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ANEXO 2

Financiero lnfraestructura 2008-1Patrimonio Autónomo

No MUNICIPIOS
PRESTAMOS EN

UVR'S
No MUNICIPIOS

PRESTAMOS:N

UVR'5

1 ABREGO 10.622.543 37 PATIA 7.769.2M

2 ARIGUAN I 7.0/.l.412 33 PEDRAZA 6.532.114

l BALBOA 7.251.645 34 PEÑON 1 6@.297

A BARRANCO OE LOBA 5 113.031 35 P U RISIMA 10.250.854

5 EELLO 150.867.235 36 REMO tINO 11 612.430

6 BUENAVENTURA 730 7U 174 31 RIONEGRO 46.058 912

7 cAcofA 5.309.542 38 SAEANETA 16.472.212

I CAICEOON IA 11.339.408 39 SAN ANTIRO 6.586.849

9 CALDAS 36.127 M AA sAN ESÍAN ISLAO 6.037.064

10 CALIMA DEL DARIEN 9.795.799 47 SAN FERNAN DO 19.099 587

11 CARAMANTA 9.253.886 42 SAN JOAQUIN 8.739.520

72 CARMEN DE CHUCURI 13.723.900 43 5AN,]UAN DE GIRON 47 027 519

13 CERTEGUI 10 523. i48 44 SAN LUIS DE GACENO 5 010.442

74 CLE MEN CIA 10.910.713 45 SAN MARTIN DE LOEA 23 6U194

15 DABEIBA 14 463.619 46 sAN PEDRO DE URABA 74.115 342

16 EBUICO 11.572 621 SAN PELAYO a.917 143

17 EL GUAMO 7.168.024 48 SANTA ANA 24 824.221

18 EL TAMBO 20.841.838 49 SANfA CATALINA 9.777.2ñ

19 FTORENCIA 53 563.283 50 SANfA MARIA 4.171585

20 FTORIDA BLANCA 57.303.545 51 SANTA ROSA 10.911 703

2l GA MBITA 14.354.899 52 SOACHA 99.731 .571.

22 HATILTO DE LOBA 9.129 515 53 SORA s.195.059

23 HATILLO DE LOBA II 5.463.29 54 SUAITA 10,974.431

24 LA P LAYA 9.775.420 55 SUSACON 11.568 443

fARAZA 19.116 549
25 LA SIERRA 5.795.134 56

26 MARGARITA 11.497.835 51 TEORAMA 10 m4 794

27 MITU 25.152.097 VALDIVIA 17 681 819

28 MUfAfA 8.745.605 59 VALLEDUPAR 193.848.971

29 NUEVA GRANADA 10.590.595 60 YALI 5.492.305

zAPAYÁN 1.527.029
30 ONZAGA 11 560 824 61

OTANCHE 13.039.147 TOTAL PRESÍAMOS 1.485.885. 304
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Patrimonio Autónomo Grupo Financiero lnfraestructura 2010

No MUNICIPIOS
PRESTAMOS EN

UVR'S
No MUNICIPIOS

PRESTAMOS EN

UVR'S

ABRIAQUI 5146.201 30 EL PASO 12.801.191

PAIMAR DE VARELA 77.W 464 31 GUACA 9.377.734

SAEANAGRANDE 6.269 A2A 32 EL BANCO 19 nA 953

4 BARANOA 70 242 455 33 ALTos DEr hosARro 15.496 393

POLO NUEVO 9.ú1 241 34 CAREPA 14.622.385

SAN ]ACINTO 10 718 092 35 SAN PAELO 23.174.859

R OV EJO I731 Z5A 36 5UAREz 11 345 400

8 ARENAL 9 088 110 37 CONCORDIA 5.460 658

MORALES 20 976.503 38 AITO BAUDO 41 068 266

10 SAN JACINTO DEL CAUCA 71874.677 39 BA]O BAUDO 73 F¡O 876

1 CALDAS 7 228 AU ú CARMEN DEL DARIEN 15.715.361

12 BUENOS AIRES 13.475.302 41 2ARZAL 15.750 935

13 LA GLORIA 8 465 228 42 BETANIA 9 282 B1
14 5AN CARLOS 29.939 399 43 AN6OSfURA 12 806 028

15 PI]INO DEL CARMEN 6 058 853 u VITLA DEL ROSARIO 15 309 807

16 SAN ZENON 17 47 892 45 ]AMUN DI 44 832 099

11 PUEBIOVIEIO 7 A8 133 46 MARIALABA]A 16 582 750

18 P ALEs 37 024.8@ 41 TUREANA 10.846175

19 TUQUERRES 11.429 696 4A NOROSI 16 185.211

20 CHITAGA 9.245 123 49 BAf,RANCO OE LOBA 10 898.246

21 LO5 PATIOS 13.r51 287 50 TLORO 13 960 170

22 CONVENCION 9.@2 921 51 ATRAIO 13 919 978

23 OCANA 38.237 851 52 ISTMINA 24 755 895

2A LEBRUA 17.140.946 53 ACAN D I 9 4A2 512

25 SINCE 8.451.441 54 UNGU A 13.411.055

26 5AN ONOFRE fi 416 779 CANTON DE 5AN PABLO 7.131192

21 tA UNION 7.879 428 56 GUAMAI, 1 965 732

28 CALOTO 9 546 056 51 SITIONUEVO 12 055.168

29 BOSCONTA 12.476.517 58 MONTELIBANO 15 274.550

TOTAL PRES] AMOS EN UVR'S 832.506 774
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21o,273.67

270,273.67

m¡r8.9o
a¡¡7a.go
20.878,90
m.874.90

410,7m,706.72
a96,7q),7A6.72
49e,7m,78S.72
496,7ñ,746 72

59.3t9.22a.00
f6,240.m
r6,2ao-00
16.210_@

59,372,9A0.0O

5!,372,944.qr
59,3/2,988.00

735,r05,899.79

CARIERA DE CREDITOS

CANTERA DE CREDITOS
CARTERA DE CREDITOS
GASTOS Y COSTOS
OPERACIO'{ALES
It'¡IERESES
fIIULOS DE It{VERSION
NfULOS OE INVERSION
,,/rulos DE r /vERs/c¡,/
OTROS
ofRos
OTROS i,VIERESES
REATUSIE OE LA UNIOAD DE VALOR Rf:AL I UvR
REA'US]E OE LA UNIOAD DE VALOR REAL . UVR

REAJUSIE OE LA UNIOAO DE VALOR REAL i: UVR

REAJUSTE DE IA UNIDAD DE VALOR RFAL : UVR

cofútsroNEs
SERV¡CIOS BA CAn¡OS
SERV|C|OS BANCARTOS
SERV/C/OS 8AruCAP/OS
OEL FIDUCIARIO
DEL F!DUCIARIO

OEL FIDUCIARIO

oTROS SERVTCTOS

OTROS SERVICIOS
orRos s6Rvrcros
PERDIDA Et¿ VENTA DE IIIVERSIONES
DISPONISLES PARA LA VENTA EN TITULOS
PARTIC IPATIVOS
DISPOI{IBLES PARA LA VETTA Efl NTULOS
PARTICIPANVOS
DISPONIBLES PARA IA VENTA EN ÍITULOS
PARNCIPANVOS
CAMBIOS
POR REALIZACIOI{ DE PASIVOS
POR R EALIZACIOi¡ DE PASIVOS
POR REALIZACION DE PASIVOS
HONORARIOS
HOt{ORARTOS
HONORARIOS
HONORARi OS
llTPUESfOS
REGISTRO Y AIIOIACION
REGISTRO YAI{OTACION
REGISTRO Y ANOTACION

GRAVAMEN A LOS MOVIMTENTOS FINANCIEROS GMF

GRAVAMEN A LOS MOVI TENTOS FII{ANCIEROS GiIF
GRAVAMEN A LOS MOVIMIENTOS FINANCIEROS GMF

AMORTIZACIONES

.00

.0t)

00
.00

.00

.q)

