activos Inmobiliarios de propiedad del Patrimonio
Auténomo sometidos a gravamenes que garanticen el pago no exceda el cincuenta por
ciento (50%) del Valor del Patrimonio Autéonomo.

e Los lineamientos para el Endeudamiento Financiero constituyen directrices para el
manejo del Patrimonio Auténomo. En caso de que en un momento determinado el
Portafolio no cumpla con estas directrices, el Comité Asesor tomara las medidas del
caso para ajustarlo a los lineamientos de Endeudamiento Financiero contenidos en el
presente Prospecto. De no ser posible realizar los ajustes, se le informara al
Representante Legal de los Inversionistas para que convoque a una reunioén
extraordinaria de la Asamblea General de Inversionistas, la cual tomara los correctivos
del caso.

2.3.5 Seguros

e Los Activos Inmobiliarios que durante la vigencia del Contrato de Fiducia sean de
propiedad del Patrimonio Auténomo estaran asegurados por una aseguradora de
reconocida reputacion en el mercado asegurador colombiano contra los riesgos de
incendio y terremoto por el valor de reposicion de dichos bienes. A opcion del Comité
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Asesor, se asegurard el riesgo de AMIT (Actos Mal Intencionados de Terceros). El
Patrimonio Auténomo serd designado como el tnico asegurado y beneficiario de dichas
polizas respecto a su interés asegurable en los Activos Inmobiliarios.

e Adicionalmente, el Comité Asesor podra solicitarle a la Administradora que exija a
cada arrendatario de los Activos Inmobiliarios de propiedad del Patrimonio Auténomo
que tome una poéliza de cumplimiento de pago de los canones de arrendamiento con una
compaiiia aseguradora colombiana de reconocida reputacion en el mercado asegurador
colombiano. El valor asegurado sera hasta el ciento por ciento (100%) del valor de los
canones durante el término del respectivo contrato de arrendamiento y la poliza debera
estar vigente por el término del contrato de arrendamiento o por un afio prorrogable
anualmente, durante la vigencia del Contrato de Arrendamiento. El Patrimonio
Auténomo serd designado como Unico beneficiario de las polizas respecto a su interés
asegurable.

2.4 ACTIVOS INMOBILIARIOS DEL SEGUNDO TRAMO

La Fiduciaria remitird a la Superintendencia la lista de los Activos Inmobiliarios, junto con
sus correspondientes Avaltios Comerciales, que el Patrimonio Autonomo adquiriria con los
recursos de la colocacion el segundo Tramo, antes de la publicacién del primer aviso de
oferta publica del segundo Tramo.

2.4.1 Descripcion

El segundo Tramo del Patrimonio Auténomo esta compuesto por seis activos que cumplen
con los criterios de la Politica de Inversion. Es importante resaltar que todos son Activos
Inmobiliarios de primer nivel y cuentan con arrendatarios muy solidos. A continuacién se
presenta una breve descripcion de cada uno de ellos.

1. CENTRO CORPORATIVO BANCO DE CREDITO %— Banco de Crédito

La Direccion General del Banco de Crédito consta de un edificio de 24 niveles de
oficinas con un total de 179 parqueaderos. El inmueble estd ubicado en el Centro
Internacional, importante zona de confluencia financiera, comercial y de oficinas en el
centro de Bogota. El edificio tiene acceso por la Carrera 7* y por la Carrera 6%
funcionando en el primer piso un local bancario de gran dimension. El area total del
edificio es de 15,505 m2 incluyendo parqueaderos y un area util de 12,081 m2. El
inmueble cuenta con unas altas especificaciones (ascensores inteligentes, aire
acondicionado, control de acceso, acabados, etc.) y se encuentra completamente
remodelado, con una inversion superior a los $16,800 MM en los Gltimos cuatro afios.
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2. CENTRO CORPORATIVO DELOITTE & TOUCHE Deloitte

El centro corporativo de Deloitte and Touche consta de dos torres de oficinas. La torre
A consta de 9 pisos y dos sotanos y la torre B de siete pisos y parqueaderos de
visitantes. La torre B finaliz6 su construccion en el 2007. El edificio se encuentra en
una ubicacion privilegiada, servido por la Calle 72, Calle 76, Carrera 7, Carrera 5,
Carrera 9 y Avenida Caracas. El area 1til de la Torre A es de 3,189 m2 con un area
privada por piso de 329 m2. La Torre B cuenta con 1,204 m2 de area construida y 666
m2 de area privada. El area util por piso es de 110 m2. Las perspectivas de valorizacion
actual del sector son altas, debido al desarrollo urbanistico de la zona y la poca oferta de
todo tipo de propiedades para ventas y arriendo en el sector.

3. BODEGAS CIPLAS
iplas-.

Consta de un edificio de bodegas de seis pisos con 42 parqueaderos al interior del
inmueble, y el centro corporativo. El inmueble esta ubicado en la zona industrial de
Puente Aranda, un sector primordialmente industrial que durante los ultimos afios ha
tenido un desarrollo comercial de “outlets” y con expectativa de valorizacion
importante. La propiedad cuenta con frentes sobre la Carrera 60 y la Calle 10 y cuenta
con importantes vias de acceso (Av. Las Américas, Av. 68, Calle 13) y gran visibilidad
por tratarse de una de las construcciones mas importantes de ese corredor. El edificio
esta construido sobre un lote de 9,936 m’ y cuenta con 29,881 m® de construccién de
altas especificaciones.

4. LOCALES COMERCIALES LAS AMERICAS

Ubicado en la zona industrial de Bogotd en la planta baja del Inmueble de CIPLAS,
estos locales se encuentran en un sector de gran actividad industrial y comercial
conocido como el sector de los “Outlets”. Estos locales tienen un importante frente
sobre Carrera 60 paralela a la Avenida las Américas ambos importantes corredores
comerciales de la ciudad. El 4rea total del terreno donde se encuentran estos locales es
de 6,624 m” y el 4rea total construida de 5,461 m’ incluyendo una amplia 4rea de
pasarela que sirve de arcada peatonal a la periferia del inmueble. Estos locales son
activos con potencial de valorizaciéon muy importantes debido al desarrollo comercial
que ha sufrido este sector después de la ampliacion de las vias vehiculares a lo largo de
la Avenida de las Américas. Los locales estan ocupados por un portafolio de marcas de
primer nivel, y en varios de ellos este es el punto de mayor nivel de ventas en la ciudad
de Bogota, superando inclusive a locales en Unicentro de la misma marca.
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5.

OFICINAS WORLD BUSINESS PORT

Consta de las oficinas en los pisos 5, 6 y 10 del Edificio World Business Port, ubicado
en la zona de Ciudad Salitre de Bogota, uno de las zonas de mayor valorizacion en la
ciudad. El edificio presenta caracteristicas de edificio inteligente y especificaciones de
gran nivel lo que lo ubican como uno de los edificios con mejores caracteristicas dentro
del pais. El edificio se encuentra en una ubicacion privilegiada, servido por las
principales arterias de la ciudad como son la Avenida Boyaca, la Avenida 68, la
Avenida el Dorado y la Avenida La Esperanza. El area total de las oficinas por adquirir
es de 1,326 m”. Los arrendatarios son Diebold (compaiiia de cajeros automaticos y
seguridad electronica), Levapan (compaifiia nacional de Levaduras) e IFX (empresa de
telecomunicaciones). La oficina 601 se encuentra disponible con un area de 99 m2, que
actualmente se estd negociando con una multinacional. La compra de estos inmuebles le
permite al PEI aumentar su coeficiente dentro de la copropiedad del 38% al 48%,
aumentando su control sobre el activo.

& EBOLD Lovapan
: Qf“x‘ Compromiso constante.
SUCURSAL Y OFICINAS EL POBLADO % Banco de Crédito

La sucursal del Banco de Crédito en Medellin estd ubicada en un importante punto de
confluencia comercial en el Barrio el Poblado con gran variedad de restaurantes
almacenes y centros de esparcimiento y con expectativa de valorizacion. La sucursal
esta ubicada cerca del Hotel Dann Carlton. Las oficinas estdn ubicadas en el Edificio
Granhahorrar también en el area del Poblado. El area total de estos inmuebles en
Medellin es de 889.78 m2.

2.4.2 Avalaos Comerciales

A continuacion se presenta un resumen de los Avaluos Comerciales de los Activos
Inmobiliarios que conforman el segundo Tramo:

Activos Inmobiliarios Avaluo

Pesos Comercial
Centro Corporativo Banco de Crédito $52,200,000,000
Centro Corporativo Deloitte Touche $12,876,558,500
Bodegas CIPLAS $33,023,913,000
Locales Comerciales Las Américas $20,035,015,000
Oficinas World Business Port $5,307,671,000
Sucursal y Oficinas el Poblado Banco de Crédito $3,902,000,000

Total $127,345,157,500
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El valor comercial de los Activos Inmobiliarios del segundo Tramo es de $127,345
millones. En el Anexo V se encuentran los avaltos detallados.

2.4.3  Precio de Adquisicion

Los términos de los Contratos de Promesa de Compraventa que se adjuntan en el Anexo |
para los Activos Inmobiliarios que conforman el segundo Tramo se resumen a
continuacion:

Activos Inmobiliarios Valor de Descuento

Pesos Adquisicion (%)
Centro Corporativo Banco de Crédito $49,400,000,000 94.6%
Centro Corporativo Deloitte Touche $12,876,558,500 100.0%
Bodegas CIPLAS $30,625,174,046 92.7%
Locales Comerciales Las Américas $18,474,825,954 92.2%
Oficinas World Business Port $5,300,000,000 99.9%
Sucursal y Oficinas el Poblado Banco de Crédito $3,610,000,000 92.5%

Total $120,286,558,500 94.5%

Se observa que los Activos Inmobiliarios del segundo Tramo se estdn adquiriendo por un
valor de $120,287 millones, lo cual equivale a un descuento promedio del 5.5% sobre su
avaluo comercial o una suma cercana a los $7,000 millones generando una proteccion para
los Inversionistas

2.4.4 Términos de los Contratos de Arrendamiento

Los términos de los Contratos de Arrendamiento para los Activos Inmobiliarios que
conforman el segundo Tramo se resumen a continuacion:

Activos Inmobiliarios Canon Anual Término  Incrementos Anuales
Resumen (SMM) Inicial Pactados

Centro Corporativo Banco de Crédito $5,928 10.0 IPC

Centro Corporativo Deloitte Touche $1,468 16.0 IPC+0.5%

Bodegas CIPLAS $3,932 18.0 IPC

Locales Comerciales Las Américas $2,647 1.0-5.0 IPC+2.0%

Oficinas World Business Port $646 1.0-3.0 IPC+2.0%

Sucursal y Oficinas el Poblado Banco de Crédito $433 10.0 IPC
Total $15,054 11.2 IPC +0.6% (promedio)

Los Activos Inmobiliarios del segundo Tramo generan unas rentas superiores a los $15,000
millones en el primer afio y presentan en promedio unos incrementos reales del 0.6% anual
en el tiempo que ya estan incorporados en los contratos. Actualmente los contratos de
arrendamiento del segundo tramo tienen una duraciéon promedio de 11.2 afios lo que se
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traduce en una muy baja volatilidad de los flujos de caja proyectados.
En el Anexo II se encuentran los contratos de arrendamiento.
2.4.5 Diversificacion

Actualmente el portafolio de Activos Inmobiliarios estd compuesto por cinco activos de
primer nivel.

Activos Inmobiliarios Canon Anual Término Incrementos Anuales

Resumen SMM)* Inicial** Pactados
Exito El Poblado $4,641 20.0 IPCy2.0% real cada tres afios
Centro Corporativo CEET $2,476 6.0 IPC
Centro Corporativo Seguros del Estado $1,610 15.0 IPCy 50%%* IPC cada cinco afios
Centro de Distribucion Exito Av. 68 $2,588 17.0  IPCy 2.0% real cada tres afios
Cinemark El Tesoro $994 14.0  Devaluacion + Variable

Total $12,310 15.4

* Junio 30 2007 - Junio 30 2008 ** A partir de Marzo 2007

El segundo Tramo continla aumentando la diversificacion por activos, sectores,
arrendatarios, ciudades y vencimientos como se observa a continuacion:

Participacion por Tipo de Activo

Composicion Actual Nueva Composicion

B Grandes Superficies B Grandes Superficies

M O ficinas M O ficinas
Bodegas Bodegas

Locales Comerciales Locales Comerciales
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Participacion por Arrendatario

Composicion Actual Nueva Composicion

2.8% H Exito
M Exito B CEET
B CEET M Seguros del Estado
Cinemark
M Seguros del Estado B Otros
Cinemark B Ciplas

M Locales Américas
M Banco de Crédito

M Delima Mercer

M Deloitte
Participacion de Arrendatarios por Sectores
Composicion Actual Nueva Composicion
B Comercio M Comercio

. . M Financiero
M Financiero

M Servicios
M Servicios
Medios
Medios M Industrial
M Otros B Otros
Participacion por Ciudad
Composicion Actual Nueva Composicion
M Bogota M Bogota
52.0%

W Medellin W Medellin

Participacion por Vencimientos
40% - Duracion Promedi

'uracion rromedaio:
30% - B Actual M Segundo Tramo 13.2hafios
23.1% I 8.0
o/ | 9%
20% I 0 o 3:6%
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Con la emision del segundo Tramo se incrementa significativamente la diversificacion del
portafolio por tipo de activo, arrendatarios, sectores y vencimientos y se obtiene una
duracion promedio de 13.2 afios. En la medida en que se emitan nuevos Tramos el nivel de
diversificacion seguird aumentando.

2.5 ORGANOS DEL PATRIMONIO AUTONOMO
2.5.1 Administradora

A la Administradora le corresponde la administracion de los activos del Patrimonio
Autoénomo. Estrategias Corporativas S.A. ha sido seleccionada como Administradora del
Patrimonio Auténomo por su conocimiento del sector inmobiliario y del mercado de
capitales, de acuerdo con los términos del Contrato de Administracion Inmobiliaria adjunto
como Anexo IV del Prospecto.

La Administradora, en su calidad de administradora inmobiliaria del Patrimonio Autéonomo,
actuara en nombre y representacion del Patrimonio Auténomo para:

1. Llevar a cabo las labores necesarias y convenientes relacionadas con la gestion continua
de la administracion del Portafolio del Patrimonio Auténomo, para lo cual debera, entre
otras actividades:

e Coordinar la celebracion, renovacion y terminacion de los Contratos de Arrendamiento,
los Contratos de Promesa de Compraventa y los Contratos de Compraventa y de todas
aquellas actividades que se deriven de los mismos, y monitorear su cumplimiento.

e Velar por el buen estado de los Activos Inmobiliarios del Portafolio y llevar a cabo las
reparaciones necesarias, con cargo a los recursos del Patrimonio Auténomo.

e Proponer al Comité Asesor un plan anual estratégico inmobiliario (el "Plan
Estratégico") para la administracion del Portafolio del Patrimonio Auténomo.

e Monitorear el desempefio del mercado inmobiliario, con el propodsito de proponer
formulas que maximicen el rendimiento del Patrimonio Auténomo.

e Presentar mensualmente al Comité Asesor un reporte que describa la actividad del
Patrimonio Auténomo o presentar dicho reporte en cualquier momento, dentro de los
cinco (5) dias habiles siguientes a la solicitud del Comité Asesor o del Agente de
Manejo. Esta informacion estara disponible para los Inversionistas en la pagina web de
la Administradora. En todos los casos, la Administradora velara por el facil acceso a los
reportes por parte de los Inversionistas.
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En desarrollo de su gestion, monitorear los niveles de los Gastos de Operacion,
Endeudamiento Financiero, Fondo de Operacion, Fondo de Readquisicion y las
garantias del Patrimonio Auténomo previstas en este Prospecto.

Adelantar las gestiones necesarias para que los arrendatarios paguen oportunamente los
canones de arrendamiento, y en caso de mora, iniciar los procesos de restitucion y el
cobro de canones atrasados.

Proponer al Comité Asesor la compra y venta de los Activos Inmobiliarios del
Patrimonio Auténomo, procurando siempre el mayor beneficio para los Inversionistas y
velando porque la composicion del Portafolio cumpla con los lineamientos de la
Politica de Inversion.

Realizar la diligencia investigativa de las alternativas de inversion analizadas para el
Patrimonio Auténomo.

Estructurar esquemas de financiacién para el crecimiento del Patrimonio Auténomo
para ser aprobados por el Comité Asesor.

Promover la estructuracion de nuevos Tramos.

Recomendar al Comité Asesor el (los) Agente(s) Colocador(es) para la colocacion de
nuevos Tramos del Programa de Emision.

Monitorear la elaboracion y actualizacion de los Avaltios Comerciales sobre los Activos
Inmobiliarios del Patrimonio Auténomo, de acuerdo con los términos y condiciones
previstos en este Prospecto.

Adelantar la promocion preliminar de los Titulos, de acuerdo con el articulo 1.2.2.3 de
la Resolucion 400.

Proponer al Comité Asesor los cambios pertinentes al Prospecto y al Contrato de
Fiducia, para su presentacion a la Asamblea General de Inversionistas.

Proponer al Comité Asesor el Plan de Liquidacion del Patrimonio Auténomo y efectuar
las gestiones necesarias para llevar a cabo el Plan de Liquidacion del Patrimonio
Auténomo aprobado por el Comité Asesor.

Tener una pagina web a través de la cual informe peridodicamente a los Inversionistas el
comportamiento del Portafolio.

Todo acto o contrato, gravamen, disposicion o limitacion del dominio que lleve a cabo la
Administradora en nombre y representacion del Patrimonio Auténomo, que en su cuantia
sea igual o exceda, en moneda legal, el equivalente a quinientos (500) salarios minimos
legales mensuales vigentes, requerird la previa aprobacion del Comité Asesor.
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Las obligaciones de la Administradora son de medio (sin perjuicio de lo previsto en el
numeral 12.3 del Contrato de Fiducia) y, por lo tanto, la Administradora hard el mejor
esfuerzo en su gestion, pero no puede garantizar un resultado especifico. La Administradora
solamente sera responsable por culpa grave o dolo en el cumplimiento de sus obligaciones.

No seran responsabilidad de la Administradora las consecuencias que traigan para el
Patrimonio Autéonomo: (i) el caso fortuito, (ii) la fuerza mayor, (iii) fendmenos de mercado,
incluyendo, pero sin limitarse a, la devaluacion, revaluacion, inflacion, desvalorizaciones
en los Titulos, oscilaciones de mercado, congelacion, o variaciones en las tasas de interés o
de rendimientos, (iv) actos de autoridad, (v) alteracion del orden publico, paro, huelga,
motin, asonada y (vi) la desvalorizacion de los Activos Inmobiliarios.