.00

.m
N

.00

.oo

@
.00

.(¡{¡

.00

@
oo
.00

.00

oo
.oo

.00

@
.0{l

.m
@
.00

.00

_00

@

.m
,m
.m
oo
.00

.00

-00
@
.00

.oo

.oo

oo

.00

.00

@
.(X)

Pa



4ANiaDza

SISTEMA FIDUCIARIO INTEGRADO SIFI

CUENTA TERCERO DESCRIP CTA

ALIANZA FIDUCIARIA S.A.
ESTADOS FINANCIEROS PERIODICOS

342461.GRUPO FINANCIERO DE INFRAESTRUCTURA 2OO8

' A: 01-12-2013

BALANCE POR NATURALEZA DIARIO

Pag¡na 4 de 4

ml12f2o13 14:52:09

Programa: ' SCMRBNDI

JUAN DAVID MARTINEZ

SALDO INICIAL DEBITO CREDITO SALDO FINAL

75lme6
75tto'50t
f51úlrt'Olaot
751t0
75t9oO5
75190050t
f 51!,O9&r@7
751etxrtu1üE
751W)fi1017
751909fi1014
7519C'991022
75190{)il1026
75190Bfi1C2)
7519005010«,
75tn)5¿1031

759
7300
,5900m
76S0000t
7&@qnltnt
7§W1@2
7a
742
7gt1a

7t2la85
78214950í
7Ei21a9gt@1
741
fas5
7!¿O5ü
7840!§l
l&Affirú1

735.t05,E99.71
735,r05,E99.71
735,105.6€9 79

52,804,351.65
5it,6¡x,351J5
52,60a.35156

4U.520.@
37,A25,4A159

57,W-(n
9,3t3,743ú
1.275.646.fr

233,200-@
16,101.@

3,326,701 .97
f2,ast@

a,3t2,396,27r.&5
4392,396,27t¡l
,r,392,396.271¡5
4,392,308,271.85
1,142904,146.13

-70,ñ2,211§
.m

-¡¡9,55¡,7t2,103.87
-419,563,7t2,r03-57

33S,56t,7t2,t03.67
¡39.563,7r2.103.67
:tN,563,7r2,100.67
r¡9,663,712,103.87
r!9,563,712,103.67
339,563,712,103.67
3S9,563,7r2,103.6?
339,563,712.103_6t

00

.00

-00
_@

.m

.00

.00

.@

.@

.N
@
,ú
.oo
@
.@
.@

6r1.52a,14a.60
8l'l,524,3/.8.60
E I | ,524,t{¡.8O
¡ I i,sit4¡{4.«)
6t,,524.UA-@

oo
2,52f ,r37 |§.10

.00

.00

.00

,oo
@

2.427 ,237.a§.?O
2,427,23f ,§4.70
2l2t ,237 ,15/8.70
2ln,xn,43&70
2,427,237,15a,70

a,1a1 ,712.37A.10

.00

.00

@
.00

.00

.ot)

00
@
N
ú
.ú
@
ú
.@
oo

.00

.00

.00

.m
&
ú

2,AZ ,231 ,15Á.70
2,427 ,237 ,45,.70
z,An ,237 ,.SA-7O

4ú27 ,237,$4.7O
2,427 ,23? ,15¡.fo
2a7,237,1A7O

.m

.{x)

.m

.00

N
4,141 ,712,374 10

73!t,t03,4D.79
,35,105,899.79
735.105,890.79
52,604,35t.5€

52,60+r5tJ6
52,604¡tr.5A

$3,520.@
37,4:25,44.59

57,0@.@
9,313,743.N
1,275,6ü00

23:r,2@.@
14,101_(n

3.326,701.97
72.85tfI)

5,ú3,920¡20¡5
5,003.920,920.a5
5,003,920,620.45
5.@3.920.620.45
5\071.52j2,85 03

-70,@22Í4 5A

.00
-342,390,'19,682.37
.3,{2,390,9a9,56217

3,1¿39O,t{9,562.37

-?4¿390.949¡62.37
-312390,949,§2 37
3.Ír,Sll.¡{9.562.37
3air,3ü),3a9,562.37
3a2,390,Sat,552J7
3,r2,3S0,C49,552.37

vz1n.9,,.9,6:2.37

.00

orRos
OTROS
ofRos
OTROS GASTOS OPERACIOT,¡ALES

OTROS GASTOS OPERACIOi{ALES
OÍROS GASTOS OPERACIONA!-ES
UTILES DE E,SCRITORIO PAPELERIA
6¡5Í05 DE ADt O 

'CAFEIERIA
CORREO
GASIOS YrrAJE

¡RAN SPORTE Y PARQUE AOEROS
GASIOS POR CERÍIF'C¡DOS
OIROS G/4SIOS OPERA C/O,VAIES
SERVICIO DE RESÍAUMNTE Y I/oTELES RELACIONES
PUAUCAS
GA¡AI{C]AS Y PERDIOAS
GANANCiAS Y P€RDIDAS

GAI{AXCIAS Y PERDIDAS
GAiIANCIAS Y PERDIDAS
64ruÁrVC/AS
PERDIDAS
CUE}¡TAS OE ORDEN
AGREEOORAIS
BIE}IES Y VALORES RECIBIDOS EN GARANNA. OTRAS
GARA}JTI.AS
oTROS ACIWOS
ofRos AcTIvos
O,ROS/4CrYOS
ACREEOORAS POR CONTRA
ACREEOORAS POR CONTRA (DB)
aCREEOORAS POR CONTRA (DB)

ACREEDORAS POR CONTRA (DB'
ACREEDORAS POR CONTPá (DB)

Total



"4I§+,*"

SISTEMA FIDUCIARIO INTEGRADO SIFI
,CONTABILIDAD

ESTAOOS FINANCIEROS PERIODICOS

31 8471-GRUPO FINANCIERO DE INFRAESTRUCTURA 201 O

Periodo: 201312

BALANCE POR NATURALEZA TÚENSUAL

Página 1 de 5

2Ol'12113 02.54 ?M

Programa: SCMRSLNA

JUAN DAVID MARTINEZ

SALDO INICIAL DEBIfO CREDITO SALDO FINAL
OESCRIP CTACUENTA TERCERO

7

71

f11
71115
7111505
71r t 50502
71115ofi200t
111
,1159

7145900

7i¡t590001

71459N10O1

716
7't405
716054:l

716054mr
f tús201ú1
7t6+t
71 64595
716459501

7t 6459€O1002

7t687
7158700
7l687fXXl1
7t 6A700010o5

716A70@1010
716A7@1020
719
71013

7191695
7'19159501

7 1915950100t

7t920
7r92095
7t 9209501

7192095¿tNt
72

725
7?ils
72505.rl)
725o5,¡0ol
7250540010o1
72510
1251012
725t0i201

.00

239,7t+0t0,0¿1.51
/O,797,06/r.8aa.l9
¡o,797,06¡,6{a.39
10,797.064,14E.11
ao,7e7,06¡,8¡4.39
10,797,061,A1A-39

173.448,915,171.30

173,14¡,915.t71-30

t73,{,{4,915,171.30

171,aaa,915,'171.30

173,4A,915 171.30

l8.tl¡1.E93.182.51
17.s3r,726,752.04
't7.9:¡1.726.71¡.OE

t7,93r,726,7§2.0E
t7,93r,7 ,752-ü

169,3{,&1 .22
759,7*1É,7.22
769,1y1,1r67 .22

769,351,167.22

213,811,963.31
215,81t.963.31
2t3,8fi,963.3r
2t3.2U,154 59

521,W7?
6.2N.@

6,624,206.fr]g.21
63,{ l¿,54934
63,4t4,5,r936
63,414,5,19.38

ü.411,9t9 38

6,5¡0,712,2E9.83

5.560,792,249.8:)
G"560,792.289.83

6.s60,792.289 A3

,2t7,352,G40,041.05

-la,,l¡8,255,7¡O.53
-1a,36A.68¡.5?1.89
- r a,36E,68¡1,57 t.69
r 4,368.6E4.571 .89

-14.36e,6U,571 A9

-€,273,056,64
4¡,279,0!t6.64
4l¿79,055.64

u,l44n,7.¡.48
?6, 2,112.OO

fa,,82,112-gD
f3,2!2,t12.6
v8,,,2,112.@
13,u2,112.ú
76,28-2,11200

.00

.m

.00

.00

ú
.00
.@
.0o
.o
.ü
.o
¡0
'00
oo
l)o
.00
.m
@
N
.o0
.00

.00

.0o

.m

.04)

.00

.00

.@
01)

I 5,153,36e,,r50.24
15,16¡,1s,a50.2.