2.5.2 Comité Asesor

El Patrimonio Autéonomo tendra un Comité Asesor compuesto por cinco (5) miembros, el
cual tomara decisiones respecto a las Inversiones Admisibles, el Programa de Emision, la
compra y venta de Activos Inmobiliarios y el Endeudamiento Financiero del Patrimonio
Auténomo; dentro de los lineamientos contenidos en el presente Prospecto y el Contrato de
Fiducia.

1. Composicion del Comité Asesor:

El Comité Asesor estara compuesto por los siguientes cinco (5) miembros y sus suplentes
personales, elegidos para periodos de dos (2) afios.

o El Representante Legal de los Inversionistas.

e Un representante de la Administradora.

o El gerente general de la Administradora; y

e Dos profesionales independientes, quienes deberan tener una importante trayectoria en
el sector empresarial y cumplir con los criterios establecidos por la Administradora y el

Representante Legal de los Inversionistas.

La Fiduciaria podré asistir a todas las reuniones del Comité Asesor y tendrd en ellas voz,
pero no voto.

Los profesionales independientes tendran la remuneracion que les asigne el Comité Asesor
y podran ser removidos por el Comité Asesor cuando éste lo estime conveniente o
necesario. Estos profesionales seran designados por la Administradora y ratificados
conjuntamente por la Fiduciaria y el Representante Legal de los Inversionistas.

El Comité Asesor tendrad un presidente, quien serd el representante de la Administradora, y
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un secretario designado por el Comité Asesor.
2. Atribuciones del Comité Asesor
Corresponde al Comité Asesor:

e Aprobar la composicion del Portafolio del Patrimonio Autéonomo en cuanto a las
Inversiones Admisibles.

e Aprobar el Plan Estratégico presentado por la Administradora para la gestion del
Patrimonio Auténomo, el cual incluye la emision de nuevos Tramos.

e Aprobar todo acto o contrato, gravamen, disposicion o limitacion del dominio que vaya
a llevar a cabo la Administradora o la Fiduciaria en nombre y representacion del
Patrimonio Auténomo, que en su cuantia sea igual o exceda, en moneda legal, el
equivalente a quinientos (500) salarios minimos legales mensuales vigentes.

e Aprobar el Endeudamiento Financiero, de acuerdo a los lineamientos previstos en el
numeral 2.3.4 de este Prospecto.

e Aprobar provisiones para la realizacion de Activos Inmobiliarios.
e Proponer reformas al Contrato de Fiducia y al Programa de Emision.

e Aprobar el Plan de Liquidacion que le presente la Administradora e informar acerca de
dicho plan a la Asamblea General de Inversionistas y obtener su ratificacion, en caso de
que el Patrimonio Auténomo tenga que ser liquidado.

e Designar el (los) Agente(s) Colocador(es) para nuevos Tramos del Programa de
Emision.

e Aprobar la contratacion de los Avaluos Comerciales cuando estos no vayan a ser
realizados por una Lonja de Propiedad Raiz sino por uno de sus miembros, o certificado
por tal agremiacion, o por un avaluador inscrito en el Registro Nacional de
Avaluadores.

e Designar, cuando sea necesario, una nueva entidad beneficiaria del Patrimonio
Autéonomo.

Sin perjuicio de la diligencia requerida respecto del Comité Asesor y sus miembros, las
obligaciones del Comité Asesor y de sus miembros son obligaciones de medio y no de
resultado y, por lo tanto, aun cuando el Comité Asesor y sus miembros haran el mejor
esfuerzo en su gestion, no pueden garantizar una rentabilidad o resultado financiero
especifico a los Inversionistas.
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No seran responsabilidad del Comité Asesor o sus miembros las consecuencias que traigan
para el Patrimonio Auténomo: (i) el caso fortuito, (ii) la fuerza mayor, (iii) fendmenos de
mercado, incluyendo, pero sin limitarse a, la devaluacion, revaluacion, inflacion,
desvalorizaciones en los Titulos, oscilaciones de mercado, congelacion, o variaciones en las
tasas de interés o de rendimientos, (iv) actos de autoridad, (v) alteracion del orden publico,
paro, huelga, motin, asonada y (vi) la desvalorizacion de los Activos Inmobiliarios.

3. Quorum deliberatorio y Quorum Decisorio

El Comité Asesor deliberard y decidird validamente con la presencia y los votos de la
mayoria de sus miembros.

4. Reuniones

El Comité Asesor se reunird ordinariamente por lo menos una vez al mes y podra reunirse
en forma extraordinaria cuando asi lo solicite por escrito cualquiera de sus miembros, con
una antelacion de por lo menos cinco (5) dias comunes a la fecha prevista para la reunion.

El Comité Asesor también podré reunirse sin previa citacion y en cualquier lugar, cuando
se encuentren reunidos la totalidad de sus miembros que actuen como principales.

El Comité Asesor también podra tomar validamente decisiones, cuando por escrito todos
sus miembros principales expresen el sentido de su voto. Si los miembros del Comité
Asesor hubieren expresado el sentido de su voto en documentos separados, ¢stos deberan
recibirse en un término de un mes contado a partir de la primera comunicacion recibida.

El presidente del Comité Asesor informard a los miembros del comité el sentido de la
decision, dentro de los cinco dias siguientes a la recepcion de los documentos en los que se
expresa el derecho de voto.

5. Actas

Todas las reuniones, deliberaciones y decisiones del Comité Asesor se hardn constar en un
libro de actas. Las actas seran firmadas por quien presida la respectiva reunion y el
secretario ad-hoc de la misma.

Las actas de las decisiones adoptadas mediante reuniones no presenciales o cualquier otro
mecanismo para la toma de decisiones deberan elaborarse y asentarse en el libro respectivo,
dentro de los treinta (30) dias siguientes a aquel en que concluy¢ el acuerdo.

6. Hojas de Vidas de los Miembros Independientes

Julio Manuel Ayerbe

En la actualidad el Sefior Ayerbe se desempefia como Miembro de la firma Ayerbe
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Abogados para el desarrollo de la practica de banca de inversion, en apoyo a los servicios
legales de la firma en operaciones de M&A. Adicionalmente se desempefia como miembro
de la Junta Directiva de la Organizacion Corona S.A., Siemens S.A. Region Andina y del
Ingenio Riopaila-Castilla S.A.

Entre 1997 y el 2004 el Sefior Ayerbe se desempefio como Presidente de la Organizacioén
Corona. Las ventas agregadas de Corona en el 2004 sumaron US$650 millones
aproximadamente, con exportaciones en el orden de US$100 millones. Desde 1995 Ia
Organizacién participa en un ‘joint-venture” con la empresa chilena Sodimac, para la
venta al detal de productos para el mejoramiento del hogar en los almacenes Homecenter.

Anteriormente el Sefior Ayerbe fue presidente de la Corporacion Financiera del Valle
durante 14 afios, después de ocupar varios cargos. En este cargo construyé y amplié a
varios sectores su portafolio de inversiones y complement6 el posicionamiento de la firma
en el drea de Banca de Inversion y mediante filiales ayudo al desarrollo de actividades
complementarias como el de fiduciaria, corretaje de valores y comercializacion
internacional. En 1993 realizo la primera emision de acciones de una empresa Colombiana
en el mercado internacional, en forma de ADR’’s.

El Sefior Ayerbe realizd sus estudios universitarios en la Universidad de los Andes en
donde obtuvo su titulo de Economista Industrial.

Juan Sebastian Betancur

El Sefior Betancur trabaj6 como Gerente de ANDI entre 1981 y 1985, Presidente de
Telecom entre 1985 y 1986, Presidente Ejecutivo de la Asociaciéon de Anunciantes ANDA
entre 1988 y 1991. Posteriormente fue Vicepresidente de Asuntos Internacionales en la

Compatfiia Suramericana de Seguros S.A. y Suramericana de Inversiones S.A. entre 1991 y
2004.

Actualmente participa en las Juntas Directivas de Cementos Argos, Bancolombia,
Compaiiia Nacional de Chocolates, Inversura y Tipiel (firma de ingenieria). El Senor
Betancur participa adicionalmente en el Comité Ejecutivo de Fundacion Ideas para la Paz, y
en los Consejos de Fedesarrollo (Centro de Investigaciones Econdmicas), Coinvertir,
Corporacion Excelencia en la Justicia, Corporacion Carolina, Corporacién Antioquia
Presente , y el Centro de Ciencia y Tecnologia de Antioquia.

En el sector publico ha sido Representante del Presidente de la Republica en la Empresa
Nacional de Telecomunicaciones (TELECOM) y con el Instituto Colombiano de Ciencias y
Tecnologia (COLCIENCIAS). Actué como Representante del Ministerio de Agricultura en
el INCORA, INDERANA vy el Instituto Geografico Agustin Codazzi. En la ANDI, fue
representante ante la Empresa de Energia Eléctrica de Bogota, ISA y en el Instituto de
Seguro Social (ISS).

El Sefior Betancur ha escrito numerosos articulos y publicaciones durante su trayectoria
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profesional. El Sefior Betancur realiz6 sus estudios universitarios en la Universidad
Javeriana de Bogotad en donde obtuvo su titulo de Abogado.

Ricardo Obregon

En la actualidad, el Sefior Obregén es el presidente de PROCAFECOL S.A., desde donde
ha impulsado entre otros, el exitoso plan de expansion e internacionalizacion de las tiendas
de café Juan Valdez. Adicionalmente es miembro de las Juntas Directivas de Valorem S.A.
y de Corficolombiana S.A. y es miembro del Consejo Superior de la Universidad EAFIT.

El Sefior Obregon ocup6 la presidencia de Bavaria S.A. desde el 2001 hasta el 2006 cuando
se fusion6 con SabMiller en la transaccidon privada mas importante del Pais, valorada en
US$7,500 millones. Previamente trabajo en Bavaria S.A. entre los afios 1985 a 1994 donde
ocupo el cargo Director de Division de Estudios Economicos en los dos primeros afios y de
Vicepresidente de Planeacion.

Entre los anos 1994 a 2001 fue Presidente de SOFASA S.A., la ensambladora de Renault y
Toyota. Antes de eso se desempefid como Gerente Administrativo y Financiero y Gerente
General de la Compania Colombiana de Envases S.A. y al inicio de su carrera trabajo en el
Departamento Nacional de Planeacion.

El Senor Obregon realizd sus estudios universitarios en la Escuela de Administracion y
Finanzas de Medellin en donde obtuvo el grado de Administracién de Negocios. Tiene una
Maestria en Desarrollo Economico de la Universidad de Londres, realizé una investigacion
en Desarrollo Economico en la Universidad de Pittsburgh y tiene un Executive MBA de la
Universidad de los Andes de Bogota.

Pedro Miguel Navas

El Senior Navas es en la actualidad el presidente de la Junta Directiva de Organizacién
Corona S.A. y de Mansfield Plumbing Products LLC. Adicionalmente es miembro de las
Juntas Directivas de Ospinas & Cia S.A., del Banco Banistmo Colombia y de la compaiiia
Sodimac-Home Center y es consultor privado en temas de desarrollo de Finca Raiz.

El Senor Navas fue el presidente de Ospinas y Cia S.A. entre 1981 y el 2002, donde
desarroll6 un conocimiento profundo del sector inmobiliario en Colombia. Ospinas y Cia es
una firma promotora y constructora de propiedad raiz lider en Colombia con una trayectoria
de mas de 70 afios en el mercado. Ospinas ha desarrollado més de 1.2 millones de metros
cuadrados en proyectos residenciales, comerciales y de oficinas. Adicionalmente, en su
vida profesional el Sefior Navas ha sido miembro de las juntas directivas de importantes
compaiiias como General Motors de Colombia - Colmotores, Caracol S.A., Leasing
Colmena S.A., Banco del Comercio S.A, Gecolsa S.A. (operacion de Caterpillar en
Colombia), Bolsa de Valores de Bogotd, la Lonja de Propiedad Raiz de Bogota, Camara de
Comercio de Bogota y Colceramica S.A.
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El sefior Navas es Ingeniero Industrial de la Universidad de Cornell, y adicionalmente
obtuvo dos Maestrias de esta institucion, una en ingenieria industrial y la segunda en
administraciéon de empresas (MBA). Participa activamente en actividades de alto impacto
social como miembro de la junta directiva de la Fundaciéon Corona y de la Sociedad de
Mejoras y Ornato de Bogotd, como consejero del Rector de la Universidad de los Andes
para actividades de desarrollo y como presidente del Comité académico de la fundacion
Colfuturo.

2.6 INGRESOS Y EGRESOS DEL PATRIMONIO AUTONOMO
2.6.1 Ingresos del Patrimonio Auténomo

El Patrimonio Autonomo tendra los siguientes ingresos:

1. Los céanones de arrendamiento pactados en los Contratos de Arrendamiento de los
Activos Inmobiliarios del Patrimonio Auténomo.

2. La utilidad en enajenacion de activos.

3. Los rendimientos, intereses, o cualquier otro tipo de ingreso generado por los activos
que conforman el Patrimonio Auténomo.

4. La valorizacion o desvalorizacion de los activos que conforman el Patrimonio
Autdénomo.

5. Los rendimientos generados por las Operaciones de Cobertura.
2.6.2  Gastos del Patrimonio Auténomo

Los siguientes son los gastos a cargo del Patrimonio Auténomo (los "Gastos de
Operacion"):

1. La comisién fiduciaria.
2. Los gastos que el Patrimonio Autonomo deba asumir por concepto de impuestos.

3. Los gastos y costos de los tramites en la compra o enajenacion de los Activos
Inmobiliarios.

4. Los impuestos, tasas, contribuciones y cualquier otro gravamen que afecte o llegare a
afectar las Inversiones Admisibles.

5. Las provisiones y amortizaciones.

6. Los seguros.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Las reparaciones locativas necesarias para el mantenimiento y conservacion de los
Activos Inmobiliarios.

Los Avaluos Comerciales de los Activos Inmobiliarios.
La comision de la Administradora.

Los honorarios de abogados, excluyendo la asesoria legal de Brigard & Urrutia
Abogados descrita en el numeral 6.3 la cual esta incluida en la comisién de la
Administradora, miembros del Comité Asesor y las comisiones de los intermediarios
inmobiliarios.

Los gastos financieros derivados del Endeudamiento Financiero del Patrimonio
Autonomo.

La pérdida en la enajenacion de activos. Cuando se realice la enajenacion de cualquier
activo del Patrimonio Autonomo y el valor recibido por la venta sea inferior al valor
contable del activo a esa fecha, dicha pérdida se contabilizara en el mismo dia, de
acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia.

Los gastos ocasionados por Operaciones de Cobertura.

Las comisiones causadas en favor de entidades financieras y compafias de bolsa,
generadas por asesoria financiera, negociaciones de compra y venta de valores y
manejo y custodia de los Titulos, cuando sean indispensables para el desarrollo del
objeto del Patrimonio Auténomo.

Los gastos bancarios causados por los contratos de red de oficinas, chequeras,
consignaciones nacionales, cheques de gerencia, y otras comisiones bancarias por
operaciones propias del Patrimonio Auténomo.

Los gastos causados por la adquisiciéon, mantenimiento, adiciones y cambios en los
programas de sistemas, cuando ello sea indispensable para el funcionamiento normal
del Patrimonio Auténomo.

Los gastos ocasionados por el suministro de informacion a los Inversionistas
(excluyendo los gastos de la Fiduciaria).

Los honorarios, gastos y costos de arbitramento o procesos judiciales en que deba
incurrir la Fiduciaria para la defensa de los bienes e intereses del Patrimonio Auténomo,
cuando las circunstancias asi lo exijan. Dichos honorarios y gastos se causardn y se
hardn exigibles de acuerdo con lo convenido entre la Fiduciaria y quien asuma la
defensa de los intereses del Patrimonio Auténomo.
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19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

Los gastos que genere la utilizacién de sistemas de informacion y las transacciones
electronicas necesarias para el desarrollo del objeto del Patrimonio Auténomo.

Los gastos de depreciacion para cubrir el deterioro, la obsolescencia o el desgaste de los
activos que conforman el Portafolio del Patrimonio Auténomo.

La provision para la realizacion de activos para cubrir la posible diferencia entre el
valor de venta de un Activo Inmobiliario del Patrimonio Autéonomo y su Avaliio
Comercial.

Los honorarios del Representante Legal de los Inversionistas.

Los honorarios de actualizacion de la calificacion del Programa de Emision pagaderos a
la Sociedad Calificadora de Valores.

Los gastos que se generen en virtud de la convocatoria y reuniéon de la Asamblea
General de Inversionistas.

La remuneracion que deba pagarse a DECEVAL como administrador del Programa de
Emision.

Los gastos de mantenimiento de la inscripcion de los Titulos en el Registro Nacional de
Valores y Emisores y en la Bolsa de Colombia S.A.

Los gastos que se deriven de la designacion de un nuevo Agente de Manejo.

Todos los demés gastos que se ocasionen durante la ejecucion y el desarrollo del
Contrato de Fiducia y la liquidacion del Patrimonio Auténomo.

Si hubiere pérdidas, éstas se distribuirdn entre los Inversionistas, de acuerdo con el
porcentaje que represente su inversion respecto a la totalidad de Titulos en circulacion del
Patrimonio Auténomo.

2.6.3 Costos de Emision

Los siguientes son los costos de las emisiones a cargo del Patrimonio Auténomo (los
"Costos de Emision"):

1.

2.

La inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores y en la Bolsa de Valores.

Los honorarios cobrados por la Sociedad Calificadora de Valores por concepto de la
calificacion del Programa de Emision.

La comision de colocacidon de los Titulos, de acuerdo con el contrato de colocacion
celebrado para el efecto.
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4. Honorarios de asesoria por la estructuracion del proceso de titularizacion que sirve de
base para el presente Programa de Emision, de acuerdo con el Contrato de
Administracion Inmobiliaria.

5. Costos de mercadeo y promocion de la emision, incluyendo disefio y publicacion de
avisos publicitarios, impresion de los prospectos y avisos de oferta publica.

6. Otros costos que de forma directa o indirecta sean necesarios para realizar emisiones.

Los Costos de Emision del primer Tramo pagaderos antes de la colocacion del primer
Tramo seran asumidos por el Fideicomitente, pero seran reembolsados por el Patrimonio
Auténomo al Fideicomitente, con cargo a los recursos recaudados por la colocacion del
primer Tramo, dentro de los siete (7) dias comunes siguientes a la Fecha de Suscripcion del
primer Tramo. Los Costos de Emision de los Tramos posteriores seran asumidos
directamente por el Patrimonio Auténomo.

Los demas costos y/o gastos en que incurra el Patrimonio Auténomo, por cualquier razén,
incluyendo pero sin limitarse a, los derivados de cambios de ley, o relacionados con el
ejercicio de acciones legales que se deban o decidan adelantar, quedaran a cargo del
Patrimonio Auténomo, o se cubriran en la forma en que lo decida la Asamblea General de
Inversionistas, pero en ningun caso seran asumidos por la Fiduciaria y/o el Fideicomitente.

2.6.4  Prelacion de Pagos y Provisiones

Luego de que la Fiduciaria, actuando como vocera del Patrimonio Autonomo, lleve a cabo
la colocacion de un Tramo y compre y entregue en arrendamiento los Activos Inmobiliarios
a los que hacen referencia los Contratos de Compraventa y Contratos de Arrendamiento la
Fiduciaria destinard los recursos del Patrimonio Auténomo para atender los siguientes
pagos y provisiones, observando el orden previsto a continuacion:

1. Primero, pagara los Costos de Emision descritos en el numeral 2.6.3 de este Prospecto.

2. Segundo, pagaré los Gastos de Operacion causados en el orden previsto en el numeral
2.6.2 de este Prospecto.

3. Tercero, amortizara los pagos de capital por concepto de Endeudamiento Financiero.
4. Cuarto, aprovisionard mensualmente las sumas requeridas para el Fondo de Operacion
teniendo en cuenta el Flujo de Caja presupuestado, y siguiendo las instrucciones que

para tal efecto le de la Administradora.

5. Quinto, provisionard anualmente las sumas requeridas para el Fondo de Readquisicion,
de acuerdo con las instrucciones del Comité Asesor.
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6. Sexto, pagara semestralmente los Rendimientos Distribuibles a los Inversionistas, si
fuere del caso.

7. Séptimo, adquirird las Inversiones Admisibles, de acuerdo con las instrucciones del
Comité Asesor.

8. Finalmente, si después de atender los pagos previstos en los numerales (1.) a (7.)
anteriores, existieren saldos restantes (los "Excedentes de Liquidez"), se invertiran en
Activos Financieros e instrumentos de cobertura.

2.6.5 Cuentas Bancarias

Con el fin de administrar los ingresos del Patrimonio Auténomo, la Fiduciaria recaudara la
totalidad de los ingresos del Patrimonio Autonomo y depositard todos los ingresos en una
cuenta bancaria corriente y una cuenta bancaria de ahorros en pesos que abrird con un
Depositario Aceptable, sin perjuicio de que la Fiduciaria pueda abrir otras cuentas
bancarias y/o cuentas contables con la autorizacion previa y escrita del Comité Asesor. La
Fiduciaria administrara los recursos depositados en las cuentas bancarias mediante la
siguiente separacion contable:

1. Cuenta de Fondo de Operacion

En esta cuenta se apropiaran mensualmente todos los ingresos del Patrimonio Auténomo
que se destinaran al pago de los Gastos de Operacion y Costos de Emision.

2. Cuenta del Fondo de Readquisicion

En esta cuenta se provisionardn anualmente las sumas requeridas para el Fondo de
Readquisicion, de acuerdo con las instrucciones del Comité Asesor.

3. Cuenta de Rendimientos Distribuibles.

En esta cuenta se provisionardn semestralmente los Rendimientos Distribuibles para los
Inversionistas, de acuerdo con las instrucciones del Comité Asesor.

4. Cuenta de Excedentes de Liquidez

Si después de atender los pagos y provisiones previstos en los numerales 1 a 3 anteriores
existieren saldos restantes, dichos saldos se apropiaran en esta cuenta.

2.7 VALORACION DEL PATRIMONIO AUTONOMO

El valor del Patrimonio Auténomo serd en la Fecha de Suscripcion del primer Tramo, el
monto recibido de los Inversionistas por la colocacion del Primer Tramo.
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El Valor del Patrimonio Auténomo se determinarda de acuerdo con lo establecido en la
Circular 100 de 1995 de la Superintendencia Bancaria y las normas que la adicionen o
modifiquen. En ésta circular se establece que los titulos participativos emitidos y
negociados en Colombia de baja o minima bursatilidad deben valorarse de la siguiente
forma:

“El costo de adquisicion se debe aumentar o disminuir en el porcentaje de participacion
que corresponda al inversionista sobre las variaciones patrimoniales subsecuentes a la
adquisicion de la inversion.

Para el efecto, las variaciones en el patrimonio del emisor se calculan con base en los
ultimos estados financieros certificados, los cuales en ningun caso pueden ser anteriores a
seis (6) meses contados desde la fecha de la valoracion. Cuando se conozcan estados
financieros dictaminados mas recientes, los mismos se deben utilizar para establecer la
variacion en mencion.”’

El Valor del Patrimonio Auténomo serd calculado diariamente por la Fiduciaria, quien
comunicara diariamente a los Inversionistas interesados, el valor de los Titulos resultante
de la valoracion del Patrimonio Autonomo, a través de la pagina de Internet de la Fiduciaria
(www.corficolombiana.com.co) o en su defecto, serd publicado en una cartelera en las
oficinas de la Fiduciaria.

Para el caso de los Activos Inmobiliarios, el valor comercial estara dado por su ultimo
Avaluo Comercial, con un incremento por valorizacion del IPC desde la fecha en que se
realizd el avaluo hasta el dia anterior a la fecha del siguiente Avalio Comercial. Ningin
Avaltio Comercial podra tener una vigencia superior a doce (12) meses. La diferencia entre
el valor comercial de los Activos Inmobiliarios y su valor contable sera registrada como un
superavit por valorizacion.

La Fiduciaria presentara los Avaluos Comerciales al Comité Asesor, dentro de los tres (3)
primeros meses del afio y antes de que se lleve a cabo la Asamblea General de
Inversionistas. Los Avaluos Comerciales y sus actualizaciones deberdan ser elaborados
directamente por una Lonja de Propiedad Raiz de acuerdo con los métodos de reconocido
valor técnico o, previa autorizacion del Comité Asesor, por un miembro de una Lonja de
Propiedad Raiz, o certificado por tal agremiacion, o efectuado por un avaluador inscrito en
el Registro Nacional de Avaluadores.

2.8 LIQUIDACION DEL PATRIMONIO AUTONOMO

Los Titulos se redimiran cuando se extinga el Patrimonio Auténomo.
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2.8.1 Terminacion Anticipada

Las siguientes son las causales de terminacion anticipada del Patrimonio Auténomo:

1.

2.

Por cumplimiento de su objeto.
Por orden de autoridad competente.

Por la ocurrencia de las causales previstas en el articulo 1240 del Cédigo de Comercio,
salvo las establecidas en los numerales 4°, 5°, 6° y 11° de dicho articulo.

Por imposibilidad absoluta de realizar la finalidad propuesta.

Por decision de los Inversionistas que representen por lo menos el ochenta por ciento
(80%) de los Titulos en circulacion en la fecha en que se adopte la decision.

La desaparicion legal, insolvencia, disolucion, liquidacion, toma de posesion o cierre de
la Fiduciaria no seran consideradas como causal para la terminacion del Patrimonio
Autonomo. En cualquiera de los eventos mencionados, el Fideicomitente, con la previa
aprobacion del Representante Legal de los Inversionistas, podra designar una nueva
sociedad fiduciaria, a la cual la Fiduciaria le cedera del Contrato de Fiducia, con cargo a
los recursos del Patrimonio Autéonomo.

La liquidacion del Centro Rural Sofia Koppel de Pardo no serd causal para la
terminacion del Patrimonio Auténomo. En caso de presentarse dicha liquidacion, la
Asociacion Santa Cruz sucederd al Centro Rural Sofia Koppel de Pardo, en su calidad
de beneficiaria del Patrimonio Autonomo, en los mismos términos y condiciones
previstos en el Contrato de Fiducia. El Comité Asesor tendra la obligacion de designar,
siempre que sea necesario, un reemplazo del titular del Beneficio de la Fundacion del
Patrimonio Autonomo.

La liquidacion del Originador no sera causal de liquidacion del Patrimonio Auténomo.

La liquidacion de la Administradora no serd causal para la terminacién del Patrimonio
Autonomo. De presentarse, la Fiduciaria convocard a la Asamblea General de
Inversionistas para que escoja otra Administradora, que cumpla con todas las
condiciones establecidas en el Contrato de Administracion Inmobiliaria.

La disolucion del administrador del Programa de Emision no serd causal para la
terminacion del Patrimonio Autonomo. De presentarse, la Fiduciaria escogera otro
deposito centralizado de valores para que actie como administrador del Programa de
Emision, que cumpla con todas las condiciones establecidas en el Contrato de Depdsito
y Administracion con DECEVAL. Si la Fiduciaria no logra encontrar otro deposito
centralizado de valores para este fin, el Agente de Manejo, con cargo a los recursos del
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Patrimonio Auténomo, emitira los titulos fisicos, y la emision se volvera una emision
materializada.

e Terminacion Unilateral: La Fiduciaria, en los casos senalados en la ley y preservando
los derechos de terceros de buena fe, podra terminar unilateralmente el presente
Contrato y, en consecuencia, proceder a su liquidacion, cuando a su juicio se determine
que el Fideicomitente adelanta o ha realizado operaciones de Lavado de Activos.

2.8.2 Liquidacion del Patrimonio Autonomo

Una vez se configure alguna de las causales de terminacion anticipada del Patrimonio
Autonomo, se procederd a su liquidacion de acuerdo con el siguiente procedimiento:

1. Un perito nombrado por el Comité Asesor establecera el avaluo de los activos de
propiedad del Patrimonio Autéonomo al momento de su liquidacion. Tratandose de
Activos Inmobiliarios, el perito llevara a cabo un Avaluo Comercial. Este debera ser un
miembro de una Lonja de Propiedad Raiz, o certificado por tal agremiacion, o ser un
avaluador inscrito en el Registro Nacional de Avaluadores.

2. Una vez se tenga el valor actualizado de los activos del Patrimonio Autéonomo, la
Administradora presentara al Comité Asesor un plan para la liquidacion del Patrimonio
Autonomo (el "Plan de Liquidacion"), para su aprobacion. El Plan de Liquidacion
detallara el proceso de enajenacion de todos los activos del Patrimonio Auténomo con
el fin de maximizar su valor en un periodo de tiempo que se estime prudencial. En
cualquier evento el Plan de Liquidacion incluird la venta de los Activos Inmobiliarios
que sean necesarios para cubrir los costos y gastos de la liquidacion.

3. La Fiduciaria procedera a liquidar el Patrimonio Auténomo, de acuerdo con los
pardmetros previstos en Plan de Liquidacion del Patrimonio Auténomo, y siguiendo el
siguiente procedimiento:

e La Fiduciaria informaré a los Inversionistas mediante un aviso publicado en un diario
de amplia circulacién nacional acerca de la liquidacion del Patrimonio Auténomo y
sefalara el plazo que tienen los Inversionistas para comparecer a la oficina principal de
la Fiduciaria (en Bogotd) para redimir sus Titulos, el cual no seréd inferior a diez (10)
dias, ni superior a treinta (30) dias comunes contados a partir de la fecha de
publicacion.

o La Fiduciaria procedera a pagar todas las obligaciones externas a cargo del Patrimonio
Autonomo pendientes de pago, segun las disponibilidades de caja. Si la disponibilidad
de caja fuere insuficiente, la Fiduciaria vendera los activos del Patrimonio Auténomo
que se requieran para atender los gastos y costos de liquidacion y las obligaciones
externas del Patrimonio Autonomo, de acuerdo con los términos del Plan de
Liquidacion del Patrimonio Auténomo.
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e Una vez pagadas todas las obligaciones externas del Patrimonio Auténomo, la
Fiduciaria procederd a vender la totalidad de los activos del Patrimonio Auténomo y a
distribuir la totalidad de los recursos que lo integren entre sus Inversionistas, en
proporcion a la participacion que cada uno de ellos tenga en el Patrimonio Auténomo y
DECEVAL procedera a cancelar la correspondiente participacion del Inversionistas en
el Macrotitulo.

e Si algiin o algunos Inversionistas no se hicieren presentes a redimir sus Titulos dentro
del plazo indicado, la Fiduciaria procederd a consignar las sumas correspondientes a
favor de dichos Inversionistas ante una entidad legalmente autorizada para recibir
depositos judiciales, entendiéndose que el pago se efectia mediante la respectiva
consignacion.

e Si existieren activos de propiedad del Patrimonio Auténomo que no hayan sido
vendidos dentro de los plazos previstos en el Plan de Liquidacién, la Fiduciaria
procederd a transferir la propiedad sobre los mismos en comun y pro-indiviso a favor de
los Inversionistas que figuren inscritos como tales en el libro de la Fiduciaria, a pro rata
de su participacion en el Patrimonio Auténomo.

4. La Fiduciaria citard a los Inversionistas y al Comité Asesor a una reunion mediante un
aviso publicado en un periddico de amplia circulacion nacional para presentarles las
cuentas y estados correspondientes. Esta reunion no podra celebrarse antes de los cinco
(5) dias habiles siguientes a la publicacion del aviso.

Si alguno de los citados no compareciere a la reunion, el Agente de Manejo remitira la
rendiciéon de cuentas y el estado del Patrimonio Auténomo a la direccion del
Inversionista registrada ante la Fiduciaria. La rendicién de cuentas se entendera
aprobada si no es objetada por el Representante Legal de los Inversionistas o el Comité
Asesor dentro de los diez (10) dias habiles siguientes a la fecha de su envio.

5. Luego de vencido el término de diez (10) dias habiles, se llevard a cabo una segunda
reunidn en la cual se suscribird un acta final por los presentes o la Fiduciaria (si fuere el
caso) y dicha acta formalizara la liquidacion final del Patrimonio Auténomo.

6. Si alguno de los presentes en la segunda reunién no estuviere de acuerdo con las
cuentas o la liquidacion, podra dejar las constancias del caso, lo cual no impedira que se
lleve a cabo la liquidacion.

2.9 PROYECCIONES FINANCIERAS

Las proyecciones financieras que se presentan a continuacion tienen como unico objetivo,
servir de simple referencia a los Inversionistas que estén interesados en este proceso de
titularizacién. Ni los parametros, ni las proyecciones, ni los resultados, comprometen a
ninguna de las partes intervinientes en el presente proceso. Por lo tanto, dichas
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proyecciones no constituyen de manera alguna compromisos en cuanto a rentabilidades
futuras de los Titulos.

Adicionalmente, al tratarse de un Programa de Emision, el Patrimonio Auténomo serd un
vehiculo dindmico que podra ampliar su Portafolio con la emisiéon de nuevos Tramos hasta
completar su cupo autorizado. Es por esto que para esta simulacion solamente se tomaron
en cuenta las Inversiones Admisibles actuales y aquellas que conforman el segundo Tramo,
pero a medida que se emitan nuevos Tramos, estos resultados se actualizaran.

Finalmente, las proyecciones fueron efectuadas con base en los parametros que a la Fecha
de Emision del segundo Tramo estaban acordes con la realidad macroecondmica, social y
financiera del pais. Dichos parametros pueden sufrir alteraciones que pueden afectar las
proyecciones y sus resultados, particularmente la rentabilidad esperada, sin que estos
cambios comprometan de forma alguna a las partes intervinientes en el presente proceso.

2.9.1 Estados Financieros Iniciales

El balance inicial del Patrimonio Auténomo estard constituido por la suma de un millén de
pesos ($1.000.000) moneda legal colombiana y los Contratos de Promesa de Compraventa
previstos en el Anexo I de este Prospecto.

Activos Patrimonio

Caja $1.000.000 | Derechos en fideicomiso  $1.000.000
Total Activos $1.000.000 | Total Patrimonio $1.000.000

Cifras en pesos

2.9.2 Parametros

A continuacion se presenta, a manera de ejemplo, un resumen de los principales parametros
para las proyecciones financieras para un horizonte de 10 afos.

o Ingresos: Los ingresos provenientes de los canones de arrendamiento estan proyectados
con base en los Contratos de Arrendamiento pactados actualmente, asumiendo una
prorroga automatica para aquellos contratos que se vencen durante el periodo de la
proyeccion.

o Tasa de Vacancia: Aunque actualmente la tasa de vacancia del Portafolio es de 0.0%,
dicha tasa se proyecta en un nivel del 5.0% a partir del séptimo afio para reflejar el
impacto econdémico que se puede presentar por la rotacion de arrendatarios.

e Costos de Emision: Los Costos de Emision descritos en el numeral 2.6.3 del presente
Prospecto se calcularon de acuerdo con las tarifas vigentes a la fecha del Registro
Nacional de Valores y Emisores, la Bolsa de Valores de Colombia, la sociedad
calificadora y las condiciones pactadas en los contratos de colocacion y estructuracion.
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e Gastos de Operacion: Los Gastos de Operacion descritos en el numeral 2.6.2 del
presente Prospecto se pueden clasificar en tres categorias:

1.

Los Gastos de Operacion relacionados con la emision se proyectaron de acuerdo
con el esquema tarifario actual, incrementandose anualmente con el IPC. Entre estos
gastos se encuentran la comision del agente de manejo, la actualizacion de la
inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores, la revision de la
calificacioén, el mantenimiento de la inscripcion de los Titulos en la Bolsa de
Valores de Colombia y los honorarios del Representante Legal de los Inversionistas
y DECEVAL.

Los Gastos de Operacion relacionados con los Activos Inmobiliarios e impuestos se
proyectaron de acuerdo con las tarifas legales. Entre estos gastos se encuentran los
derechos notariales, el impuesto y derecho de registro, el gravamen a los
movimientos financieros y el ICA. En los rubros relacionados con Activos
Inmobiliarios que involucran tanto al comprador como al vendedor, se utilizaron los
estandares comerciales para asignar el gasto entre las partes.

Finalmente, los otros Gastos de Operacion se proyectaron de acuerdo con lo pactado
en el presente Prospecto, las cifras actuales para el 2007 y el comportamiento
histérico de los Activos Inmobiliarios. Entre estos gastos se encuentran los
prediales, seguros, reparaciones locativas, costo de avallios comerciales,
administracion inmobiliaria, etc.
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2.9.3

Flujo de Caja Proyectado

A continuacién se presenta un breve resumen de los estados financieros proyectados y el
resultante flujo de caja. En el Anexo VIII se presenta el modelo financiero detallado.