.oo

.oo

-00

ú
.00

.00

.oo

4,78¡,§7,7.6.8
t a,t5 r ,al 1,808.9
l¡1,81 ,¡tl 1.808.0¡l
I ¡t,96 t ,al I ,8118.04

t a,96 r ¡r | ,16.0¡l
ta,961,a11,m8.(x
t 1,961,11 1,e@ 01

-m
-m

.m

'00

@

.00

.00

.00

.00

_@

.00

.00

.00

oo

.m
-00
.m
oo
@
.@
.00

.m

.00

.u¡
oo
.m
.m
.00
00

16,0t2,516J91.¡t1
15,012.516,291.,rf

.00
_00

'00
oo

19,0?5,$1.m
'19,075.531.m

t 9,0?5.f!1 .oo

.m
22a,899,950¡45.47

25,911,9:!5,r52.35
25.9rr.935.152.35
25,9rr.9:t6,152.95
25,911.§tC,152.35
25,911,935,152 35

173,,t48,91 5,l r .30

!73,,l4a,9l5.t7lJ0

t73.4/a8,915,171.30

t 73.¿r,|8,915,171J0

1t3,11C,9t3,111 30

18,914,8t:l,r ü1.6r
t7.931.72a,75208
,t7,931 

,723,75.:1.0E

17,93t,72a,752.0E
, 7,931,nN,752.@

76g,t!{'§f .22

759,15,,ü17 22
769,3{,4r'¡122
769,35,,167.22

2l 3¡r r,93:¡.3 r
213,81 I,963.3 i
2ll,8il,963.ll
213.2U,1t4-59

52' ffi_72
az@.@

5.62{mar392r
8i1,4r4,§.9.38
6¡,a'1a.6as.38
Gt,a l4,6a9J8
63.111.5,9.34

6,560,7t2,2t 9.83
G,560.792,28 9-¡3
6,560.79220933
6.560,f9z2$ 8:)

-277 ?Ot,U)1 .9X2.22
-14,337,363,t81.70

-1lt,36t,6€4,57'l .89

-1..368.68,1,571.8!
-i.¡Ga,68a,5?1 .89

-1¿.36A,681,57149

62,3t,68r.84
5 2,354,547.54
{?,354.5875{

CUENfAS DE OiDEN FIOUCIARIAS

ACTTVO

OISPONIBLE
BANCOS Y OfRAS ENIIOADES FINANCIERÁS

BAt{COS
CUEXfAS DE AHORROS

BANCO DE BOGOÍA
CARTERA DE CREOITOS

cATEGoRTaA RlEsGo t¡oRMAL, GARANTIA loÓNEA,
CREDITOS CO¡!ERCIALES
éÁñconr¡ l nresco l¡oRMAL, cARABTll loóNEA,
CREDITOS COMERCIALES
áliicoan l aresco toRrmL, cARANna lDóNEA,

CR€OIfOS COMERCIALES
áircoÁr¡ ¡ aresco,traRMAL, GARANqA DóNEA
CREDITOS COMERC|ALES
CUENTAS POR COBRAR

INTERESES
CATEGORIAARIESGO tIORMAL, COMERCIAL

CATEGORIA A RIESGO }{ORMAL, COUERCLAL

CATEGORíA A RIESGO NORMAL COMERCIAL

A}ITICIPOS DE CONTRATOS Y PROVEEDORES

OTROS ANTICIPOS

orRos ANnclPos
A Nf ICI PO S F]DE ICO MIÍENTES

DIVERSAS
OIVERSAS
OIVERSAS
CUENTAS POR COARAR FIDEICOM]IEN fES
OIRAS
CUENTA POR COBRAR A ALIANA POR REINTEGROS

ofRos acTlvos
GASTOS ANTIClPAOOS

OTROS
ofRos
OIROS
CARGOS DIFERIDOS

OTROS
ofRos
OIROS
PASTVO

CUENTAS POR PAGAR

INfERESES
fIfULOS OE INVERSION EN CIRCULACIÓN

TlfuLos oE lNvERsloN EN clRcuLAclÓN
Truros oE /rvvERs/olv EN ctRcuactÓN
cou!sroNEs Y HONORARIOS

co tsloN oE AoiilltlsrR cloN
COMISION DE ADMINISTRACION

\Pa



SISTEMA FIDUCIARIO INTEGRADO SIFI

CONTABILIDAD

ESTADOS FINANCIEROS PERIODICOS
3,I8471.GRUPO FINANCIERO DE INFRAESTRUCTURA 201O

Penodo:201312

BALANCE POR NATURALEZA MENSUAL

SALDO INICIAL DEBITO

2Ol1A13 O2:U PM

Programa: SCMRSLNA

JUAN DAVID MARTINEZ

CUENfA TERCERO OESCRIP CTA CREDITO SALDO FINAL
725t01201@1
f2515
7251595
723159501
725t 595¿10o3

72y5
725¡alt00

72G¡15O0Ol

7251fr@1@1
72555
7255505
72555050r
72555ofl1@t
7255qÍA1@2
72555¿fi10o3
72555'tO
72555tmr
725551@1@t
72555t@1@2
72555r5
72556t60t
f255515o10o;2
7255520
7á55:mOt
72555200100t
725552@1ú2
725552@1N7
7255595
72555!t502
725559il20g2
725S5

72635¡!i
7?5959502
72ggfi2Nt
726S59603
725950fi3ú'
726
72605
72&)§45
72605t$r
/2@5a5o1@1
7TI
f27m
127200s
7ZlZOOgl
72720091@1
f27
7279596

43,279,Os6 64

.00

.00

.00
N

-f6,242,112.ú
-f 6,?c2,112-@
-'r6,2!21112^ú
-76,292,112ú

.00

.m

.m
@
oo
N

.00

.00

00
.@
.00

.00
ú

.00

.(x,

.oo
@

_@

.00
,00
.@
.00

.m
,00

.@

.00
oo

-1¡q$o,47a,325,00
-185,60o1ra,3]¿5.m
-l !4,600,/r7a,325.0O
-185,500,a7a,325.00
-146.ffi.171.325@

<15,t63,950,0r 5.52
.3,352,4i7,935.20

¡,1!12,4 t 7,93n_20

3,352,a17,935.m
3,352,117,935_m

-33,011,t!2,t)80.32
.33,0fi.532.080J2

00
.00
00

-00
oo

15,037,703,9m.04
t 5.037,70t,9m.0,t
15,037.703,1:0,0¡l
15.037,703,920A

125,6Xt,a21-0/)
I 25,438,aO9.m
125,438,409.00

@
125,138,409 N

,N
17t,2t».00
178,2@.00

oo
17q2N.OO

.00

.m
@

6.812.q)
6,1r2.«)

CP

4,412 00
@
.m
.o0

@
61,109.20
5r,109:0
38,880.00
3A,AN.(n
22225.2O
22,229 20

_oo

.00

.00

.00

.@

.00
oo
.00
.00
@

-00
.m

19,075,531OO

.00

'00
.00

oo
14,993,19/r,$9.55
1a,993,r9¡,É¡9.55
t4.993,r9¡,d19.55
14,993.194,039 !,5

1E5.0't't_63

.00

.00

oo
o0
00

178,200.00
178,2m_m

N
17A,200 00

.00

-00
ú

6,8t1.63
6,811.63

.00
6,411.63

.@

.00

.00

ú
6l,lo!.23
6r,109.2¡
38.880.m
34,N.@
22,229.23
22.229 23

.m

.00

.00

.00
00

.00

-00
.00

.m
@

.00

.00

-62,34,4,!87.64

.tm

.q)