Estado de Resultados
- oot

Ingresos Brutos
Wacancias
Ingresos Netos

Gagtos de Operacion
Gastos de Administracion
Depreciacidn
Amartizacidn

Total Gastos Operativos

Utilidad Operativa
Ingresos Financieros
Ingresos Financieros por Fando de Readguisicén
Utilidad en Cormpra de Titulos
Gastos Financieros

Utilidad Neta

June 30, 2007 June 30, 2008 June 30, 2008 June 30, 2010 June 30, 2011 June 30, 2012 June 30, 2013 June 30, 2014 June 30, 2015 June 30, 2016 June 30, 2017

3,808 22346 25 802 30,354 2043 33735 35 596
3 B (318 (503) 709) (535) (989)
3,808 22,346 28,484 29,850 31,334 32,800 34,609
(1684 2251 2478 (2.600) 2.730) (2,868)

3.347) (3.566) (3,735 3.915) (4,102) (4,303)

B593) 8,134) (8,162) B.191) 8,.222) B.254)

730) 774) @74 74 774) (133

(12.354) (14,726) (15,148) (15.480) (15.828) (15,556)

2,161 9,992 13,758 14,702 15,855 16,972 19,053
205 517 552 581 612 ] 677
2,367 10,510 14,309 15,283 16,467 17,615 19,730

37 594
RE:E)
35,714
[ehilo)]
[4518)
8.267)

(133)
(15.948)
19,767

713

20,480

39,579
{1.979)
37,600

(16,358)
21,242

743

21,991

41749
2.087)
39,661

{16.790)
2871

783

23,660

44132
2207
41,925

(17.245)
24,680

832

25,512

Estado de Resultados

Ingresos Brutos
‘Wacancias
Ingresos Netos

Gastos de Operacion
Gastos de Administracion
Depreciacidn
Amortizacidn

Total Gastos Operativos

Margen Operativo
Ingregos Financieros
Ingreso por RE-adquisican de Titulos

Utilidad en Compra de Titulos
Gastos Financieros

Margen Neto

June 30, 2007 June 30, 2008

June 30, 2009

June 30, 2010

June 30, 2011

June 30, 2012

June 30, 2013

100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
0.0% -1.1% 7% -22% -28% -28%
100.0% 98.9% 98.3% 97.8% 97.2% 97.2%
-7 5% -7 8% B2% B1% -8.1% B1%
-15.0% -12.4% -12.3% S122% -122% S12.1%
-29.5% 28.2% -26.3% -256% 24.4% -23.2%
3.3% 27% 26% 24% -2.3% 0.4%
55.3% S1.1% 49.9% 48.3% 46.9% 43.7%
44.7% 47.8% 48.4% 49.5% 50.3% 53.5%
2.3% 1.9% 1.3% 1.9% 19% 1.9%
0.0% 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
47.0% 49.74% 50.4% 51.4% 52.2% 55.4%

June 30, 2014
100.0%

A0%

95.0%

-B0%
-120%
-22.0%

0.4%

42.4%
52.6%
1.9%
0.0%
0.0%
0.0%

54.5%

June 30, 2015
100.0%

-5.0%

85.0%

-8.0%
-120%
21.0%

-0.3%

41.3%

53.7%
1.9%
0.0%
0.0%
0.0%

55.6%

June 30, 2016
100.0%

50%

95.0%

-7 9%
-11.9%
-20.0%

0.3%
40.2%

54.8%

1.9%

0.0%

0.0%

0.0%

56.7"%

June 30, 2017
100.0%

50%

95.0%

-7 9%
-11.8%
-19.0%

0.3%
39.1%

55.9%
1.9%
0.0%
0.0%
0.0%

57.8%

Balance General
il

Auté Esti jas | bili

ones de Pesos ne 30, 2008 June 30,2010 June 30, 2011 June 30, 2012 June 30, 2013 June 30 June 30, 2015 June 30
Activos
Excedentes de Liguidez 442 442 442 442 442 442 442 142 442 442 242
Fonda de operacién (Disponible e Inversiones) 376 419 485 518 543 569 297 BZ7 653 B91 75
Diferidos 3208 5133 4,359 3564 23810 2036 1,903 1770 1637 1,505 1372
Cuentas por Cobrar 572 - - - - - - - - - -
Activos Operativos 4157 5553 4544 4,102 3353 2505 2,500 2397 229 2,19 2098
Tenmenos 32,603 1,606 67,608 67,606 1,606 67,608 61,606 81,606 67,608 61,606 61,606
Construcciones 70,995 162,680 163,236 163,679 164,431 165,074 165,750 166,458 167,200 167,985 168,605
Activos Fijos Brtos 103,598 224,286 224842 225425 226038 226 581 227,356 228 065 228 508 229,591 230 412
-Depreciacion Acumulads % (1,108 " (7,607 " 15,8317 (23,993 (32484 (40,408) " (48,659 " (56,947) " (65,260) " (73630 " (82,029)
Activos Fijos Netos 102 493 216,589 209011 201432 193,854 186,275 178,897 171,118 163 540 155 961 148,383
Fondo de Readguisician 3 s ] s 3 Z J % E 2 =
Walorizacién 15,187 P7% 60,119 81,154 102,851 126276 148 432 172,367 187 120 222731 249 244
Total Activos 122,279 262.308 274,415 287,130 300,510 314,508 330,070 346,324 363.397 381.330 400,166
Pasivos
Pasivos Financieros E
Pasivos Operativas 347
Total Pasives 347
Patimonio
Capital 108,745 226945 218587 210,337 202,009 193 683 188,000 178,318 170638 162,960 155,283
Utilidades Acumuladas (2.367) (14571) (18571 (19,645) (20,828) (21,.976) (24,091 (24,841) (26,352) (28.021) (29873)
Utilidades Del Periodo 2,367 10,510 14309 15,283 16,467 17615 19,730 20,480 21,991 23660 6512
Valorizaciones 18,187 39,725 60,119 81,154 102,881 125,276 148 432 172,367 197,120 222731 249 244
Total Patrimonio 121,932 262,308 274,415 287,130 300,510 314,598 330,070 346,324 363,397 381,330 400,166
Pasivos + Patrimonio 122,279 262,308 274415 287,130 300,510 314,598 330,070 346,324 363,397 381,330 400,166

Valor del Titulo

P A Estrateqias Inmohbili
ones de Pesos ne 30, 2008 June 30, 2010 June 30, 2011 June 30, 2012 June 30, 2013 June 30,2014 June 30, 2015 June 30, 2016
Valor del Titulo Métedo Contable 535 578 605 633 6E2 6.94 7.8 7B3 am 8.41 g.82
Valorizacidn del Titulo 8.1% 4.6% 4.6% 4.7% 4.7% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9% 4.9%
* Caso Base parala emisidn del segundo tramao
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Flujo de Caja

Esti jas | biliariz

June 30, 2007 June 30, 2008 June 30, 2009 June 30, 2010 June 30, 2011 June 30, 2012 June 30, 2013 June 30, 2014 June 30, 2015 June 30, 2016 June 30, 2017

EBITDA 3430 17315 22 BEG 23638 24820 25968 27 440 28,187 29,698 31,364 33212

Rendimientos Financieros Operativos 205 517 652 581 B12 643 B77 713 743 783 832
Flujo de Operacién 3,636 17,832 23,218 24,220 25,432 26,611 28117 28,900 30,447 32,153 34,044

CAPEX 23 {4m) (555) {563) 512) (543) {575) 709) 744) 7a) |21)

Capital de Trabajo (376 434 5] G35 (25) (25) (28) (30 31 33) (35
Flujo de Operacién Ajustado 3,236 17.865 22,597 23,604 24,795 25.942 27413 28,161 29,671 31338 33.189
Fondo de Readquisicion o

Rendirmientos 2367 10510 14309 158283 18 467 17 515 19,730 20,480 21991 23 560 25 512

Dewolucion de Capital 861 7,355 8287 8320 8328 8327 7883 7881 7,680 7878 7ETT
Rendimientos Distribuibles 3.228 17.865 22,597 23,604 24,795 25,942 27413 28,161 29.671 31.338 33.189
% Libre de Impuestos 412% 367% 352% 3E36% 321% 28.0% 3% 258% 24 5% 231%
Rentabilidad por Flujo 8.0% 10.2% 10.6% 11.2% 1.7% 12.3% 12.7% 13.3% 14.1% 14.9%

2.9.4 Rentabilidad Esperada

Con base en los parametros sefialados anteriormente, se calculd la rentabilidad esperada
para un horizonte de diez (10) afios asumiendo para el caso base un precio de suscripcion
de cinco millones trescientos cincuenta mil pesos ($5,350,000) moneda legal colombiana.
Se asumid una valorizacion real de los Activos Inmobiliarios del 0.0% a lo largo de la
proyeccion. Con base en esto, el caso base arroja una rentabilidad anual del 15.6%.

RENTABILIDAD ESPERADA

Fluyjo: 11.67%
Valorizacion: 3.48%
Retorno Anual: 15.55%

Es importante resaltar que de la rentabilidad esperada un 75.0% proviene de la rentabilidad
obtenido por los Rendimientos Distribuibles (11.7%) y el remanente proviene de la
rentabilidad por valorizacion (3.5%).

2.9.5 Sensibilidades

Se realizaron sensibilidades a los factores criticos para determinar su incidencia en la
rentabilidad esperada. Entre las variables que se sensibilizaron estan la tasa de vacancia, la
valorizacion esperada de los Activos Inmobiliarios y el Fondo de Readquisicion.

e Tasa de Vacancia:

El Caso Base contempla una tasa de vacancia del 5.0% a partir del séptimo afio de la
proyeccidn para incorporar la rotacion de arrendatarios en el Portafolio. Actualmente, la
tasa de vacancia es del 0.0% y para las sensibilidades se utilizo un rango entre el 0.0% y
el 10.0%.
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TASA DE RENTABILIDAD
VACANCIA ESPERADA
0.0% 15.9%

2.5% 15.7%
5.0% (Caso Base) 15.6%
7.5% 15.4%
10.0% 15.2%

Se observa que un aumento o disminuciéon de 5.0% en la tasa de vacancia tiene un
impacto aproximado de 0.4% en la rentabilidad esperada.

e Valorizacion Real:
Aunque en el largo plazo los Activos Inmobiliarios de primer nivel tienden a

valorizarse en términos reales, para el Caso Base se asume una valorizacion real del
0.0% a lo largo de la proyeccion, y se realizaron sensibilidades a variaciones de +1.0%

y £2.0%.
VALORIZACION RENTABILIDAD
REAL ESPERADA
2.0% 17.1%
1.0% 16.3%
0.0% (Caso Base) 15.6%
-1.0% 14.8%
-2.0% 14.1%

Una variacion de un punto (1.0%) anual en la valorizacion/desvalorizacion de los
Activos Inmobiliarios tiene un impacto aproximado de 0.7% en la rentabilidad
esperada.

Con estas sensibilidades inmobiliarias se observa que la rentabilidad esperada podria
oscilar entre el 14.1% y el 17.1% anual, con el Caso Base de 15.6%.

e Fondo de Readquisicion:

En el Caso Base no se estan provisionando recursos para el Fondo de Readquisicion puesto
que este es un mecanismo de ultimo recurso que provee liquidez pero a un descuento
significativo sobre el valor del Titulo y por consiguiente es muy probable que no se llegue a
utilizar. Sin embargo se sensibilizaron unas provisiones anuales del 25% y 50% del Flujo
de Operacion Ajustado a partir del quinto afio para determinar su impacto en la rentabilidad
proveniente de los Rendimientos Distribuibles y la rentabilidad total.
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FONDO DE RENDIMIENTOS RENTABILIDAD
READQUISICION*  DISTRIBUIBLES** ESPERADA
0.0% (Caso Base) 75.0% 15.6%
25% 67.4% 15.5%
50% 58.7% 15.5%

* % del Flujo de Operacion Ajustado provisionado para financiar el Fondo de Readquisicién
** Rentabilidad proveniente de los Rendimientos Distribuibles

El principal impacto del Fondo de Readquisicion es la disminucion de los Rendimientos
Distribuibles, pero el impacto en la rentabilidad esperada es muy bajo puesto que los
recursos siguen siendo parte del Patrimonio Auténomo y por consiguiente se reflejan en el
valor del Titulo. Si se provisiona el 50% del Flujo de Operacion Ajustado a partir del
quinto afio la rentabilidad esperada bajaria del 15.5% al 15.3%. En este escenario la
rentabilidad proveniente de los Rendimientos Distribuibles seria del 58.2% de la
rentabilidad esperada.

Sin embargo, en caso de presentarse la readquisicion de Titulos, la rentabilidad de los
Titulos aumenta puesto que se adquieren a un descuento que genera una ganancia para el
Patrimonio Auténomo.

e Prueba de Estrés:

Para ilustrar la rentabilidad esperada bajo condiciones de mercado muy adversas se
realizaron pruebas de estrés a estas dos variables criticas.

PRUEBA DE DESVALORIZACION REAL ACUMULADA
ESTRES Caso Base -25.0% -50.0%

Caso Base 13.9%

10% 15.2% 13.5% 12.2%

TASA DE
VACANCIA

20% 14.2% 12.5% 11.1%

Sensibilidades a variables criticas evidencian que las caracteristicas del vehiculo producen
rentabilidades atractivas incluso bajo escenarios de estrés.

Suponer que los inmuebles pierden un 50% real de su valor y que un 20% de las rentas no
se logran es un escenario acido, no obstante, la rentabilidad lograda asciende al 11.1% en
pesos.
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3 AGENTE DE MANEJO

Actuard como Agente de Manejo la sociedad Fiduciaria Corficolombiana S.A., sociedad
constituida mediante la escritura publica N° 2803 del 4 de septiembre de 1991 otorgada en
la Notaria Primera de Cali (Valle), sociedad de servicios financieros, con certificado de
autorizacion de funcionamiento de la Superintendencia Bancaria otorgado mediante
Resolucion N° 3548 del 30 de septiembre de 1991, quien para todos los efectos del contrato
de fiducia mercantil irrevocable de fecha 3 de febrero de 2006, registr6 como domicilio la
ciudad de Cal..

3.1 OBLIGACIONES DEL AGENTE DE MANEJO

En desarrollo de la gestion encomendada en el Contrato de Fiducia, la Fiduciaria, actuando
como vocera del Patrimonio Autéonomo, asume, ademas de las obligaciones que legalmente
le corresponden, las siguientes:

1. Realizar todos los actos necesarios para la consecucion de la finalidad del Patrimonio
Autonomo, los cuales ejecutara de acuerdo con lo previsto en el Contrato de Fiducia, y
de conformidad con la Ley y las instrucciones que de manera general impartan las
autoridades competentes.

2. Ejercer la administracién y representacion legal del Patrimonio Autéonomo. La
Fiduciaria debera expresar a los terceros con quienes celebre actos o negocios juridicos
en nombre y representacion del Patrimonio Autonomo, que actua en tal calidad.

3. Suscribir contratos de colocacion al mejor esfuerzo de los Tramos del Programa de
Emision con los Agentes Colocadores que designe el Comité Asesor.

4. Emitir los Titulos en desarrollo del Programa de Emision de acuerdo con las
instrucciones previstas en el Contrato de Fiducia para el primer Tramo y las
instrucciones que le otorgue el Comité Asesor para los siguientes Tramos, siempre que
¢éstas se enmarquen dentro de los lineamientos previstos para el Programa de Emision
en el presente Prospecto y el Contrato de Fiducia.

5. Ofrecer los Titulos en el Segundo Mercado a través de Agentes Colocadores, de
acuerdo con las disposiciones de la Resolucion 400.

6. Celebrar un Contrato de Depoésito y Administracion con DECEVAL, para la custodia y
administracion del Programa de Emision.

7. Tramitar la inscripcion anticipada de los Titulos en el Registro Nacional de Valores y
Emisores.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Administrar las Inversiones Admisibles del Patrimonio Autéonomo. Para estos fines, la
Fiduciaria celebrara un Contrato de Administracion Inmobiliaria con la Administradora
o la administradora inmobiliaria que designe la Asamblea General de Inversionistas en
caso de terminacion anticipada del Contrato de Administracion Inmobiliaria.

Una vez colocado el primer Tramo, celebrar y suscribir los Contratos de Arrendamiento
y Contratos de Compraventa y, respecto a los demas Tramos, celebrar y suscribir los
Contratos de Promesa de Compraventa, Contratos de Compraventa y Contratos de
Arrendamiento que le senale la Administradora o el Comité Asesor.

Destinar los recursos recibidos por la colocacion del primer Tramo a la finalidad
prevista en el numeral 1.2 de este Prospecto, y destinar los recursos recibidos por la
colocacién de los demas Tramos, de acuerdo con las disposiciones de este Prospecto, el
Contrato de Fiducia y las instrucciones del Comité Asesor.

Invertir los recursos del Patrimonio Auténomo, de acuerdo con la Politica de Inversion
prevista en este Prospecto y las instrucciones del Comité Asesor.

Restituirle al Fideicomitente la suma de un millén de pesos ($1.000.000), cuando se
liquide el Patrimonio Auténomo.

Pagar al Centro Rural Sofia Koppel de Pardo, o a quien corresponda, oportunamente el
Beneficio de la Fundacion.

Pagar, por conducto de DECEVAL, a los Inversionistas los Rendimientos Distribuibles
previstos en este Prospecto y en el Contrato de Fiducia.

Pagar, por conducto de DECEVAL, a los Inversionistas lo que les corresponda por
concepto de redencion y readquisicion de los Titulos.

Mantener los activos y los recursos del Patrimonio Autonomo separados de sus propios
activos y recursos, asi como de los demds activos y recursos que la Fiduciaria
administre de terceros.

Presentar, mensualmente, estados financieros del Patrimonio Auténomo al
Fideicomitente, el Comité Asesor, la calificadora de valores y a las autoridades

competentes que asi lo requieran.

Presentar a la Superintendencia la informacion requerida por la Resolucion 400,
especialmente la consagrada en el articulo 1.2.6.2 de dicha resolucion.

Cumplir con las normas relativas a titularizacion en el mercado publico de valores.
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20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

Llevar la contabilidad del Patrimonio Auténomo, de conformidad con los principios de
contabilidad generalmente aceptados en Colombia y las normas que sean relevantes.

No celebrar actos o negocios juridicos en nombre y representacion del Patrimonio
Auténomo para una finalidad diferente a la prevista en este Prospecto.

No adquirir en nombre del Patrimonio Auténomo obligaciones diferentes a las previstas
en este Prospecto.

Llevar a cabo las provisiones correspondientes al Fondo de Operacion y al Fondo de
Readquisicion, de acuerdo con los lineamientos del Comité Asesor.

Contraer Endeudamiento Financiero siguiendo los lineamientos y politicas previstas en
este Prospecto.

Pagar los Gastos de Operacion y Costos de Emision del Patrimonio Auténomo.

Llevar a cabo la valoracion de los Titulos y del Patrimonio Auténomo, de acuerdo con
la metodologia prevista en el numeral 2.7 de este Prospecto.

En los eventos de terminacion anticipada del Contrato de Administracion Inmobiliaria
previstos en los literales (i) y (i1) de la clausula séptima de dicho contrato, contratar a la
nueva administradora inmobiliaria designada por la Asamblea General de
Inversionistas.

Invertir las sumas que reciba el Patrimonio Autéonomo de los arrendatarios a titulo de
garantia en Activos Financieros y restituirlas a los arrendatarios, de acuerdo con los
términos de cada Contrato de Arrendamiento.

Cumplir con las normas de la Resolucion 400 en lo que respecta a la titularizacion de
Activos Inmobiliarios.

La Fiduciaria realizard los actos necesarios para cumplir con el objeto del Contrato de
Fiducia, teniendo en cuenta que sus obligaciones son de medio y no de resultado.

3.2 REMOCION

La Asamblea General de Inversionistas y el Fideicomitente, previa aprobacién de la
Asamblea General de Inversionistas, mediante notificaciéon a la Fiduciaria que surtird
plenos efectos desde su recibo, podran en cualquier tiempo remover a la Fiduciaria por las
causas justificadas que se enumeran en este Prospecto con el objeto de (i) preservar los
derechos de los Inversionistas y (ii) permitir el cumplimiento de la finalidad indicada en
este Prospecto, de acuerdo con las siguientes reglas:
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3.2.1 Eventos de Remocion

Sin perjuicio de lo dispuesto por el articulo 1239 del Cédigo de Comercio, la remocion de
la Fiduciaria tendra lugar en los siguientes eventos:

1. Incumplimiento de cualquiera de las obligaciones legales o contractuales de la
Fiduciaria, bien que afecte los derechos de los Inversionistas, del titular del Beneficio
de la Fundacion, o bien los del Fideicomitente como beneficiario del Patrimonio
Autonomo, indicados en este Prospecto.

2. Lainiciacion de cualquier actuacion judicial o administrativa en contra de la Fiduciaria,
que permita inferir razonablemente, que tal proceso tendrda un efecto negativo en la
confianza del publico inversionista.

La Fiduciaria reconoce y acepta que la evaluacion de los anteriores eventos que efectte el
Fideicomitente o la Asamblea General de Inversionistas en cumplimiento de este numeral,
no podra ser objeto de controversia antes de dar cumplimiento a lo previsto en el Contrato
de Fiducia. Lo anterior sin perjuicio del derecho de la Fiduciaria, cuando sea el caso, a
controvertir la violacion de sus derechos contractuales con posterioridad a haber cumplido
con lo previsto a continuacion.

En caso de que la remocion tenga lugar por evento de incumplimiento de las obligaciones
de la Fiduciaria, el Fideicomitente o la Asamblea General de Inversionistas solo podran
efectuar tal remocion después de (i) haber requerido a la Fiduciaria para que cumpla con
sus obligaciones en un plazo de tres (3) dias hébiles contados desde la notificacion de este
requerimiento y (ii) que se haya vencido este plazo sin que la Fiduciaria haya adoptado las
medidas correctivas que sean necesarias.

3.2.2 Procedimiento de Remocion

En caso de remocion de la Fiduciaria, ésta deberd ceder inmediatamente y sin dilacién
alguna su posicion contractual a la fiduciaria que el Fideicomitente designe, previa
aprobacion de la Asamblea General de Inversionistas y debera ademas rendir cuentas al
Fideicomitente y a la Asamblea General de Inversionistas sobre la gestion realizada hasta la
fecha de la cesion. En caso de ser removida la Fiduciaria, se seguiran los siguientes pasos:

1. La Fiduciaria dispondra de un término de diez (10) dias calendario, contados desde la
fecha en que se le notifique su remocion, para presentar al Comité Asesor un balance
del Patrimonio Auténomo con corte a esa fecha.

2. El Fideicomitente dispondra de un término de un (1) mes calendario contado a partir de
la fecha de recibo del balance para aprobarlo o hacer las glosas que correspondan.
Vencido el término anterior sin que el Fideicomitente presente sus observaciones al
balance presentado, se entendera que las cuentas de la Fiduciaria han sido aprobadas y
¢ésta quedard liberada de responsabilidad respecto de ellas, sin perjuicio de la obligacion
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de indemnizar al Fideicomitente los perjuicios que surjan con motivo del
incumplimiento de cualquiera de sus obligaciones derivadas del Contrato de Fiducia.

3. De presentarse observaciones a los balances y cuentas presentadas por la Fiduciaria
dentro del término indicado en el parrafo anterior, la Fiduciaria dispondra de un término
de cinco (5) dias habiles para sustentar sus cuentas o hacer las correcciones que sean del
caso. En caso de persistir las diferencias, se tendran por aprobadas las cuentas en cuanto
a los puntos no discutidos por el Fideicomitente, y respecto de lo restante se dara
aplicacion a lo dispuesto en el Contrato de Fiducia.

4. Aprobadas la totalidad de las cuentas presentadas por la Fiduciaria, se efectuaran los
pagos que correspondan en favor de la Fiduciaria, con cargo del Patrimonio Auténomo.

La remocion de la Fiduciaria no la liberara de su obligacion de resarcir al Fideicomitente,
los Inversionistas y al Patrimonio Autéonomo los perjuicios directos e indirectos que su
incumplimiento haya causado y que no puedan ser evitados mediante la remocién de la
Fiduciaria, y no restringe ni excluye el derecho del Fideicomitente de exigir la
compensacion y cldusula penal por incumplimiento a que se refiere el numeral 36 del
Contrato de Fiducia.

3.3 DERECHOS DEL AGENTE DE MANEJO

Ademas de las facultades que le confieren la ley y el presente Prospecto, la Fiduciaria
tendra derecho a:

1. Exigir los informes que razonablemente considere necesarios del Comité Asesor y de la
Administradora en relacion con los Bienes Titularizados.

2. Solicitar la informaciéon que requiera respecto a los Activos Inmobiliarios, el
Fideicomitente y los Inversionistas para cumplir con las regulaciones establecidas por la
Superintendencia Bancaria en relacion con el conocimiento del cliente y la prevencion
del lavado de activos.

3. Percibir la remuneracion prevista en el Contrato de Fiducia.

34 INFORMACI(’)N GENERAL DE LA FIDUCIARIA
34.1 Reseiia General

La sociedad Fiduciaria Corficolombiana S.A. es una institucion de servicios financieros,
filial de la Corporacion Financiera Colombiana S.A. con domicilio principal en la ciudad de
Cali, constituida mediante la escritura publica No. 2803 del 4 de Septiembre de 1991
otorgada en la Notaria Primera de Cali, autorizada para prestar servicios fiduciarios
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mediante Resolucion No. 3548 de Septiembre 30 de 1991 expedida por la Superintendencia
Bancaria.

Fiduciaria Corficolombiana S.A. tiene su domicilio principal en la ciudad de Cali, en el
Edificio Corporacion Financiera Colombiana, Calle 10 No. 4-47 Piso 20, sede de la
direccion general en donde desempena sus funciones el personal calificado que estard a
cargo de la gestion de la administracion de los patrimonios auténomos. Asi mismo, cuenta
con una Red de Oficinas (Agencias Propias) ubicadas en Bogota, Medellin y Barranquilla;
donde sus Gerentes Regionales realizan actividades comerciales para promover la
celebracion de negocios fiduciarios y dan soporte al area administrativa de la respectiva
regional.

Adicionalmente, la Fiduciaria Corficolombiana S.A. suscribi6 el 18 de Noviembre de 1992,
en desarrollo de la Ley 45 de 1990 y los Decretos Nos. 2239 de 1991, 2576 de 1991 y 2179
de 1992 expedidos por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, un Contrato de
Utilizacion de Red de Oficinas con la Corporacion Financiera Corficolombiana S.A. (antes
Corporacion Financiera del Valle S.A.) con el fin de utilizar la Red de Oficinas del
establecimiento de crédito en mencion como apoyo para la ejecucion de sus negocios,
efectuando a través de sus oficinas operaciones de recaudo, recepcion, pago y entrega de
documentos.

34.2 Domicilio

La gerencia general de la Fiduciaria estd situada en la ciudad de Cali en el Edificio
Corporacion Financiera del Valle en la Calle 10 # 4-47 Piso 20, y el Dr. Juan Manuel
Puerto Anzola, se desempefia como gerente general de la Fiduciaria desde el afio 1997. La
sociedad Fiduciaria Corficolombiana S.A. tiene a disposicién las siguientes gerencias
regionales distribuidas en las principales ciudades del pais de la siguiente manera:

e Gerencia Regional Cali: La gerencia regional estd ubicada en la misma sede de la
gerencia general en el edificio Corporacion Financiera Colombiana en el Piso 20 y se
encuentra a cargo de Maria del Pilar Valencia.

e Gerencia Regional Bogota: La gerencia regional estd ubicada en la Carrera 7 No. 71-21
Torre A Piso 7 y se encuentra a cargo de Carolina Garcia Zarate, quien labora para la
Fiduciaria desde el afio 1996. Esta regional sera la encargada directa del negocio.

e Gerencia Regional Medellin: La gerencia regional se encuentra ubicada en la Calle 16
Sur No. 43 A-49 Piso 1, la cual estd a cargo de Victoria Lucia Navarro Vargas, quien
labora para la Fiduciaria desde el afio 1991.

e Gerencia Regional Barranquilla: La gerencia regional se encuentra en la Cra. 52 No.
74-56 Oficina 805 a cargo de Nelly Tatiana Benedetti, quien labora para la Fiduciaria
desde el afio 2001.
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Cabe mencionar que bajo estas gerencias regionales se encuentra un staff de asesores
comerciales el cual se encarga de la parte relacionada con atencidn al cliente y movimiento

de sus fondos comunes.

3.43 Organigrama General
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La Junta Directiva a febrero de 2005 presenta la siguiente composicion:

Principales Suplentes

Ifonso Rodrigua Azuero

Amalia Correa Young

Daniel Humberto Gémez Martinez  Jhon Sanin Hernandez

Catalina Villa Doutrligne Juan Carlos Parra Ospina
Enrique Camacho Matamoros Luis Alfonso Mora Tejada
Oscar Javier Cantor Rodolfo Baréon Castrillon

3.4.5 Composicion Accionaria

La siguiente es la composicion accionaria de la Fiduciaria Corficolombiana S.A.:
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Accionistas No. Acciones Participacion %

Corficolombiana S.A. 18,774,477 94.5000%
Tejidos Sintéticos De Colombia S.A. 166 0.0008%
Colombiana de Licitaciones y Concesiones Ltda. 55 0.0003%
Estudios Proyectos e Inversiones de los Andes S.A. 55 0.0003%
Valora S.A. 1,092,420 5.4986%

19,867,173 100.00%

3.5 CALIFICACION DE LA SOCIEDAD

3.5.1 Calificacion en la Administracion de Portafolios

A Fiduciaria Corficolombiana S.A le fue asignada por la sociedad calificadora de valores
Duff and Phelps de Colombia S.A. la calificaciéon 444 (Triple a) en cuanto a la Fortaleza
en la Administracion de Portafolios, la cual significa que la evaluacion de los factores que
incluyen, primordialmente, fortalezas y debilidades de la administracion de riesgo,
capacidad operativa, estructura financiera, asi como la eficiencia y filosofia administrativa
de la sociedad administradora, es: Sobresaliente.

La calificacion asignada de acuerdo con el concepto de la calificadora de valores refleja los
siguientes aspectos:

e Las politicas de riesgo crediticio son conservadoras y se encuentran bien definidas y
estructuradas, reflejadas en un analisis profesional del riesgo para la toma de decisiones
de inversion. El 4rea de riesgo de la Fiduciaria recibe todo el apoyo de la Corporacion
Financiera Colombiana para el andlisis de riesgo, lo que incluye el area de investigacion
y estudios econdémicos.

e Por otra parte, el area de riesgos de la Fiduciaria tiene en una estructura clara que le
permite realizar un analisis de mercado profundo y completo sobre factores como
liquidez y tasas de interés; al igual que le permite hacer modelos estadisticos y de
sensibilidad para obtener un mejor manejo de portafolios.

e A través de la red de Corficolombiana S.A., la Fiduciaria mantiene una relacion soélida
con sus clientes. Dado que los fondos captan una parte importante de los recursos del
sector corporativo, la Fiduciaria mantiene una comunicacion directa con €stos, y cuenta
con estrategias de mercadeo especificas con el fin de informarles tanto sobre las
condiciones generales del mercado como del estado de sus inversiones.
Adicionalmente, la Fiduciaria cuenta con el servicio de Internet transaccional para
proporcionarle un mejor servicio al cliente.

= Corficolombiana
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e El respaldo de un solido grupo financiero y el proceso de integracion comercial y
operativa con la Corporacion Financiera Colombiana han beneficiado a la Fiduciaria
para potencializar ingresos y optimizar costos. También existen sinergias de software a
través de herramientas como Porfin, Sarc, etc.

e La experiencia de los administradores de la Fiduciaria en los negocios fiduciarios que
maneja, especificamente en los negocios de fiducia de administracion y pagos y de
inversion.

3.5.2 Calificacion de la Cartera Colectiva — Valor Plus

La sociedad calificadora de valores Duff and Phelps de Colombia S.A. asign6 la
calificacion de 2/AAA (Triple A) para el riesgo crediticio y de mercado a la cartera
colectiva VALOR PLUS.

La calificacion “2” para el riesgo de mercado significa que la sensibilidad de la cartera a
condiciones cambiantes del mercado y la consecuente exposicion a la volatilidad del valor
del capital invertido es: “Media Baja”, producto principalmente de una estructura de plazos
mas corta.

La calificacion de riesgo de mercado evalua la sensibilidad del valor de las inversiones y
del portafolio en su conjunto ante cambios en las condiciones de mercado. Los principales
factores de riesgo analizados, dada la naturaleza y caracteristica de los portafolios, son:
riesgo de tasas de interés, riesgo de liquidez, riesgo spread y de tasa de cambio. Las
principales medidas de exposicion a cambios en las tasas de interés utilizadas en el anélisis
son la duracion y de manera complementaria, la estructura de revision de tasas y los dias
efectivos de revision de tasas.

Para el riesgo crediticio se asignd la calificacion “AAA”. Significa que el nivel de
seguridad de la cartera colectiva, que se desprende de la evaluacion de los factores que
incluyen principalmente la calidad crediticia de los instrumentos que componen el
portafolio, es: Sobresaliente.

La calificacion de riesgo crediticio evalua la calidad de las inversiones representada en el
riesgo de incumplimiento de los emisores, y la diversificacion del portafolio. La
calificacion depende fundamentalmente de la composicion del portafolio, segin la
calificacion de riesgo crediticio de los distintos instrumentos que lo conforman. Vale la
pena resaltar que aun aquellas inversiones calificadas con la més alta calidad crediticia
estan expuestas a diferentes niveles de riesgo de mercado, de acuerdo a sus caracteristicas
de emision.
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3.5.3 Calificacion de la Cartera Colectiva — Renta Plus

La sociedad calificadora de valores Duff and Phelps de Colombia S.A. después de realizar
el correspondiente estudio y analisis del riesgo de mercado y riesgo crediticio, asigné a la
cartera colectiva RENTA PLUS calificacion “3/444 .

La calificacion “3” para el riesgo de mercado significa que la sensibilidad del fondo a
condiciones cambiantes del mercado y la consecuente exposicion a la volatilidad del valor
del capital invertido es: “Media”.

La calificacion de riesgo de mercado evalua la sensibilidad del valor de las inversiones y
del portafolio en su conjunto ante cambios en las condiciones de mercado. Los principales
factores de riesgo analizados, dada la naturaleza y caracteristica de los portafolios, son:
riesgo de tasas de interés, riesgo de liquidez, riesgo spread y de tasa de cambio. Las
principales medidas de exposicion a cambios en las tasas de interés utilizadas en el andlisis
son la duracion y de manera complementaria, la estructura de revision de tasas y los dias
efectivos de revision de tasas.

Para el riesgo crediticio se asignd la calificacion “AAA”. Significa que el nivel de
seguridad de la cartera colectiva, que se desprende de la evaluacion de los factores que
incluyen principalmente la calidad crediticia de los instrumentos que componen el
portafolio, es: Sobresaliente.

Esta calificaciéon evalua la calidad de las inversiones representada en el riesgo de
incumplimiento de los emisores, y la diversificacion del portafolio. La calificacion depende
fundamentalmente de la composicion del portafolio, segin la calificacion de riesgo
crediticio de los distintos instrumentos que lo conforman.

3.6 CIFRAS ACTUALES DE FIDUCIARIA CORFICOLOMBIANA

Fiduciaria Corficolombiana S.A. cuenta con un patrimonio a 31 de julio de 2007 de
$30,605 millones.

Principales Cifras

Activos $ 35,683
Pasivos $ 5,078
Patrimonio $ 30,605
Utilidad Acumulada $ 4,324

(Cifras sin auditar en millones con corte a julio 31 de 2007)

Los estados financieros auditados de Fiduciaria Corficolombiana S.A. se encuentran en el
Anexo VI del presente Prospecto. El valor total de los activos administrados por la
Fiduciaria a julio 31 de 2007 se encuentra discriminado de la siguiente forma:
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Activos Fideicomitidos

Fiducia de Inversion $ 947,045
Fiducia de Administracion $2,219,088

Fiducia en Garantia $ 545916
Fiducia Inmobiliaria 178,298

Total Activos $ 3,890,347

(Cifras sin auditar en millones con corte a julio 31 de 2007)

Valor Promedio Carteras
Colectivas

Valor Plus $ 562,781
Multiplicar $ 220,629

Julio — 07

Renta Plus $ 85,115
Capital Plus $ 19,267

Total Carteras Colectivas $ 887,792

(Cifras sin auditar en millones de pesos)

3.7 EXPERIENCIA GENERAL EN EL MANEJO DE FIDEICOMISOS

Cuando se necesitan recursos para ampliar el capital de trabajo o llevar a cabo planes de
inversion para la modernizacion o ensanche de las operaciones de alguna empresa, la
Fiduciaria, en conjunto con la Corporacion Financiera Colombiana S.A., presta un servicio
de asesoria, underwriting, colocacion y administracion de emisiones de bonos y papeles
comerciales, para que la empresa utilice alternativas adicionales de financiacion.

Fiduciaria Corficolombiana S.A. administra un volumen de activos considerable, dentro de
los cuales cabe mencionar:

3.7.1 Fiducia de Inversion

Fiduciaria Corficolombiana administra un volumen importante de recursos dentro de sus
tres fondos comunes, cuyo saldo promedio durante el mes de julio de 2007 fue de $887,792
millones de pesos.