.00
an

-31,782.831.51

n1.782,&I.51
-3i,7A2,83't.51
-31 ,782,A31 5t

125,43E,aO9.37
'r 25,¡(}8,1lo9.m
| 25,§¡,¡o9.«)

oo
1254s8,1090o

N
.00

.00

00
@

.00

.oo

@
.37

.37

@
37

.00

.00

@
-.03

-.0J

.00

ú
-.03
-.03

-186,t10,47a,325.00
-186,5OO¡7+J25-00

-186,50O,¿174,323.00

-r86,«n,474,325.m
-18A,W.474.325.@
-36,363.950.015 52
-!,352,¡í7,935.20
-3,352,417,935.m
-3,3S2,¡!17,935.20

-3,352,117,935'20
33,0 ,S112,010.32
-33,0'fi,532.080.12

COMI SION OE ADMINI STRACION
t[,TPUESfOS
SOBRETASAS Y OTROS
SOBREIASA.S Y OTROS
IVA GENFRADO 16

PROVEEOORES
PROVE:DORES
PROVEEDORSS
PROVEEDORES
RETENCIOiIES EN LA EUENTE
REI{OIMIENTOS FINANC¡EROS
RENDIfÚIENTOS FIXANCIEROS
RE'NO/¡i /ELOS FrN ¡\,/C/EROS

INTERESES DEL 7%

RENDTMIENTOS 4% TTTULOS SUPERi ORES 
^ 

5 ¡r9OS
HOXORAnloS
HONORARIOS
HONORARTOS tO%

HONOP.¡RIOS 11%

co¡rstotaEs
colfl.:iroNEs
coqlstoNEs 11%

SERV|C|OS
SERV|CtOS
SERY/C,OS GE]VERA¿F.S

SE RVICIO 1 % OBR!-.TRAN SPORTE
SERVICIO GENERALES 4%
OTROS
RETENCION ET¡ LA FUEIITE CREE
RfE FfE CREE AL O 60%

olvERsas
OTRAS
RTE FUENTE DE IVA
RTE FTE IVAREGIMEN COMUN
RETENCIOI{ EN LA FUEI{TE ICA
RIENCION EN LA FUEN|E ICABOGOTA
TITULOS DE ITVERSION EN CIRCULACIOX
30NOS
OTROS IGUAL O SUPERIOR A I8 IIESES
OTROS IGUAL O SUPERIOR A 18 MESES
OTROS 

'GUA¿ 
O SUPERiORA 

'6 
MES€S

oTROS PASTVOS

ABOt{OS OtFERTOOS

PRIMA EN COLOCACION NTULOS OE Ii{VERSION
PRITA EI{ COLOCACION TIÍULOS OE INVERSIOT{
PRIMA E},1COLOCACION TITULOS D€ INVERSION
OIVERSOS

ofRos



SISTEÍITA FIDUCIARIO INTEGRADO SIFI
,CONTABILIDAD

. ESTAOOS FINANCIEROS PERIODICOS

31847I.GRUPO FINANCIERO DE INFRAESTRUCTURA 2O1O

Periodo: 201312

BALANCE POR NATURALEZA MENSUAL

Pág¡na 3 de 5

2Ol12l'13 02:54 PM

Programa: SCMRSLNA

JUAN DAVIO MARTINEZ

SALDO INICIAL OEBITO cREOrfo SALDO FINALTERCERO DESCRIP CTACUENTA

72795!$l
7279Í8tul022
7t
731
73!05
73r0500
731050002
731050@2001
735

73500
7350000
7!5000001
735poo001@1
7350@001002
736
73600

7150000
73600mo'l
73tumolN1
73601)NlN2
71
f11
7¿l!05
71í0524
7a10524/J1

7110521010ol

7¿ll)595
74.1059501

711059!01@l
7¡t108

7/¡'10805

7a10E0r$1
7110AOfi1001
7¡r108'lo
7ar08l00l
11tO81(nlNt
7¡t't to
71110'15
7í1',tO',l5o1

741t01fl1N1
15

751

75t05
7510507
75r0$70'r
751Ofr701001
7510595

Y'

33,01r,ft2,080.32
-33.01 1 ,532,@.32

-2,,É2,391¡.940¡8
,00

.00

.00

.m
@
.m
.00

.00

.00
-1,185,178,930.35
1,185,1 7A,930.35

.2,+32,399,960.¡8

-2.a32.391t,g¿O.aA

-2.a32,393.930.44
-2,a12,118,úao.a8

-2,432,399,940 16

'oo
-21,875,7E2,386.71
-21 ,Af 5,7A\ñ.71
-17 ,612,a71,775.51
-r7,07a,:78.510.5t
-17,074,378,5t0.51
-17,074,3/A,510.51

é38,m6,265 00

é38,096:65.00
-53a.09A,265.O0

-fta2a2,716.21

,t,24r,519,G54.6t
-t,2at ,6r I,Gat.aa
-1.241.519,664-68

503,276,952.{¡
503,276,952,{¡
tu3.2f5,95211

3,525,06,0,89,1.96
J,525,06,1'894 96

¡,525.0'64,8!)¡.98
-3.525,061.A94 96

2t ,al5,7A23ú.7',l
19.,t4¡.382.426.25
t¡1.(x'1,70f,927 68

13,4a2,§r9,E94 62

13.¡42.539.894.62
t 3.1A2,:39.A91-62

559,162,03296

.00

@
la,7!,zaf ,5:t7 -21

.00

.m

.oo

.00
ü)
.00

.00

.00

.00

ú
.ú

r1,73a,,67 ,537 .21

14,7{,26f ,SSt .21

1a,7v,¿Gf ,87 .21

14,f342.t,637 .2t
-N

11,731.267,537.21
.oo
,00
.00
.00
.00
.ú
.00

.00

.00

'00

.m
-m
ú
.00
.m
@
.00
.q)
.oo
_@

1.,810,5,49,64¡.21
1,r,810,ta9,449.2t

.00

.00

.00
@
.00

.00

@
r0,00.00
.r0,000.@

10,0m.m
10,000.00
t0,000.0o
10,w@

.00

.00

.00

.00

N
ú
.@
.00

.00

.00

00
oo
.m
.00

.00

.00

.00

00
.00

.00

@
-00

.m

.m
00
.00

.00

oo
.m
'00
.00

@
I ¡1,8 10,549,6.19.21

76,282,112.m
.00

J3,0tt,fl2,0ao.32
33,0t 1.t)2,O@.32
t2,30t,857,578.75

-'r0,040.0!
-t0¡00.00
-10,000.00

-t0,000.00
-1o.w.N

.m

.m

.00

.m
-1,t85,178,930-35
1.145178,930_35

t2,30t,t37,§7t.75
12,301,E67,676.75
r 2,31I ¡57,576.75
12,30' ,8Ar§16-75
-2.132.3t}9,9&-16
11,7A,267,537.21

-21,af5,fa13a6.7'l
-21,876,782,388.71

-1f ,612,.f +n5.51
-r7,074,¡r8,510.5r
,17¡?4tr8,5t0.51
-t7.o71.370,51O_51

-&]8,096¡65.00
-538,0S6,265.00
-$a,o96,285.ú
-7§,242,713.U

-1,24r.5r9.668.68
.'r,24!,5i9,684.68

-t .241 ,519,668-ü
503,2rG,9&I.a4
503.?6,952.4,t
93,276,952 t4

-¡,525,06t,89,a.96
-3.525,06,1,E9,1.95

-J.525.064,Et 1.95

-3.525'064,494 96

21,87 5,fA4W.71
3a,177.6,19,96:1.46

1a,(x1,r0t,927.58
'13,4r2,539,19.1.62

13,4t2,§19,89,4.6?
13.182,53!r,4U.62

559,162,032.95

orRos
OIROS /cCREEDORES

BIENES FIOEICOMITIDOS
ACREEOORES FIOUCIARIOS

APORTES EN DINERO

APORTES EN DIXERO
APORTES FIDEICOIIITENf E

APORTES É I DE ICO MI TEN fE
RESULTAOOS DE EJERCICIOS ANf ERIORES

RESULÍADOS DE EJERCICIOS ANfERIORES

RESULTAOOS DE EJERCICIOS ANf EiIORES
RESULIAOOS OE EJERCICIOS ANfERIORES

UflLIDAD
PERDIDA

RESULfAOOS DEL EJERCICIO

RESULÍADOS OEL EJERCICIO

RESULf ADOS DEL EJERCICIO
RESULTAOOS OEL EJERCICIO

UTILIDAD
PERDIDA

INGRESOS
OPERACIONA!ES
IN]ERESES
CREDITOS COUERCIALES
CREOITOS COUERCIALES
CREDIIOS COMERCIALES
OTROS

OTROS
/ 

'TERESESUILIOAD EI{ VALOÍIACION DE INVERSIONES

NEGOCI,ABLES E¡l NTULOS OE OEUDA
POR INCREIIENTO EiT Ef VALOR OE r|ERCAOO (CR)

POR INCREI'ENTO EI{ ELVALOR DE IúERCADO (CR)

POR INCREMENTO €N EL VALOR DE MERCADO (CR)

poR Drsf ti{ucroN EN EL VALOR OE ITERCADO (OB}

POR OISMINUCION ET EL VALOR OE ERCADO (OB)

POR DISM]NUCION EN EL VALOR DE I¡ERCADO (DB)

REAJUSTE DE LA UNIDAO DE VALOR REAL I,VR

CARTEM DE CREOITOS

CARTERA DE CREDITOS

CARTERA DE CREDITOS

GASTOS Y COSTOS

OPERACIONALES
INTERESES
NÍULOS DE INVERSION

TIfULOS DE INVERSION

ÍITULOS DÉ INVERSION

ofRos

.00

,m
@

-00

. I "tAltar¡za



CUENTA TERCERO DESCRIP CTA

ESTADOS FI¡TIANCIEROS PERIODICOS

3I8471.GRUPO FINANCIERO DE INFRAESTRUCTURA 201O

Periodo 201312

BALANCE POR NATURALEZA MENSUAL

SALDO INICIAL DEBITO

SISTEMA FIDUCIARIO INTEGRADO SIFI

CONTABILIDAO

Página 4 de 5

2U12,13 02:54 P|,¡i

Programa: SCMRSLM

JUAN DAVID i/iARNNEZ

CREDITO SALDO FINAL
75r06950r
75r050501ú2
t5il0
7511000
7tr r0(mr
751t@Ot@t
75115
75t t505
75fi50501
75115o5o1@t
75r15t0
75tt51mt
751t51@1@t
75lr615
75lr6l50t
751t51501N1
t61X)
7612ú5
7!ll230f)l
751230 túl
75125
f512511

75t25tt0t

75125t10tNt

75136
761350á
75r!5050r
75fiífit001
731{,J
751,.o35
7úlao3$l
751í03@1@t
731ú
75llo95
76l80SSOr
75t8095¿tú1
76190
75lSOts
75r90atot
751l@fi1@9
7519o9tu1016
7sltut futotE
7519@50rü24
7St0@9t(m
75t*9fi10:X)
,59

15s,152.032.96
559,162,ú2.e6

3.78/r.8¡1E.379.25

3,7U,64¡'t7s25
3,784,8/*,Sr§.25
3,fa4,aa,37e.25

668,82t,982.09
t6,647,e713¡
16,5a7,97t.29
t6,517,97r.29

579.arr¡31m
s7t,a71i(Il,8O
579.1f 

' 
.133.ú

,2,Gt2.57f -ú
,2,602,6n,ú
72,ñ2.577.m

,00

.m

.m

.N
I,Gr9,183.5a
I ,f19,¿a&r.54

1,53t,a¡¡,§a

1,tBg,1A3 51

4¡O,03¡,065.m
+96,OfE,065.00
¿496,034,065.00

1960Í)8,065.ü)
23,5l',368.81
zl,35r,t5t.6t
2165r,368.6 |
23,557,35A_6t

37¡1,1r3,90¡1,¡18

174,973.90a"48
3?a,973,$a.¡l¡
371,973,0O4.18

52,30I,326.70
52,301,325.70
52,30r,325_70
37,535.660 05

74zffiú
I,tat,$1N

N
t3t,6a1(n

5,7t0,056_05
2.¡§2,399,$0.aG

.00

N
.m
¡o
-00
6

19,075,5i¡l ¡0
.00

¡o
,@

10,075,f11.00
19,075,$l¡O
19,075.5i1_@

.m

.m
@
.m
.00

.m
'00
.m
.m

.00

@

¡,5r2,8015.00
á,5r2,üL5,m
8,512,t05,00
4,51¿&E ü)

.m

.m
,00
_@

.00

.00

.00

,ú
1a,782,¡61,113.2r
1a,782,r1,313.21
r4,741$1,313.21

ú
N

681,163 @
,1,78227O,1sp..21

.00
,q0ú-@

.m

.00

ú
.00

,m
.oo
ú
.m
.00
.00
00
.00
.0o

{n
.00
.00
.@

,4,282,11L0,lJ
75,262,t t 200
f6,2t2,112.ú
70\2Q.tt2ú

.m

.@

,00

al)

.00

.00

-m
.ú
.00
.o
.00

.@

.m

.00

¡o
oo
¡o
.00

o
@
.(n
.oo
oo
(n
.@

,la\73a¿67,5:172t

559,1G2,0it¿96
559.162.032_96

3,7846,1t,37§.25
3,714€¡ltJrg.25
3,78444t.379.25
3.744,UA,379_25

6E7,897,5r3.m
18,5¡17,971.2C

16,5t7,r71.29
16.5.17,071.29

59E,544,96¡(80
5S8,5{a,t6a.to
59451qñ1 U
7Zú4Sn.O0
rLñ16n.00
7zú2,5n.N

-76,?a2,11200
-76,n2,112.OO
-7A.Zn,t1Lñ
-76,2A2,1 

'2.@lJ$,aas.3a
l,irg,aas.6¡t

1,539,483.54

1,539,1$.51

5O,t át0,170.«)
504550,170.m
9045$,8r0.m
*1,5A,870-@
23,5t,350.61
2!,55t,16t.6t
21.66r,158.61
23,557,358-61

374,97t,0O4¡a
374973,go.a.,la
374,37!,roa.{a
371,97s,U)4 18

t 4.835362,8:t¡.91
r 4,t36362,&¡A.91
r4,E35,282,.:}t.8r

3¿5J5,666 65
712.frg.ú

4,862,196 ú
14,782.270,t50.21

131,661.ú
5,7m.O56 05

-r 2,3O.t,8671576.75

OTROS
orRos ,^,/rEREs6s
REA.JUSTE DE LA U'{IDAÍ' DE VALOR REAL ]J UVR
REA.'USfE OE LA UNIOAO OE VALOR REAL:: t-'VR

REA'USIE OE LA UNIOAO OE VALOR REAL :] IJVR
REAJUSTE DE LA UNIDAD OE VALOR REAL I" UW
colflstoNEs
SERVtCtOS 3At{CARtOS
SERV|CtOS BAllCARtOS
sERv/cros aÁ^lcaRlos
OEL FIOUCTARIO

DEL FIOUCI,ARIO

OELFIDUCIARIO
otRos sERvtctos
oTROS SERVICIOS
orRos sERvrcros
REXBI IENTO ACREEOORES FIOUCIARIOS
REI{OIIIIE}ITO ACREEDORES FIOUCIARIOS
RET{DIUIENTO ACREEOORES FIOUCIARIOS
REI'I DIMI ENTO ACREE DO RES F IDUCI ARIOS
PERDIOA EN VENTA DE INVERSIONES
DISPON|aLE,S PARA LA VENTA EN TITULOS
PARIICIPAT:VOS
OISPONIBLES PARA LAVENTA Et' TITULOS
PARfICIPAÍIVOS
OISPON,8LES PAftr'. IA VEA/IA E¡V T/TUIOS
PARnCtPAÍIVOS
HOrloRARIOS
HONORANlos
HO.lORARIOS
HO OR¡R/OS
IMPUESTOS
GRAVAX€I.I A LOS OVII¡iIENTOS FINANCIEROS G F