3.7.2 Fiducia de Administracion

En administracién de proyectos de infraestructura, la Fiduciaria Corficolombiana forma
parte de las sociedades lideres en la administracion de recursos para este tipo de proyectos.
Fiduciaria Corficolombiana ha actuado como agente fiduciario en el desarrollo de grandes
proyectos viales y energéticos, tales como concesion vial Buga - Tulud - la Paila, concesion
vial Fontibon - Facatativa - los Alpes, concesionaria Tibitoc, Termovalle Planta Generadora
de Energia y los B.O.O.T del Quindio y Huila. Le fue adjudicado el manejo de recursos del
nuevo sistema de telefonia PCS a través de Colombia Movil; adicionalmente tiene

Pagina 104
Fiduciaria

= Corficolombiana




L4

ESTRATEGIAS
CORPORATIVAS

Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias

Prospecto de Colocacion

BRIGA RD&

UR

TIA

experiencia en manejo de recursos a través de encargos fiduciarios como CVC, Sociedad
AAA de Barranquilla, Area Metropolitana, entre otras

3.7.3

Administracion de Emisiones

En administracion de emisiones de bonos, la Fiduciaria se ha desempefiado exitosamente en
negocios de administracion de emisiones como Municipio de Cali, Plan Vial y Distrito

Capital,

3.7.4

Municipio de Medellin, Emcali,

Agente Fiduciario para la Representacion Legal de Tenedores

A julio 31 de 2007 actuaba como Representante Legal de Tenedores de:

3.75

Devinorte

La Cabana
Panamericana
Postobon
Fundacion WWB
Cementos Argos
Cusa
Crediservicios

Titularizaciones

Distrito Prog. Emision y Coloc. Bogota D.C.
Distrito XI Emision

Empresas Publicas de Medellin

ISA "Ampliacion del programa"

ISA "El Programa"

Entidad Monto de la Emision

Banestado - 4a. Emision 1997
Bonos Deuda Publica Dpto. Cundinamarca
Colmena TIC-06-99

$
$
$
$

$2,000,000,000,000

$

R R A A AR RS SRR R SRS ]

$4,229,351,010,500

100,000,000,000
150,000,000,000
13,951,010,500
25,400,000,000

250,000,000,000
100,000,000,000
130,000,000,000
250,000,000,000

40,000,000,000

20,000,000,000
130,000,000,000
120,000,000,000
600,000,000,000
200,000,000,000
100,000,000,000

Corficolombiana Leasing y Proyectos de
Infraestructura S.A. PISA, Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogot4, entre otras.

Fiduciaria Corficolombiana S.A. cuenta con una amplia experiencia como agente de
manejo de titularizaciones como Sidor-Venezuela, Coltejer S.A., Bancafé, Colsanitas,
Patrimonio Estrategias

Desarrolladora La Arboleda y Serdan-Bavaria,

Inmobiliarias, Cementos Andino, entre otras.

Propalma,

Fiduciaria

= Corficolombiana
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3.7.6 Administracion de Pasivos Pensionales

En la administracion de pasivos pensionales, diferentes entidades a nivel nacional han
confiado a la fiduciaria el manejo de estos importantes recursos. Actualmente, la Fiduciaria
Corficolombiana administra pasivos pensionales de las siguientes entidades:

Entidad Monto Administrado
Banco de la Republica $ 387,212
Fonpet $217,582
Empresa Electrificadora de Boyaca $ 30,893
Emsirva $ 13,002

(Cifras en millones con corte a julio 31 de 2007)

3.7.7 Certificacion ICONTEC

[COMTEC En Diciembre de 2004, Fiduciaria Corficolombiana obtuvo
el Certificado de Gestion de la Calidad del ICONTEC,

é h respecto de la norma internacional ISO 9001:2000 NTC-
= I iNet mm 15O 9001:2000 y el equivalente certificado internacional
= IQNet, demostrando el compromiso de la compaiiia con la

b, w excelencia en la prestacion de sus servicios y la mejora

DE LA CALIDAD continua.
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4

REPRESENTANTE LEGAL DE LOS INVERSIONISTAS

Habra un s6lo Representante Legal de los Inversionistas para el Programa de Emision, y
serda Fiduciaria Colmena S.A., o la fiduciaria que seleccione la Asamblea General de
Inversionistas para reemplazarla.

4.1 OBLIGACIONES DEL REPRESENTANTE LEGAL DE LOS

INVERSIONISTAS

El Representante de los Inversionistas tendra a su cargo llevar a cabo todos los actos que
sean necesarios para el ejercicio de los derechos y la defensa de los intereses comunes de
los Inversionistas incluyendo, pero sin limitarse, a las siguientes actividades:

1.

2.

Representar a los Inversionistas en todo lo concerniente a su interés comun o colectivo.

Realizar todos los actos de administracion y conservacion necesarios para la defensa de
los intereses comunes de los Inversionistas.

Intervenir con voz y voto en las reuniones del Comité Asesor e intervenir con voz, pero
sin voto, en las reuniones de la Asamblea General de Inversionistas.

Convocar y presidir la Asamblea General de Inversionistas.

Solicitar a la Superintendencia los informes que considere del caso y las revisiones
sobre los libros de contabilidad y demés documentos del Patrimonio Auténomo.

Informar a los Inversionistas y a la Superintendencia sobre cualquier incumplimiento de
las obligaciones del Patrimonio Auténomo.

Guardar reserva sobre el funcionamiento del Patrimonio Auténomo, absteniéndose de
revelar o divulgar las circunstancias o detalles que hubiere conocido sobre los negocios
del Patrimonio Auténomo o la Fiduciaria en cuanto no fuere estrictamente
indispensable para proteger los intereses de los Inversionistas.

Elaborar un informe semestral con destino a los Inversionistas acerca de la situacion del
Patrimonio Auténomo, su comportamiento y desarrollo, las gestiones adelantadas para
la representacion y defensa de los intereses de los Inversionistas y los demas hechos
relevantes para los Inversionistas en relacion con su inversion. Dicho informe se pondra
a disposicion de los Inversionistas a través de los mecanismos de divulgacion de
informacion que elija el Representante Legal de los Inversionistas

Llevar el libro de actas de la Asamblea General de Inversionistas.
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10. Realizar todos los actos de disposicion para los cuales lo faculte la Asamblea General
de Inversionistas.

11. Elaborar y presentar informes extraordinarios, cuando asi lo solicite la Superintendencia
o cuando se presente cualquier situacion que por su importancia debe ser conocida y
analizada por los Inversionistas.

12. Enviar al Agente de Manejo y la Administradora, dentro de los diez (10) dias hébiles
siguientes a la celebracion de la Asamblea General de Inversionistas, el acta de la
respectiva asamblea.

13. Representar a los Inversionistas ante cualquier autoridad nacional y/o entidad de
derecho publico en todo lo relativo a sus intereses comunes y colectivos, incluyendo la
representacion judicial. De igual manera, representar a los Inversionistas en cualquier
tribunal de arbitramento que sea convocado para resolver las controversias relacionadas
con el Contrato de Fiducia. Las condiciones e instrucciones sobre el particular seran
impartidas por la Asamblea General de Inversionistas.

14. Las demdas obligaciones y funciones que le asigne la Asamblea General de
Inversionistas.

4.2 DESIGNACION Y RENUNCIA

El Representante Legal de los Inversionistas serd elegido por el Fideicomitente, por un
término indefinido, sin perjuicio de que la Asamblea General de Inversionistas pueda
removerlo en cualquier momento.

El Representante de los Inversionistas podra renunciar a su cargo ante la ocurrencia de los
siguientes eventos: (i) Cuando se presenten graves motivos calificados por la
Superintendencia y (ii) Cuando el mantener la representacion de los Inversionistas objeto
del Contrato de Representacion Legal de los Inversionistas implique un perjuicio grave para
sus intereses, de conformidad con lo dispuesto en la Resolucion 400. Una vez renuncie el
Representante Legal de los Inversionistas este convocara a la Asamblea General de
Inversionistas para que decida sobre su reemplazo y, en todo caso, no cesara en sus
funciones hasta tanto la Asamblea General de Inversionistas elija su reemplazo.

4.3 TERMINACION

Ademas de las causales de ley, el Contrato de Representacion Legal de los Inversionistas
terminara también por las siguientes circunstancias: (i) la completa ejecucion de las
obligaciones derivadas del mismo, (ii) el mutuo acuerdo de las partes intervinientes en el
Contrato de Representante Legal de los Inversionistas, (ii1) por el incumplimiento grave de
cualquiera de las obligaciones principales de una de las partes, siempre y cuando la otra
haya cumplido cabalmente sus obligaciones o se haya allanado a cumplirlas, evento en el
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cual la terminacion surtira efecto una vez quien incumple reciba la comunicacioén escrita
remitida por quien ha cumplido; (iv) por la remocion del Representante Legal de los
Inversionistas decidida por la Asamblea de Inversionistas, (v) por las causales previstas en
la Resolucion 400 de 1995 expedida por la Superintendencia o por aquella que la
modifique, adicione o sustituya para el efecto; (vi) por la renuncia del Representante Legal
de los Inversionistas en los términos establecidos en el numeral 4.2 del presente Prospecto.
Las causales de terminacidon aqui previstas deberdn en todo caso ser interpretadas y
ejecutadas respecto de los derechos preferenciales de la Asamblea General de
Inversionistas, conforme con lo dispuesto por la Resolucion 400 de 1995 o por aquella que
la modifique, adicione o sustituya.

4.4 DERECHOS DEL REPRESENTANTE LEGAL DE LOS
INVERSIONISTAS

El Representante de los Inversionistas tendra derecho a:

1. Solicitar del Agente de Manejo, de la Administradora, de los Agentes Colocadores y del
Comité Asesor los reportes y documentos que juzgue necesarios o convenientes para la
ejecucion del Contrato de Representante Legal de los Inversionistas;

2. Percibir los honorarios por sus servicios.

4.5 INFORMACION GENERAL DEL REPRESENTATE LEGAL DE
LOS INVERSIONISTAS

4.5.1 Resena General

Fiduciaria Colmena S.A. fue creada por la Fundacion Social el 9 de abril de 1.981, como
una entidad especializada en la prestacion de servicios fiduciarios, la cual tiene por objeto
la celebracion de contratos de fiducia y encargos fiduciarios de conformidad con el titulo
XI del libro Cuarto del Codigo del Comercio y el Estatuto Organico del Sistema
Financiero, asi como los demas actos y contratos que les sean permitidos realizar a las
Sociedades Fiduciarias por norma de cardcter general y especial tales como obrar como
Representante Legal de Tenedores de titulos.

Fiduciaria Colmena S.A. con el fin de satisfacer las necesidades de sus clientes, ha
orientado su actividad al eficiente manejo de recursos, ya sea a través de fondos de
inversion; portafolios individuales; emision y administracion financiera de titulos,
administracion y pagos para diferentes tipos de proyectos.

Asi mismo, para la operacion de recaudos de los fondos de inversion, proyectos
inmobiliarios y demas, Fiduciaria Colmena S.A. tiene en la actualidad convenio de recaudo
con el Banco BCSC a través de sus redes Banco Caja Social BCSC y Colmena BCSC lo
que permite estar presente en 61 ciudades del pais a través de 260 oficinas. También para el
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manejo de los fondos tiene cuentas abiertas en establecimientos de crédito permitiendo
realizar traslados de fondos sin el gravamen a los movimientos financieros.

4.5.2 Domicilio

El domicilio de la Fiduciaria Colmena S.A., es la ciudad de Bogota D.C. Avenida el
Dorado No. 69¢-03 Torre A piso 7.

4.5.3 Organigrama General

4.5.4 Composicion Accionaria

Accionistas No. Acciones Participacion %
Fundacion Social 1,933,994 46.2892%
Fundacion Colmena 1,857,984 44.4699%
A.R.P. Colmena 376,026 9.0000%)|
Fundacion Projuventud 10,058 0.2407%
Promotora de Inversiones y Cobranzas S.A. 5 0.0001%)
Total 4,178,067 100.00%

4.6 CIFRAS ACTUALES DE FIDUCIARIA COLMENA

Fiduciaria Colmena S.A. cuenta con un patrimonio a 30 de junio de 2007 de $6,408
millones.

Durante el 2006 los ingresos y gastos de Fiduciaria Colmena S.A. ascendieron a $3,827.9
millones y $3,028.2 millones respectivamente, para una utilidad antes de impuestos de
$799.7 millones. Descontando la provision de impuestos la utilidad neta fue de $462.1
millones.

El valor total de los activos administrados por Fiduciaria Colmena S.A. a junio 30 de 2007
se encuentra discriminado de la siguiente forma:
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[ Activos Fidcicomitidos |
Fondo Comun Ordinario $ 53,807
Fondo Especial Universitas $ 57,553
Fideicomisos Inmobiliarios $ 73,992
Fideicomisos de Administracion $ 11,213
Emisiones y Titularizaciones § 1,114
Preventas $ 25,331

Total Activos $223,010

(Cifras sin auditar en millones con corte a junio 30 de 2007)

4.7 EXPERIENCIA GENERAL EN EL MANEJO DE FIDEICOMISOS

Fiduciaria Colmena S.A. cuenta con nueve (9) afos de experiencia en titularizacion como
agente de manejo. Ha participado en la titularizacion de cartera hipotecaria de corto y largo
plazo, titularizacion inmobiliaria de activos adelantados por el Banco Colmena y Banco
Caja Social por valores cercanos a $156,000 millones y ha participado como
administradora de emision y colocacion de bonos por $161,000 millones.

Fiduciaria Colmena S.A. cuenta con ocho (8) afios de experiencia administrando portafolios
y fondos de inversiones, logrando a través del tiempo rendimientos importantes gracias al
buen manejo, idoneidad y seriedad en la gestion.

Fiduciaria Colmena S.A. ha realizado desde 1991 la representacion legal de tenedores de
diversos negocios tales como Compaiiia Financiera Internacional (emision I y emision II),
Cementos Paz del Rio, Bonos Crecer, Bonos Peldar, Bono Aliadas (emision [y emision 1),
entre otros.

4.8 ASAMBLEA GENERAL DE INVERSIONISTAS

La Asamblea General de Inversionistas estard integrada por los Inversionistas con el
quorum y las condiciones previstas en este Prospecto, las cuales seran aplicables para todos
los Tramos del Programa de Emision. A la Asamblea General de Inversionistas asistira el
Representante Legal de los Inversionistas.

4.8.1 Reuniones Ordinarias

La Asamblea General de Inversionistas se reunird en forma ordinaria y extraordinaria. Las
reuniones ordinarias se celebraran por lo menos una vez al afio dentro de los tres (3) meses
siguientes al vencimiento del afio calendario, en el lugar y a la hora que se especifiquen en
la respectiva convocatoria. Si convocada la Asamblea General de Inversionistas, ésta no se
reuniere o, si la convocatoria no se hiciera con la anticipacion sefialada, entonces la
Asamblea General se reunira por derecho propio el primer (1) dia hébil del mes de abril a
las diez de la manana (10:00 a.m.) en el lugar en Bogota que indique el Representante
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Legal de los Inversionistas. En este ultimo caso, la Asamblea General de Inversionistas
podré deliberar y decidir validamente con un nimero plural de Inversionistas cualquiera sea
los Titulos que estén representados en la reunion.

4.8.2 Objeto de la Reuniones Ordinarias

En las reuniones ordinarias de la Asamblea General de Inversionistas, la Fiduciaria
presentard a la Asamblea, para su aprobacion, (i) un informe anual sobre el estado del
gjercicio y (ii) un informe de gestion del Patrimonio Auténomo del afio anterior. Asi
mismo, el Comité Asesor presentara a la Asamblea General de Inversionistas el Plan
Estratégico para su aprobacion.

En el evento en que se vaya a liquidar el Patrimonio Auténomo, la Asamblea General de
Inversionistas ratificara el Plan de Liquidacion aprobado por el Comité Asesor.

4.8.3 Reuniones Extraordinarias

Las reuniones extraordinarias de la Asamblea General de Inversionistas se llevaran a cabo
cuando asi lo exijan las necesidades imprevistas o urgentes del Patrimonio Auténomo, por
convocatoria que haga el Comité Asesor, el Representante Legal de los Inversionistas, la
Fiduciaria, la Administradora o los Inversionistas que representen por lo menos el diez por
ciento (10%) de la totalidad de los Titulos representativos de la inversion de los
Inversionistas en el Patrimonio Auténomo a la fecha de convocatoria de la reunion.

4.8.4 Convocatorias

1. Reuniones Ordinarias:

El Representante Legal de los Inversionistas efectuara la convocatoria para las reuniones
ordinarias con por lo menos quince (15) dias habiles de anticipacion, mediante un mensaje
a cada Inversionista, el cual se enviard a la direccion de correo electronico que cada
Inversionista tenga registrada ante la Fiduciaria. Para la contabilizacion de este plazo no se
tomard en consideracion ni el dia habil en que se remita el mensaje de correo electronico, ni
el dia habil de celebracion de la Asamblea de General de Inversionistas.

En caso de que un Inversionista no tenga direccion de correo electronico, la convocatoria se
le remitird a la direccidon que tenga registrada ante la Fiduciaria.

2. Reuniones Extraordinarias:

Las reuniones extraordinarias de la Asamblea General de Inversionistas serdn convocadas
mediante un mensaje de correo electronico dirigido a cada Inversionista, el cual se enviara
a la direccion de correo electrénico que cada Inversionista tenga registrada ante la
Fiduciaria, con cinco (5) dias comunes de anticipacion. En la convocatoria para reuniones
extraordinarias se deberd insertar el orden del dia y la asamblea no podra deliberar y decidir
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sobre temas no incluidos en éste, a menos que la mayoria de los Inversionistas
representados en la reunion disponga ocuparse de otros temas. Para la contabilizacion de
este plazo no se tomara en consideracion ni el dia habil en que se remita el mensaje de
correo electronico, ni el dia habil de celebracion de la reunion extraordinaria de la
Asamblea de General de Inversionistas. En caso de que un Inversionista no tenga direccion
de correo electronico, la convocatoria se le remitird a la direccién que tenga registrada ante
la Fiduciaria.

En la convocatoria se debera incluir como minimo (i) el nombre de la entidad o entidades
que realizan la convocatoria; (ii) si se trata de reuniéon de Asamblea General de
Inversionistas de primera, segunda o tercera convocatoria; (iii) el lugar, fecha y hora de la
reunidn; (iv) el orden del dia de la reunion; (v) la indicacion a los Inversionistas de la
necesidad de acreditar su condicion directamente o a través de sus apoderados con el
certificado para el ejercicio de derechos sociales emitido por DECEVAL vy (vi) que las
decisiones de la Asamblea de Inversionistas son oponibles y obligatorias para los
Inversionistas ausentes y disidentes.

4.8.5 Lugar de las Reuniones

La Asamblea General de Inversionistas se reunird en Bogoté en el lugar, dia y hora que se
indique en la respectiva convocatoria. Sin embargo, la Asamblea podra reunirse y decidir
validamente sin previa convocatoria en cualquier sitio, cuando se encuentren presentes o
representados la totalidad de los Inversionistas.

4.8.6 Calidad de Inversionista

Para participar en la Asamblea General de Inversionistas, los Inversionistas, directamente o
a través de sus apoderados, acreditaran su calidad de tal mediante la exhibicion del
certificado para ejercicio de derechos sociales emitido por DECEVAL.