GRAVAIEI A LOS iIOVIfTIIENfOS ÉIXANCIEROS GMF
GR¡VAUEN A LOS A/IOVIMIENÍOS FINANCIEROS GMF
auoRTlzacrotlEs
ofRos
orRos
orRos
OTROS GASf OS OPERACIONALES
OIROS GASTOS OPERACIONALES
OTROS GASTOS OPERACIONALES
GASTOS DE ADHON
TRANSPORTE

CORREO
SERVICIO DECEVAL
GASTOS POR CERIIFICADOS
OIROS GASIOS OPERÁC|OTVAIfS
GAI,IAI{CIAS Y PEROIDAS
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zot'tzitz oz,sq cu
Programa; SCMRSLNA

JUAN DAVID MARTINEZ

CREDITO SALDO FINAL

75900

7590000
759t100001

7590oO@100t
75900m01002

7S

781

7E'tO5

7810505
78'r0s050'r
78t05¿501001
78t95
7819595
78195950'l
781959501011

f82
f8211

7821195
7821¡9501
782119441CtOl

783

78305
7830500
783050001
/A3o!'o@10O1
7U
78rU5
7840500
78¡Ulfx)Ot
7E,,.05o001út

2,432,399,960-46
2,(l2,39!.960-45
2,4¡2,399.960.46
2.132,399,960-46

'00
.00

.m

.00

.00

.00
oo

.00

.oo

oo

@

-!91,380,6,1'1,923.¡8
-t9r,380,6a1,923.38

-!91¡60,5,11,923.3E
-t9r,380,641,923.36
-191.3@611,923.34

.m

.Ix)

.00

.00

@
t91,380,6at,923.36
t 9't ,380,641 ,923.38
r9t,380,6,ar,923.38
t91,380,6,11,923.38
t91.380.641,923 38

00

.to

.m
oo
.m
.m
.00

.00

ú
.00

_00

.00

.00

@

44,7 U .187 ,718 6
14,7 U.447 .7 48 6

la,7!4267,5t7.21
11,734?it ,Stt.21
11,7y,87 ,537.21

@
t1.731,267,:,37.21

.00

.m

.00

.00

.m
@
.00

'00
.00
00

.00

.00

.m

.m
@

.00

.m
' .00

.00

N
.00
.00

'00
.m
@

11,¡U.4tr7 ,7 48 6
44,7U,4e7 ,714.6

-t2,301,85?,576.75
-t2,301,862,576.75
-12,301.E67,576.75

2,432,399,960_46

-11.734,267,537 21

-00

.00

.00

.00

.00

00
.00

.00

.00

@

.191¡a0,641,923.38

.19r,380,64r,923.3!

-lsr,3ao,6at,923,3a
-191 ,380,6¡lt ,9i3iA
-191 .380.64t ,923-38

.00
(rc

.00

.m
@

't9t,380,5a't.923.38

t9't,3EO.6al,9Zl.38
191.380,64r,923.!a
t 91 ,3E0,6a t ,923.!8
191,3A0,64t,98 3A

00

GANAI{CIAS Y PERDIOAS

GANAIiCIAS Y PERDIOAS

GANA?ICIAS Y PERDIOAS

G¡¡,/ANC/AS
PERDIDAS

CUE}ITAS OE ORDET.I

OEUOORAS
BIEt{ES Y VALORES ENfREGADOS Et{ CUSfOOIA

BIENES Y VALORES ENfREGAOOS EN CUSfOOIA

SIENES Y VALORES EI{TREGADOS EN CUSTOOIA

A/E¡VES Y YALORES EIVTRFGADOS EA/ CUSIOD/A

OIRAS CUENTAS OE ORDEN DEUOORAS

OTRAS CUENfAS OE OROEN OEUOORAS

OIRAS CUENfAS OE ORDET{ DEUOORAS

R€NOIMIENTOS LINEALES /IVYERS/O¡VES EN T'f OE

DEUDA
ACREEDORAS
BIETIES Y VALORES RECIBIOOS EN GARANTIA. OTRAS

GARAI{TIAS
orRos acTlvos
orRos acTrvos
orRosAcTTvos
OEUOORAS POR CONTRA

OEUOORAS POR CONTRA (CR)

OEUOORAS POR CONTRA (CR)

DEUOORAS POR COIITRA (CR)

DEUDOMS POR CONTRA (CR)

ACREEDORAS POR CONTRA

ACREEDORAS POR COI{TRA (DB)

ACREEDORAS POR COXTRA (DB)

ACREEDOR S POR COI¡ÍRA (DB'
ACREEDORAS POR CONTF;¡. (OB)

,00

.00

.00

o0
@
.00

.00

.00

.00

.m
@
.00

.00

.@
@

.00

.00

ToÉl
00

lI
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CATCUTOS PREPAGO EONOS GFI Z@8.I

I
2

l
4

5

6

?

B

9

l0
11

1l
1i
l4
15

lf,
17

l8
19

2010

2011

20LZ

20,j¡

n71
2015

2015

mfl
2018

ru19
2020

202.t

7022

, 2023

m2r
2025

MN
1027

2028

Port!ñ¡¡re a

Amoá¡¡¡r
0,00.¡
o,oo*
0,00%

O,W
0,00%

4,009t

4,00%

5,Wa
6,Ú¡
6,5ñ
6,509a

8,fDt6

8,O0,¿

8,5ri
8,5ñ
8,50%

a.'atí
s,50*
8,Soli

64 817 2m,00

6,a, t17.2@,00
97 2:5.8@,m
97 225 8m,00

lo5 327 950,00

105 327 950.00

129 63410,m
129 614{00,00
137 736150,00

137 735 550,m

137 736 550,00

137 736 5SO,0o

137 715 550,üJ

:.37 735.550,00

1 520 430-m

;á¡dó Gp¡tal

1 620 430 @0

I 620 430 m
1 620 430 000

1 620 430 000

1.620 430 0@

1 555 612 800

1 190 795 6@
1.393 559 m
1 296 34{ mO

1 191 016 0s0

I 085 688 100

956 053 7m
826 419 300

688 68r,7s0
550 96 2m
113 209 650

275 ¡73 100

137 736.550

nlet€e3
129 634 ¡00
129 614 ¿00

129 634 {00
129.634 400

129 634 400

129 634 400

124 449 0l{
119 253 g8
111 485 584

103 107 510

95 281 284

86 355 0{8

t6 484 296

65 L13 aaÁ

55 09¡ 620

ü 075 696

33 C56 771

22 011 U8
11 0lE 924

| 126 710 204

iE0kio Déuda

119 5v 400

i29 634-400

129 634 400

129 614 100

129,634 400

194 45¡ 6m
189.26 224

216 489 448

20E 711 3M

209 035 ¿70

200 @9 234

216 €9 48
206-1ls 696

203-850 0q
r9:.83i 170

181 Ei2 246

!10791 322

!59 774 398

148 15'> 474

3 347 1m 208

/alor PreEnt. al

t%
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USOS DE LOS RECURSOS

lngreso Tributario y no de Efectivo

@vR del 15 de enero de 2014

Fuente UVR Banco de la República Cálculos prop¡os

Fuente UVR Banco de la RepÜblica Cálculos propios

Como se observa el valor que mantiene el P A por la transaccion es inferior que el de impuestos

cifras en Pesos

522.276 418 186

471 gO7 .907 .132
ó. valol uE lEuclrururr yrvPuve\e

!.^^^ ^,a,,^hlo
50 368.51 1.054

Carga ributaria
11 .aE .)o1.'7E.A

a ser recib¡do por el fideicomitente

5 916.258.
GFI 2008-1

Diferencial GFI 2010

Ññíá red",*É. 
"stt.rd" 

con la UVR del '15 de enero de 2014'



I recna Pesos colombianos Por UVR

Fuente: los datos presentados en este cuadro fueron calculados por el Banco de la RepÚblica

Nota: la variación anual porcentual corresponde al cambio porcentual entre el valor de la UVR de la

fecha en mención y el valor de dicha unidad en la misma fecha del año anterlor.

Vrriaciór r"*l Porcentual

1611212013

17 112t2013

208,0597
ffi¡¡E

1,82%

@
1.82%

18t1212013 20U, UJUz
1 81Tc
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1 810i"

1 lja/"
@,
@"
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211121201
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03101i2014 z.J/,t93é
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07tol120 4 ZtJI.t34E 1.76%

08/0 1 /20 4 207,72 76't

)gto1120 4 201 to57 1,76%

10101120 4 zu /,bgu: 1 75ya

11t01t20 4 207.6757 7SYc

12t01120 4 207.661 1 750/t

1310112014 207.6/,62 1 ,7 5a/.

14t01t2014 207,6315 174o/t

15101t2014 207.6167 1 74Tt



Lewrs & WIlr-s
Atlo(;AD( )s

MEMORANDO

29 de noviembre de 20I 3

Doctor
Christicn lüúrrle
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PonAmer¡con CoPilol Porlners [[C
NewYork USA

Alfredo Lewln
o le y/,1410lÉ, v{ llyYYillr, 

-c- 
all

Lewin & wills Abogodos

de lo distribuciÓn de
de lo liquidoción de

10.

@ con r en en e I c o n 
I 

e p t 
:, Lr,o-t ? 

t: : : ::1:, : :':? ̂ :"y2:,conlrráü"iirá" y-to inwÁorio" sumin¡strodo lar.et chente' e/ cuol erro iund^omen'::.t,:'^:7:^:'::2t,
;;;,;;"#ffi;;:"ri'1""* ," á¡'l'"re,-está poo''o no '"'.::l?!'d,?,:^1\7i]?::f:::::"':t:i?,::;:ffiffi#;;ff;;áái""t. .rá'q,".. 'iái""[no 

o outoróod. Lc de isiónJobre,ro :!:l''il.!:::::::2
:;;;;t ;":;;;;;";;;";; ¿; t"ns"tuencio' que 5e deriven de su opricoc'jón' coíesponden

exciusivomente o/ clienle Estc comunicoción no Íue escrio poro ser usodo' 1 ':d:-t-1 '-t^117,,1::^::
A#iJ;ffi,;;;;"""".-"ál ,.oóslo de evod¡r impuesrcs o scncrones o::^1y:*'.,::,:'"'"oot
en Colomb¡o o en cuolquler olro Résuliodos na ,-.,n resuliodo sim¡lor

De lo monero mós otento. o continuoción domos respueslo o sus inquietudes

relocionodos con el lemo de lo referenc¡o'

Los conclusiones plosmod ondo son el resuliodo del onólisis' oislodo y

,in roporte documenlol. n suministrodo por us'led' tol y como se

encuentro plosmodo en de este memorondo Por lo onterior' los

msÁos OeOen ser considerodos como conclusiones preliminores sujetos o

confirmoción. El onÓlisis infegrol que usledes hogon del prospecto' de los confotos de

fiducio y sus contobilidod"r, y it los demós documenlos relevon'les' incluyendo los

ocuerdos que se reolicen cón Ios tenedores de bonos' seró delerminonte en lo

confirmoción de estos conclusiones preliminores'

Fecho:

Poro:

De:

Ref. Trolcmle.to
bonos," con

iributor¡o
ocosión

CONFIDENCIAL

lo "reservo de servlclo o los

los potrimonios ouTónomos

!. Aniecedentes

Poro efeclós de esto consulto, Lewln & W¡lls ho tenldo en cuento exclusivomenle

lo informoción y ontecedenles sum¡nistrodos por usted en su emoil de fecho 2ó

de novlembre de 2013, y que honscrlbimos en el Anexo Único odlunto

ll. Consultos



Lrrvrx & Wrr-ls
ABOCADOS

PonAmericon Copitol Poriners LLC
Rel. Troiomienio tribulorio de lo distribuc¡ón de lo 'rese.vo de servicio o lo5 bonos." con ocoslón de lo
l¡quidoción de los potrimonios ouiónomos GFl2008-l y GFl20l0
29 de noviembre de 2013

Por rozones metodológ¡cos. hernos invertrdo el orden de sus pregunios.
Respecto del temo de lo referencio, usted nos consultc lo sigu¡ente.

A. los bonos emifidos se esforíon rcd¡¡niendo onticipodomenle con un
descuenlo de op¡ox¡moddmenle l0% de su voror foclol. Cuól serío el
holamiento t bula¡io de ese descuento? Es d¡cho descuento considerodo
uno condonoción de deudo y en coso fol cuores son los implicociones
en mdteÍio de impueslos?

E pogo de lo deudo que hogo codo poirimonio oulónomo o los
tenedores de bonos que resulte en lo conceloción del 100% del posivo
concelondo únicomenie et 90% de lo deudo pendiente de pogo, en
nuestro criterio. genero poro el fideicomiso, un ingreso ordlnorio
consiitutivo de rento por el volor del descuento, es dec jr por ej l0% de lo
deudo pendiente que se dejo de pogor

Es imporlonte determinor cuol es el olconce del ocuerdo enfe los
potrimonios oulónomos y los tenedores de bonos. con el fin de confirmor
el 1íiulo por el cuol se delo de pogor y osí confirmcr esto conclusión.

Tombién seró importonte determinor medionte lo revisión del prospecto y
de lo coniobilidod de los fide¡comisos, st ese ingreso yo hobío sido
cousodo lolol o porciolmenle en un periodo fiscol posodo, o st por el
con'trorio d¡cho ingreso sólo se vo o cousor, como lo entendemos de lo
informoción suministrodo, o roíz del futuro ocuerdo con los tenedores de
bonos poro el pogo de lo deudo o descuenio.

Esle ingreso, si no se hobío cousodo en un periodo Fiscol onterior en el
que yo fue grovodo, debe ser considerodo, con ocosión de la
lrquidSció-n de codo fide¡comiso, como un ingreso bruto, el cuol puede
ser ofeclodo con lo omortlzoción del 100% de los gqstos diferidos
pend¡entes de omortizoc¡ón, que entendemos tomb¡én oporecen en lo
contobilidod de codo fidercomiso. por lo tonto, con ocosión de dicha
depuroción, el ingreso bruto ontes mencionodo no seró porte del ingreso
neto o ser distribuldo o los benef¡ciorios del fideicomiso. sino que por el
controrio sólo serío dllribuido o los beneficlorios como ¡ngreso de éstos,
en lo porción no ofectodo o no neutrolizodo por lo omortizoción pleno
del soldo de gostos diferidos.

En conclusión, el lO% del descuento dei volor Foctot de los bonos. es un
ingreso bruto poro el fideicomiso que con ocosión de o liquidoción se
puede oFeclor con el soldo toiol de gostos diferidos pendientes de



Ln,u'rx & W¡lls
ABOGADOS

PonAmericon Copilol Poriñers LLC

Ref. Trotomiento tributorio de lo disiribución de lo "reseÍvo de servic¡o o los bonos " con ocosión de lo

liquidqción de os potrimonios oulóñomos GFl2003-l y GFl20l0
29 de noviembre de 2013

omortizor ol momento de lo liqujdoción. En consecuenclo, el ingreso poro

los beneficiorios del f¡deicomiso de este ingreso bruto, sólo serío ingreso
poro estos Últimos en lo porción no ofectodo por lo omortizoción del

soldo de los gostos difer¡dos. Dicho ingreso, por ser rento ordinorio poro

los beneficiorios de codo fideicomiso, se encontroró grovodo en cobezo

de los mismos con los impuestos de rento y CREE o los lorifos vigentes en

ese momento (poro el 2014, 25% y 9% respectivomente)

Entendemos que el Único beneficiorio de eslo rento seró GFI Ltdo' No

obstonteloonterior.es'iodebeserconfirmodoenloscorrespondientes
controtos de fiducio y documentos relevonies, o los cuoles Lewin & Wills

no ho ienldo occeso.