4.8.7 Quorum

Los Inversionistas reunidos en asamblea deliberaran con un numero plural de Inversionistas
que representen por lo menos el cincuenta y uno por ciento (51%) de la totalidad de los
Titulos en circulacion a la fecha de la respectiva reunion. Las decisiones se tomaran por la
mitad mas uno de los votos favorables de los Inversionistas presentes en la Asamblea
General de Inversionistas.

En el evento en que para la fecha y hora previstas para llevar a cabo una Asamblea General
de Inversionistas no existiere el quérum deliberatorio descrito en el numeral anterior, el
Representante Legal de los Inversionistas podra citar a una nueva reunién en la forma
indicada en este Prospecto para las convocatorias de la Asamblea General de Inversionistas.
En dicha reunion bastard la presencia de cualquier nimero plural de Inversionistas para
deliberar y decidir validamente, hecho sobre el cual deberd advertirse claramente en el
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aviso de citacion. Para estos efectos, se tendra en cuenta lo establecido en el articulo 60 de
la Resolucion 1210 de 1995, expedida por la Superintendencia.

4.8.8 Quorum Especial

La Asamblea General de Inversionistas requerird el voto afirmativo de los Inversionistas
que representen por lo menos el ochenta por ciento (80%) de la totalidad de los Titulos en
circulacion a la fecha de la reunion para aprobar los siguientes actos:

1. La liquidacion del Patrimonio Auténomo.
2. La modificacion del Contrato de Fiducia.
3. Larenuncia al Derecho de Suscripcion Preferencial contenido en el presente Prospecto.

Si no hubiera quéorum para deliberar y decidir en la reunion de primera convocatoria
respecto a estos temas, podra convocarse a una segunda reunion, en la cual se podra decidir
validamente con el voto favorable de un numero de Inversionistas cuyos Titulos
representen el cuarenta por ciento (40%) de la totalidad de los Titulos en circulacién a la
fecha de dicha reunién. La convocatoria para esta reunion deberd hacer expresa mencion al
quorum decisorio de la misma.

Si no hubiere quoérum para deliberar y decidir en la reunién de segunda convocatoria, podra
citarse a una nueva reunion, en la cual bastara la presencia de cualquier nimero plural de
Inversionistas para deliberar y decidir validamente, circunstancia sobre la cual debera
avisarse a los Inversionistas en la convocatoria.

4.8.9 Actas

La Fiduciaria llevara las actas de las reuniones de la Asamblea General de Inversionistas en
orden cronologico. Las actas se firmaran por el Presidente y Secretario nombrados para la
respectiva reunion. El Secretario debera certificar en el acta respectiva que se cumplieron
debidamente las prescripciones sobre convocatoria.
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ESTRATEGIAS
S FIDEICOMITENTE CORPORATIVAS

Actuard como Fideicomitente y Originador la sociedad Estrategias Corporativas S.A.,
entidad constituida mediante escritura publica No. 3206 del 13 de octubre de 1992 de la
Notaria 10 de Bogota D.C., quien para todos los efectos del contrato de fiducia mercantil
irrevocable de fecha 3 de febrero de 2006 registré6 como domicilio la ciudad de Bogota,

5.1 OBLIGACIONES DEL FIDEICOMIENTE

El Fideicomitente adquiere las siguientes obligaciones, sin perjuicio de las demds previstas
en este Prospecto:

1. Exigir a los promitentes vendedores de los Activos Inmobiliarios previstos en el Anexo
I que garanticen que los Activos Inmobiliarios no provienen de ninguna actividad
ilicita, mediante la inclusion de una clausula en dicho sentido en los respectivos
contratos.

2. Suministrar a la Fiduciaria, anualmente o cuando ésta lo requiera, la informacion sobre
“el conocimiento del cliente”, junto con la documentacion que permita verificar los
datos suministrados.

3. Conservar debidamente sus libros y soportes contables, de acuerdo con los
requerimientos de ley y conforme a los principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia, y entregar a la Fiduciaria toda la informacion que requiera
sobre las actividades cumplidas en desarrollo de este Contrato.

4. Las demas previstas en la ley y en este Prospecto.

5.2 INFORMACION GENERAL

Desde su inicio en 1992, Estrategias Corporativas fue creada con el objetivo de ser un
banco de inversion lider en la region andina, enfocado principalmente en asesorar a
empresas en fusiones, adquisiciones, enajenaciones y vinculacion de socios financieros y
estratégicos.

En mercado de capitales la firma se enfoca en la estructuracion de productos de alto valor
agregado como emisiones de titulos de capital de riesgo y de deuda, financiamientos
estructurados, titularizaciones y financiamientos de proyectos de propiedad raiz.

En el area de “Merchant Banking”, o actividades de principal, Estrategias Corporativas se
apalanca en sus otras areas y las relaciones con grupos econdémicos € inversionistas
sofisticados para invertir capital propio al igual que capital de terceros en activos
corporativos y de finca raiz. En la actualidad, el enfoque de esta drea se concentra en
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oportunidades y proyectos en el sector inmobiliario, para lo cual se cre6 el Grupo de
Estrategias Inmobiliarias.

El Grupo de Estrategias Inmobiliarias se creo en noviembre de 2003 para estructurar
nuevos productos y prestar servicios al sector inmobiliario. Este grupo es el promotor y
estructurador de la presente titularizacion y su descripcion detallada se encuentra en el
siguiente capitulo. Recientemente el grupo empezd a operar por intermedio de una
subsidiaria denominada Estrategias Inmobiliarias EC S.A.

Los actuales socios de la firma cuentan con una experiencia acumulada de mas de 40 afios
en negocios de banca de inversion y finca raiz a nivel nacional e internacional. Tres socios
trabajaron durante varios afios en el area de banca de inversion de J.P. Morgan y Goldman
Sachs en Nueva York. Otro socio trabajé en la financiacién de proyectos de propiedad raiz
en Estados Unidos y ha estado involucrado con el sector inmobiliario en Colombia durante
varios afos.

Estrategias Corporativas ha prestado servicios de asesoria financiera, tanto en Colombia
como en varios paises de América Latina, incluyendo a Venezuela, Ecuador, Perti, Panama,
Meéxico, el Salvador, Brasil, Argentina y Chile. Asi mismo, ha sido contraparte de empresas
norteamericanas, canadienses, mexicanas, espafolas y brasileras y ha actuado como banco
de inversion para varias multinacionales.

Panama Rep. Dominicana | | Venezuela
México Acero Panama Palmfund Alimina
Aluprint Aseguradora Ancon Grupo BHD CNH*
Alianza TEAM Banco General Corona
Cementos Panama Monsanto
Guatemala Noel
Aluprint Produvisa
Cartones América Sanford
Colombia
Ecuador ACGSCO_
e ‘s Alqueria
Cartones América .
Unibanco Banco Union
Alianza TEAM Earacol
emex
CNH*
Peru Coltabaco
Alexandra Corqna
Atlas El Tiempo
Cartones América Exito
Monsanto Grupo Aval
Manuelita Manuelita
Brasil Sanford
Argentina Klabin TEAM
Klabin Sanford Terpel
Valorem

* Chaid Neme Hermanos
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Después de catorce anos de labores, la firma goza de un alto reconocimiento técnico y
profesional en Colombia y en la Region Andina. Mantiene relaciones cercanas con bancos
de inversion lideres como J. P. Morgan Chase, Morgan Stanley y Deutsche Bank, con
firmas de consultoria gerencial como McKinsey & Company y Booz, Allen & Hamilton, y
con diferentes fondos de capital de riesgo privado. En el desarrollo de su gestion, también
ha establecido s6lidos contactos con prestigiosas firmas de abogados y de auditoria.

5.3 PRINCIPALES TRANSACCIONES Y CLIENTES

Estas son las principales transacciones corporativas en las que Estrategias Corporativas ha
participado como asesor:

TRANSACCION

 Adquisicion de Carulla Vivero para Almacenes Exito

e Adquisicion de Cementos Diamante para Cemex

e Adquisicion de Coltabaco para Philip Morris

e Adquisicion de Cementos Samper para Cemex

e Fusiones, adquisiciones y estrategia de un grupo petroquimico

e Evaluacién y licitacion del Canal Caracol de Television

e Venta del control accionario de Cementos Panama

e Asesor de Casa Editorial El Tiempo en la reestructuracion de Avantel
e Oferta publica de adquisicion de Cementos Paz del Rio para Cemex

e Adquisicion de Aluprint y Alfan para tres fondos de capital privado

e Asesoria en la venta de una participacion accionaria en Orbitel a EPM
« Emision de papeles comerciales para Almacenes Exito

e Oferta de compra en el martillo en bolsa de Promigas

o Oferta de capitalizacion de un productor de papel

¢ Fusion del Banco Union con el Banco de Occidente

e Refinanciacion de una productora de derivados de madera

e Oferta de compra en el martillo en bolsa de Terpel

o Programa de adquisiciones de NOEL entre 1993 y 1995

La firma ha trabajado para reconocidos grupos y/o compaiiias locales e internacionales,
entre las cuales se destacan: Cemex, Monsanto Corporation, Philip Morris, Inversiones
Sanford, Valores Bavaria, Grupo Empresarial Bavaria, Organizacion Corona, Organizacion
Terpel, Empresas Publicas de Medellin, Interconexion Eléctrica, Promigas, Casa Editorial
El Tiempo, TEAM, Acesco, Almacenes Exito, Suramericana y Manuelita.

CLIENTE MANDATO

* Valoraciones, reestructuraciones, asesorias y transacciones en
mas de 30 mandatos con el grupo

* Evaluacion de la participacion de Caracol Television en la
licitacion de canales privados de television en Colombia

* Desarrollo e implementacion de una estrategia de ingreso al

Inversiones Sanford
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CLIENTE MANDATO
sector de nuevos medios y la ejecucion de la alianza con UOL
Valoracion de Combiser y definicion de alternativas
estratégicas (Asesoria a Casa Editorial El Tiempo y a El
CASA EDITORIAL

ELTIEMPO

Colombiano)

Reestructuracion de Avantel (Asesoria a Casa Editorial El
Tiempo y a Promicel)

Asesoria en CityTV y en Atlantis Plaza

“CﬂLﬂMBIANﬂ%

Evaluacion de diferentes estrategias corporativas del periddico
Valoracion de Combiser y definicion de alternativas
estratégicas (Asesoria a C.E. El Tiempo y El Colombiano)
Asesoria en la valoracion de La Republica

LY oonisa

Si @s mujer

Asesoria a la Familia Urrea Arbelaez en el proceso de subasta
para adquirir el 50% de Leonisa S.A.

Asesor financiero de Cartones América y sus filiales, Litofan,
Corame, Venezolana de Cartones Corrugados y Alfan en
adquisiciones en Peru y Ecuador y en la vinculacion de capital
de riesgo privado por parte de un fondo internacional.

®Corona

Evaluacion, valoracion y definicion de factores criticos de
creacion de valor en el proyecto de diversificacion en Home
Centers

Disefio de estrategia de expansion geografica e
implementacion de adquisiciones en la region

e

TERPEL

Asesoria a los grupos adquirientes de la privatizacion
Estructuracion de opciones estratégicas y su implementacion
Asesoria en la posible enajenacion ante un inversionista
estratégico internacional

Fusion de empresas agroindustriales controladas por el grupo
de accionistas y asesoria en la evaluacion de posibles
adquisiciones en Colombia y en América Latina

Adquisiciones de las operaciones de Dulces de Colombia,
Deltrigo y Hermo en Colombia y Venezuela y evaluacion de
opciones estratégicas

\)00

enes Exito S.A

Asesoria en la adquisicion de Carulla Vivero

Asesoria en la valoracion y apoyo en el proceso de inscripcion
en bolsa

Asesoria en la estructuracion de una alianza en crédito de
consumo con Sufinanciamiento y apoyo en la estructuracion
de la emision del primer instrumento de deuda subordinada
con rentabilidad variable utilizado como vehiculo de inversion
Co-asesoria en la estructuracion de la mayor emision de
papeles comerciales en el 2004
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MANDATO

Asesoria en la adquisiciéon de un negocio de produccion de
aceite crudo de palma

Asesoria al Grupo Phoenix en la valoracion de sus diferentes
compafiias en Colombia, México, Estados Unidos y
Venezuela

/AEITIEK

Oferta Publica de Adquisicion del 80% de las acciones de
Cementos Paz del Rio (Co-asesoria con James D.
Wolfensohn)

Adquisicion del control accionario de Cementos Diamante y
de Cementos Samper (Co-asesoria con Violy, Byorum &
Partners)

Cementos Panama

[A]

Seleccion e incorporacion de un socio estratégico para
Cementos Panamd y sus subsidiarias Concretos, Techolit y
Fibropan (Co-asesoria con Deutsche Bank)

Klabin

Definicion de estrategias de creacion de valor en Brasil (Co-
asesoria con VB&P)

Intento de compra del control accionario de La Papelera del
Plata en Argentina (Co-asesoria con VB&P)

N 4
@

Disefio y evaluacion de estrategias de creaciéon de valor e
identificacion de transacciones en México, Canada y Europa
Evaluacién de un proyecto de transferencia de produccion a
Centro América

ACESCO A

ACERIAS DE COLOMEIA E.A,

Disefio y evaluacion de estrategias de creacion de valor

R ALUMINA

Valoracion de la empresa, determinacion de la capacidad de
endeudamiento y definicion de alternativas estratégicas y de
expansion geografica

Evaluacion y valoracion de una posible adquisicion en
Venezuela

A
SURAMERICANA

Asesoria a Suramericana de Inversiones y a Inversura en la
valoracion de inversiones en compafiias de seguros en
Panama, Ecuador, Nicaragua y Guatemala

Aseguradora Ancon

M

Asesoria a Aseguradora Ancon (Panamd) en la valoracion,
identificacion de oportunidades de creacion de valor y en la
evaluacion de alternativas estratégicas

A
‘ 3+ BANCO GENERAL

Asesoria a la Empresa General de Inversiones y al Banco
General en la evaluacion de alternativas estratégicas tanto a
nivel local como regional

Baa UB

Asesoria al Grupo Unibanco (Ecuador) en la definicion de un
Plan Estratégico Financiero que abarca oportunidades de
expansion a nivel local y regional

Asesoria en la adquisicion de la cadena de electrodomésticos
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CLIENTE MANDATO
Orve-Hogar
c BANCO UNION * Asesoria al Bqnco Union en el proceso de Fusion con el
Banco de Occidente

» Otros mandatos de asesoria con clientes como Propal, Pizano,
Monsanto, Plastilene, Aluprint, Promigas, Coltabaco, Claveria
entre otros.

Otros Mandatos
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6 ESTRATEGIAS INMOBILIARIAS EC S.A.

Estrategias Corporativas conform6 una subsidiaria denominada Estrategias Inmobiliarias
EC S.A. dedicada exclusivamente a la estructuraciéon de nuevos vehiculos, productos y
servicios en el sector inmobiliario.

6.1 INFORMACION GENERAL

Estrategias Inmobiliarias EC S.A. estd liderada por uno de los socios de Estrategias
Corporativas. Para la presente titularizacion Estrategias Inmobiliarias EC S.A. ha realizado
una serie de alianzas estratégicas con firmas de primer nivel que se describen a
continuacion y cuenta con la participacion de personas con una larga trayectoria en el sector
inmobiliario.

Estrategias Inmobiliarias EC S.A. cuenta con toda la experiencia, equipo de trabajo,
infraestructura y red de contactos de Estrategias Corporativas. Esto le permite contar con un
equipo de banca de inversion de primer nivel para los diferentes temas financieros y de
mercado de capitales que se requieran para la gestion del Patrimonio Auténomo.

Adicionalmente, Brigard & Urrutia, una de las firmas de abogados mas prestigiosas de
Colombia, serd el asesor legal de Estrategias Inmobiliarias EC S.A. para todos los aspectos
legales y regulatorios relacionados con la estructuracion, administracion y operacion del
Patrimonio Autonomo como se detalla en el numeral 6.3 del presente Prospecto.

Estrategias Inmobiliarias EC S.A. podrd contratar una firma especializada para el
mantenimiento y operacion de las instalaciones. Para tal fin, se celebréo un contrato de
prestacién de servicios con RAIZ Servicios Corporativos S.A., una firma especializada con
un portafolio de mas de 1,800 inmuebles y edificios corporativos como se detalla en el
numeral 6.4 del presente Prospecto. No obstante, esta contratacion es discrecional de la
Administradora y no implica la delegacion de las obligaciones de la Administradora
derivadas del Contrato de Administracion Inmobiliaria.

Finalmente, Estrategias Inmobiliarias EC S.A. consultard permanentemente los diferentes
temas que gestionara la Administradora con personas que tengan una amplia experiencia y
que ofrezcan una perspectiva independiente, y libre de conflictos de interés, para tomar
decisiones mas informadas. Esto incluye temas de propiedad raiz, mercado de capitales,
financieros, legales, etc.

6.2 EQUIPO

Estrategias Inmobiliarias EC S.A. cuenta con un equipo de primer nivel con amplia
experiencia en el sector inmobiliario, financiero y legal. A continuacién se presenta la
experiencia de los principales miembros del equipo.
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Jose Ignacio Robledo

Jose Ignacio Robledo es el socio de Estrategias Corporativas que lidera Estrategias
Inmobiliarias EC S.A.. El trabaj6 durante varios afios en el sector inmobiliario de Estados
Unidos. Durante este periodo asesor6 a un grupo en la conformacion y estructuracion de un
fondo inmobiliario ( “Real Estate Investment Trust - REIT”) hotelero. La asesoria incluy¢ la
estructuracion de los aspectos juridicos y tributarios, el analisis de mercado, el desarrollo de
la politica de inversién y la seleccion de propiedades, entre otros. Posteriormente, en
conjunto con este grupo cred una compaiiia de finca raiz para adquirir nuevos hoteles y
activos comerciales. Entre sus responsabilidades se encontraban el analizar las diferentes
oportunidades de inversion, negociar los términos de la adquisicion, realizar la diligencia
investigativa y estructurar la financiacion tanto con bancos como con fondos de capital
privado. Esta compaiiia tiene actualmente inversiones en Vail, Colorado en un proyecto de
uso mixto (hotel, condominios, locales comerciales y un terreno por desarrollar) y Jose
Ignacio Robledo es miembro de su Junta Directiva. Jose Ignacio Robledo también es
miembro de la Junta Directiva de Disefio Urbano, una de las firmas de construccion lideres
en Bogota.

Jose Ignacio Robledo es Ingeniero Industrial de la Universidad de los Andes y cuenta con
una maestria en Ingenieria Financiera de la Universidad de Princeton.

German Rojas

Germéan Rojas se incorpor6 como Gerente Inmobiliario de la Administradora en mayo con
el mandato de fortalecer los procesos administrativos del PEI y liderar la consecucion de
nuevos activos para tramos futuros. El sefior Rojas viene de trabajar en el brazo de
inversiones en finca raiz de la aseguradora AIG, AIG Global Real Estate Investment Corp.
América Latina, en Nueva York donde estuvo involucrado en la identificacion,
negociacion, financiacion y colocacion de mas de US$150 millones en parque industriales
en México. Anteriormente el sefior Rojas trabajo cuatro afios en Koll Bren Schreiber Realty
Advisors, un REIT privado americano, en donde fue miembro del grupo de adquisiciones y
manejo de activos inmobiliarios en Estados Unidos con un monto en transacciones
completadas de aproximadamente US$350 millones primordialmente en la ciudad de
Nueva York.

German Rojas es Arquitecto de la Universidad Javeriana, con una Maestria en Desarrollo e
Inversiones Inmobiliarias de Columbia University en Nueva York.

Jose Jesus Robledo

Jose Jestis Robledo es el fundador y presidente de Disefio Urbano, una de las firmas de
construccién lideres en Bogota con una trayectoria de mas de treinta afios. Su vinculacion
con la Administradora del Patrimonio Auténomo es como miembro de su Junta Directiva.
Ademas de su conocimiento profundo del sector inmobiliario, el Patrimonio Auténomo se
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beneficiara de sus relaciones con los diferentes actores del sector (avaluadores, bancos,
constructoras, comisionistas, proveedores, etc.)

Disefio Urbano ha desarrollado proyectos inmobiliarios exitosos en los sectores residencial,
comercial y hotelero, entre otros. Jose Jesus Robledo promovid el hotel Sofitel Victoria
Regia en Bogotd, y actualmente preside su Junta Directiva. También es el presidente del
comité de créditos del Banco Colpatria, donde se analizan y aprueban todos los créditos
para proyectos inmobiliarios. Ha sido miembro de la Junta Directiva de CAMACOL
(Camara Colombiana de la Construccion).

Jose Jesus Robledo es Ingeniero Civil de la Universidad de los Andes y cuenta con una
maestria en Ingenieria Civil de la Universidad de Illinois.

Luis G. Gallo

Luis G. Gallo es el socio fundador de Estrategias Corporativas, una de las firmas lideres en
banca de inversiéon en Colombia. Durante este periodo ha participado en varias de las
principales transacciones corporativas que se describieron anteriormente. Antes de fundar
Estrategias Corporativas, Luis G. Gallo trabaj6é durante varios afios en J.P. Morgan de
Nueva York en fusiones y adquisiciones.

Sus relaciones con las principales compafiias y grupos econdmicos le permiten al
Patrimonio Auténomo tener acceso directo a los grandes tenedores de activos y los
inversionistas institucionales. Actualmente lidera el mandato de venta del centro comercial
Atlantis Plaza, y lider6 la reestructuracion financiera del Club Payandé. Adicionalmente
cuenta con experiencia en el sector de oficinas en donde administra un portafolio con
arrendatarios de primer nivel.

Luis G. Gallo es Administrador y Economista de la Universidad de Georgetown con una
maestria en Administracion de Empresas de la Universidad de Harvard.

Carlos Fradique-Méndez

Carlos Fradique-Méndez es socio de Brigard & Urrutia y cuenta con una reconocida
reputacion en temas financieros y de mercado de capitales debido a su amplia experiencia y
conocimiento en transacciones locales e internacionales, que incluyen titularizaciones,
emisiones de bonos, créditos sindicados, finanzas estructuradas, fusiones y adquisiciones,
financiacién de proyectos y derivados financieros. Carlos Fradique-Méndez fue jefe de la
oficina juridica del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico-Direccion del Tesoro
Nacional y abogado asociado en Shearman & Sterling, una de las més importantes firmas
de abogados de Nueva York.

Carlos Fradique-Méndez se gradudé con honores como abogado de la Universidad del
Rosario, es Master en Banca y Finanzas Internacionales de la Universidad de Boston,
Master en Negocios Internacionales de la Universidad de Ottawa y Especialista en
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Legislacion Financiera en la Universidad de los Andes. Carlos es profesor universitario,
conferencista en foros nacionales e internacionales y miembro de la barra de abogados del
Estado de Nueva York.

BRIGARD
6.3 BRIGARD & URRUTIA ABOGADOS U R R UTIA

Fundada en 1934, Brigard & Urrutia es una de las firmas especializadas en derecho de los
negocios con mayor trayectoria, prestigio y solidez del pais. Estd a la vanguardia de la
profesion legal en Colombia y es ampliamente reconocida por su comprension de los
mercados y su experiencia tanto en campos tradicionales, como en transacciones altamente
sofisticadas.

Brigard & Urrutia ofrece asesoria legal integral a una clientela nacional e internacional que
incluye compaiiias industriales y comerciales, bancos e instituciones financieras, companias
aseguradoras, empresas de servicios y autoridades gubernamentales nacionales y
extranjeras. Sus socios y asociados han participado en transacciones y casos que han
marcado hitos en el mercado.

Actualmente, la firma tiene un equipo multidisciplinario conformado por 6 socios, 35
asociados y 46 funcionarios de administracion y soporte. La mayoria de abogados han
realizado maestrias y especializaciones en reconocidas universidades de Estados Unidos y
Europa y algunos han trabajando como asociados extranjeros en firmas internacionales de
primer nivel. Un miembro de la firma ha sido admitido a la barra del estado de Nueva
York.

Brigard & Urrutia hace parte de importantes asociaciones de firmas de servicios legales.
Gracias a los contactos y a la corresponsalia con firmas internacionales estd en capacidad
de cubrir las necesidades de sus clientes practicamente en todas las jurisdicciones. La firma
participa activamente en las siguientes redes:

e Lex Mundi: es la mdas importante asociacion internacional de firmas legales
independientes. Cuenta con 161 miembros y es la marca de excelencia de servicios
legales globalmente.

e The Pacific Rim Advisory Council — PRAC: alianza estratégica que retne 31 firmas
legales de primer nivel de los paises de la costa del Pacifico.

o World Services Group: red global de importantes proveedores de servicios
profesionales en varias areas de negocios.

e Club de Abogados: red internacional de firmas legales de Europa y América Latina,
creada en 1966. Cada pais esta representado por la firma lider en su respectivo mercado.
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e The Bomchil Group: asociacion latinoamericana creada en 1963. Sus miembros ofrecen
servicios legales integrales en cada una de las 18 jurisdicciones que lo componen.

Brigard & Urrutia presta asesoria y representacion integral a clientes locales e
internacionales, principalmente en las siguientes areas:

e Derecho corporativo y comercial e Propiedad intelectual

e Servicios financieros e Laboral y migratorio

e Tributario e Administrativo y constitucional

e Fusiones y Adquisiciones / e Servicios publicos e infraestructura
Privatizaciones

Derecho energético y ambiental
Derecho Civil

Litigios y arbitramento
e Telecomunicaciones, e-business y
tecnologia de la informacion

En los ultimos afios la firma ha desempefiado un papel primordial en las transacciones
financieras mas importantes en el pais, representado a instituciones financieras
internacionales, asi como a algunas de las mas importantes compaiiias colombianas en la
negociacion y reestructuracion de créditos sindicados y emisiones de titulos a nivel local e
internacional. Brigard & Urrutia cuenta con amplia experiencia en la estructuracion de
titularizaciones, y escribe el capitulo de titularizaciones correspondiente a Colombia en la
revista Global Securitisation and Structured Finance.

Brigard & Urrutia ha intervenido en varios negocios de financiacion de proyectos de
infraestructura, incluyendo energia y gas, telecomunicaciones, transporte, acueducto y
alcantarillado, como asesor de entidades publicas, constructores, desarrolladores de
proyectos e inversionistas y banqueros.

La firma ha sido muy activa en el tema de fusiones y adquisiciones y ha trabajado en la
mayoria de las principales privatizaciones colombianas; se destacan, entre otras, la
privatizacion de la Empresa de Energia de Bogotd, la mayor privatizacion realizada hasta
ahora en Colombia, asi como la venta de la participacion estatal en el Cerrejon Norte, el
mayor proyecto minero en el pais.

En el sector comunicaciones ha asesorado a compaiiias locales y multinacionales en asuntos
regulatorios y contractuales relacionados con concesiones celulares, servicios satelitales,
cables submarinos, trunking, servicio de telefonia basica, radiotransmision, television y
servicios inalambricos. Ha desarrollado amplia experiencia en transacciones de empresas
de Internet y de servicios comerciales y financieros en la red. Ha trabajado en la
estructuracion del marco regulatorio del sector de las telecomunicaciones, particularmente
respecto de servicios de television, LMDS, telefonia celular, temas tarifarios, DBS y
capacidad satelital.
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La préactica de litigios y arbitramento ha manejado importantes procesos, tanto en asuntos
comerciales como administrativos.

La firma presta asesoria permanente en derecho corporativo, planeacioén tributaria,
propiedad intelectual y comercio exterior a empresas nacionales y extranjeras.

6.3.1  Asesoria legal

Brigard & Urrutia asesorara al Grupo de Estrategias Inmobiliarias en los asuntos legales
ordinarios relacionados con la administracion del Patrimonio Auténomo; incluyendo los
siguientes:

1. Compra, arrendamiento y venta de inmuebles del Patrimonio Autonomo: Elaboracion
del “due diligence” de los Activos Inmobiliarios, elaboracion de contratos de
arrendamiento, promesa de compraventa y contratos de compraventa y asesoria en los
tramites regulatorios asociados con el mismo asunto.

2. Emisiones de Titulos: Asesoria en los tramites y documentacion asociada con el
Programa de Emision y nuevas emisiones de Titulos.

3. Asuntos juridicos relativos a la operacion del Patrimonio Autonomo: Asesoria en los
aspectos tributarios, cambiarios y comerciales asociados con la administracion del
Patrimonio Autonomo.

4. Seguimiento a temas regulatorios: Asesoria en cuanto al seguimiento de los temas
regulatorios que afecten la operacion del Patrimonio Autdbnomo, en materia financiera,
tributaria, cambiaria, comercial, de propiedad raiz, de mercado publico de valores y
regulacion de inversionistas institucionales.

5. Negociacion de contratos: Asesoria en cuanto a la negociacion, redaccion y celebracion
de contratos del Patrimonio Auténomo propios de su operacion.

6. Mecanismos de financiacion: Asesoria en cuanto a la estructuracion de mecanismos de
financiacion para el Patrimonio Autonomo y temas relacionados.

7. Administradora Inmobiliaria: Asesoria legal relativa a la operacion de la
Administradora.

8. Inversionistas: Asesoria legal en relacion con los asuntos propios del registro de
inversiones extranjeras, si fuere el caso.

Pagina 126
Fiduciaria

&7 Corficolombiana




ESTRATEGIAS
CORPORATIVAS Prospecto de Colocacion BRIGU RD8(|A

Patrimonio Auténomo Estrategias Inmobiliarias

6.4 RAIZ SERVICIOS CORPORATIVOS

Su aliado estratégico
RAIZ Servicios Corporativos S.A. le presta servicios inmobiliarios a Estrategias
Inmobiliarias EC S.A. relacionados con el mantenimiento y la operacion de las
instalaciones. Para tal fin, Estrategias Corporativas celebré un contrato de prestacion de
servicios con RAIZ Servicios Corporativos S.A., una firma especializada con un portafolio
de mas de 1,800 inmuebles y edificios corporativos. No obstante, esta contratacion es
discrecional de la Administradora y no implica la delegacion de las obligaciones de la
Administradora derivadas del Contrato de Administracion Inmobiliaria.

6.4.1 Areas

RAIZ Servicios Corporativos S.A. brinda servicios de desarrollo, administracion, y
construccion de propiedades, para las compafiias que buscan expandirse y consolidarse en
paises del Caribe, Centroamérica y el Grupo Andino.

La firma se especializa en:
1. Mantenimiento y Operacion de Instalaciones

RAIZ Servicios Corporativos S.A. administra mas de 1,800 inmuebles y edificios
corporativos, a través de técnicas modernas basadas en la investigacion de las mejores
practicas de administracion, con los sistemas y soporte necesarios para administrar y
mantener los edificios en forma eficiente y segura.

Los procesos y politicas estan orientados a agregar valor a sus clientes y a sus edificios,
elevando el nivel de satisfaccion de los usuarios y el valor por metro cuadrado reduciendo
los riesgos en la administracion y operacion.

RAIZ Servicios Corporativos S.A. cuenta con la experiencia y los sistemas para estar
operando mas de 150.000 de m” en el cono norte de Sur América, Colombia, Venezuela,
Panama, Centroamérica y el Caribe en forma eficiente y segura.

Administra todos los servicios relacionados con la operacion de los inmuebles como:
Servicios publicos, aseo, cafeteria, correo, mantenimiento, seguridad y otros que pueda
requerir el cliente que estén relacionados con la operacion de sus instalaciones.

El volumen de compras de servicios € insumos que se maneja permite hacer negociaciones
en volumen con los proveedores locales en cada pais, usualmente por debajo de las que el
mismo cliente puede llegar a hacer.

Como parte de los servicios se realiza una programacion anual de los proyectos que se van
a realizar durante el afio, con un presupuesto detallado, el cual se controla
permanentemente a través de informes de gestion.
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2. Gerencia de Proyectos

Ofrecen el servicio de gerencia de proyectos de construccion. Coordinan todas las
actividades para llevar a cabo un proyecto desde la fase de planeacion, desarrollo técnico,
planeacion y control financiero, hasta la entrega de los edificios. Lideran las reuniones de
seguimiento semanal al proyecto, en las que se le hace un control detallado a las diferentes
actividades para que el proyecto cumpla con los requerimientos necesarios en cuanto a
presupuesto, tiempo, especificaciones espaciales, técnicas y la calidad requerida.

3. Servicios de Consultoria

Interventoria de obra.

Evaluacion técnica de instalaciones.

Evaluacién y valoracion de riesgos en instalaciones.
Estudios de optimizacion de costos en servicios generales.
Estudios de ahorro en servicios publicos.

Estudios en nuestras areas funcionales.

Estudios de necesidades corporativas en su planta fisica.
Recibo de inmuebles y traslados en inmuebles.
Representacion de clientes ante las juntas administradoras.

6.5 RESUMEN

Estrategias Inmobiliarias EC S.A. cuenta con un equipo de primer nivel para realizar la
administracion inmobiliaria del Patrimonio Auténomo. Cuenta con una amplia experiencia
y trayectoria en el sector inmobiliario, financiero y legal, pero a su vez es totalmente
independiente y libre de conflictos de interés.

U R R U T I A Su aliado estratégico
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7  REQUISITOS FORMALES DE LA EMISION

7.1 APROBACIONES Y AUTORIZACIONES

El presente Prospecto y el Contrato de Fiducia fueron aprobados por la Junta Directiva de
Estrategias Corporativas S.A. en su reunion extraordinaria del 20 de enero de 2006, tal
como consta en el Acta No. 18, la cual se incluye en el Anexo VII del presente Prospecto.

El Programa de Emision, su inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores y su
respectiva oferta publica, fueron autorizadas por la Superintendencia Financiera por cuanto
el Originador cumplié con los trdmites previstos en el articulo 1.4.08 y 1.4.0.12 de la
Resolucion 400.

7.2 ADVERTENCIA

LA INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES Y EMISORES Y LA
AUTORIZACION PARA REALIZAR LA OFERTA PUBLICA NO IMPLICAN
CERTIFICACION SOBRE LA BONDAD DEL VALOR O LA SOLVENCIA DEL
EMISOR.
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7.3 CERTIFICACION DEL ORIGINADOR

Estrategias Corporativas S.A., y el revisor fiscal de Estrategias Corporativas S.A. certifican
que, dentro de lo que es de su competencia, emplearon la debida diligencia en la
verificacion del contenido del Prospecto y que en el mismo no se presentan omisiones de
informacion que revistan materialidad y puedan afectar la decision de futuros
inversionistas.

<ORIGINAL FIRMADO> <ORIGINAL FIRMADO>

LUIS GONZALO GALLO RESTREPO ALFREDO JOSE RIZO ANZOLA
Representante Legal Representante Legal

<ORIGINAL FIRMADO>

NESTOR RAUL CASTILLO PUENTES
Revisor Fiscal
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7.4 CERTIFICACION DEL AGENTE DE MANEJO

El Agente de Manejo Fiduciaria Corficolombiana S.A., certifica que, dentro de lo que le
compete en sus funciones de Agente de Manejo del Programa de Emision, empleo la debida
diligencia en la verificacion del contenido del Prospecto, el cual incluye informacion veraz
y no presenta omisiones de informacion que revistan materialmente y puedan afectar la
decision de futuros inversionistas.

El Agente de Manejo Fiduciaria Corficolombiana S.A., por no estar dentro de sus
funciones, no ha auditado independientemente la informacion fuente que sirvio de base
para la elaboracion de este Prospecto en lo que se refiere a la informacion sobre el
Originador y por lo tanto no tendra responsabilidad alguna, por cualquier afirmacion o
certificacion (explicita o implicita) contenida en él.

<ORIGINAL FIRMADO>
CAROLINA GARCIA ZARATE
Representante Legal

<ORIGINAL FIRMADO>
CARLOS EDUARDO GIL AGUILAR
Revisor Fiscal
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7.5 CERTIFICACION DEL ESTRUCTURADOR

Estrategias Corporativas S.A., y el revisor fiscal de Estrategias Corporativas S.A. certifican
que, dentro de lo que es de su competencia, emplearon la debida diligencia en la
verificacion del contenido del Prospecto y que en el mismo no se presentan omisiones de
informacion que revistan materialidad y puedan afectar la decision de futuros
inversionistas.

<ORIGINAL FIRMADO> <ORIGINAL FIRMADO>

LUIS GONZALO GALLO RESTREPO ALFREDO JOSE RIZO ANZOLA
Representante Legal Representante Legal

<ORIGINAL FIRMADO>

NESTOR RAUL CASTILLO PUENTES
Revisor Fiscal
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8 ANEXOS (En libro adjunto)

8.1 CONTRATOS

8.1.1  Anexo I: Contratos de Promesa de Compraventa
8.1.2  Anexo II: Contratos de Arrendamiento

8.1.3  Anexo III: Contrato de Fiducia

8.14 Anexo IV: Contrato de Administracion Inmobiliaria

8.2 AVALUOS COMERCIALES

8.2.1 Anexo V: Avaluos Comerciales de los Activos Inmobiliarios

8.3 OTROS

8.3.1 AnexoVI : Estados Financieros de Fiduciaria Corficolombiana S.A.
8.3.2  Anexo VII: Acta de la Junta Directiva del Originador

8.3.3  Anexo VIII: Modelo Financiero

8.3.4  Anexo IX: Reportes Completos de Calificacion
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