B. Al liquidorse el potrimonio oulónomo esos fondos de respo'do gue e'l

prosiecfo denomino "reseryo de servicio o 
'os 

bonos" posoríon a GFI por

se¡elbeneficiotiorcsiduoldelos,¡deicomisosunovezPogodoslos
bonos. Cuól es et fic/tomien o tt¡butot¡o de dichos fondos?

Núeslro entendlmiento es que lo 'reservo de servicio o los bonos' (en

odelonte lo G§eIr-q), por un volor equivolente ol 57% de lo emtsión' que

hoy obro en el bolonce de codo uno de los fldeicomisos' tiene dos

componentes. l-)n 2.7% fondeodo con el recoudo proveniente de lo

emisión; y un 3% fondeodo con oportes de GFI Ltdo'

En Cuonto ol 3% fondeodo Con oportes de GFI Ltdo', si en cumplimienio

de los correspondientes controtos de fiducio y documentos relevontes'

éste es diskibuido por el fldeicomlso o GFI Ltdo ' en nuestro criterio los

m¡smos deberíon ser lrotodos cómo reembolso de dichos oportes y' por lo

tonto,nodeberíonconstituiruningresoporoGFlLtdo.,SiempreyCUondo
los oportes se hubieron reolizodo con ingresos que yo fueron grovodos en

el posodo en Cobezo de GFI Ltdo , lo cuol debe ser confirmodo El título

ol cuol se distribuye dlcho 3%, Vg ' reembolso cle oportes' deberó ser

confirmodo y evidenclodo o lo luz de lo dispuesto por el controto de

fiducio y demÓs documenlos relevontes que regulen dicho diskrbuciÓn

Si porte o lo totolidod oel 3% se hizo con ulilidodes generodos en los

f¡deicomisos, en los oños onteriores y cousodos o fovor de GFI Ltdo como

beneflciorro de los uiilidodes de dichos tide¡comisos' estos utilldodes

debieron conlobilizorse y declororse en los oños onteriores y como tol' su

reintegro con motivo ie lo liquldoclón de los fideicomlsos no estorio

grovodo en cobezo de GFI Ltdo'

3



Lpwrs & Wnr-s
,\BO(i:\ DOS

PonAmeilcon Cqp lol Porine15 LLC

Rei Troicmie¡]o lfi5uiorio de o distriiruc ón de ic "reservo de servlcio o los bonos Con ocosión de lo

ilouidociór de los oolril^ onrcs outónomor GFl2038'l v GFl2ClC

29 de novlembre de 2013

En cuonio o 2.77" resicnte, ounque esto debe ser confirmodo o lo luz de
los c orrespon dientes conirotos de fiducio y documentos relevonies, poro
deferminor su noiurolezo. de lo informoción suminisirodo entendemos
que. éste hoce porle del ¡ngreso que quedorío grovodo en cobezo de
GFI Ltdo. como beneficiorio del descuento en el prepogo de los bonos o
que nos refer¡mos en lo oñlerior pregunto y, como tol, en el oño que se
genere el descuenlo se couso el ingreso en los fideicomisos. el cuol se
disminurrío con los gostos diferidos y se originorío uno ulihdod grovodo en
GFI Ltdo.

Anexos

Tronscripción del Resumen de Antecedenres Suministrodos por el Clienie
(nnexo Únrco;. I

L

:

4



LBwtN & Wru-s
^BOGADOS

PonAmericon CoPitol Portners LLC

Ref.Trotomieniotribuioriodeiodislribuciórrde|o,,reservodeservicioolosbonos,.'conocosióndelo
liquidocion de los polrimonics outónomos GFl2008-l v GFl20 l0

29 de noviembre de 20]3

Anexo Único

5



Lpwrx & Wrr.r-s
AB(rcADOS

PonAmericon Copitol Poriners LLC

Ref. Trotomienio tributor¡o de lo dislr¡bución de lo "reservo de serviclo o los bonos " con ocosión de lo

liquidociór de los potrlmonios oulóñomos GFl2008 l y GFl20l0

29 de ncviembre de 2013

Pories en lo Tronsocción:

.GrupoFinonclerodelnfroestructuro("GFl")LTDACompoñíocolombiono
domic¡liodo en Bogotó. Los occionistos de GFI sonl l) colombio lnfrostructure

GroupLLCqueiieneelgg%yesunocompoñíoincorporodobojolos|eyesdel
estodo de Delowore y con domicllio principol en Nuevo York: y 2)uno persono

noturol de nocionolidod colombiono domiciliodo en Nuevo York que tiene el

o Potrimonios Aulónomos constituidos en Alionzo F¡duciorio son 2 y se llomon GFI

2oo8-]yGF|20lo.Elobjetivodeestospotrimoniosesemifirbonosenlobo|sode
volores y con los recuÁos obienidos hocer préstomos o entidodes lenitorioles'

Los fidelcomisos obiienen uno pequeño utilidod de lo diferencio entre el

morgen de los bonos y los présiomos. El fideicomiiente de esos pofimonios

outónomos es GFI LTDA. Los benef¡ciorios son los tenedores de bonos y uno vez

pogodos los bonos el beneficiorio res¡duol es GFI LTDA'

. Tenedores de Bonos. Son los personos que compron los bonos emitidos por los

pokimonios outónomos e indirectomente fondeon los créditos olorgodos o los

entidodes territorioles.

. Entidodes Tenitor¡oles son los deudores de ios potrimonios outónomos en virtud

de los préstomos recibidos de los mismos poro desorrollor proyectos de oguo'

Anlecedentes:

L Se emitieron bonos o 19 oños. El P'A GFI 2OO8-l emitió oproximodomente

$337.óOO millones y el P.A. GFI 2010 emitió oproximodomente l8ó 400 millones de

pesos. En consecuencio, esos bonos figuron en el bolonce de los potrimonios

como un poslvo.

2. Con esos fondos se h¡cleron présiomos o vorios municipios Eso coriero de

crédilos, que figuro como un octivo en el bolonce de codo pofimon¡o

outónomo, tiene un volor equivolente ol 90% de los bonos emitidos yo que con

el lO% reslonte se cubrieron lbs gostos de emisión y se esloblecieron unos fondos

de resPoldo de lo emisión.

3. Los fondos de respoldo de lo emisión se conocen en el prospecto como
,,reseryo de servicio o los oonos,, y son unos dineros que equivolen ol 5.7% del

volor de lo emisión El primer 27i" se tondeo con los dineros obtenidos con lo

emisión de los bonos y'el resto hoñ sido oportes del fideicomilente (GFl LTDA)'

Dichos oportes proui"n"n del morgen que genero Io diferencio de toso entre los

ó



LrwIx & Wtlls
ABO(;ADOS

PonAmericon CoPilol Portners LLC

Ref . Troiomiento tribulorio de lo disrribución de lo "reseryo de servicio o los borros"' con ocosión de lo

liquidoción de los polrimonios ouÍónomos GFl2008- I y GFl2010

29 de noviembre de 2013

préstomos y los bonos, que es el que en Últimos genero lo uiilidod de los

fidercomisos.

4. Los fondos de respoldo f¡guron en el bolonce como inverslones en CDT (dentro

de los octivos).

5. Los gostos de emisión tombién figuron en el bolonce como Un oCtivo de gostos

diferidos y se vo omortizondo lineolmente'

6. Los enfidodes terriiorioles con lo oyudo del gobierno nocionol quieren pogor

onticipodomente todos los présfomos'

7. como el dinero o obiener por el pogo de los prestomos conesponde ol 90% del

volor de los bonos, se someterÍo o votoción de los tenedores de bonos uno

redencrón onticipodo de sus títulos volores con un descuento del l0%'

Preguntos:

Si los tenedores de bonos ocepion redimir los bonos o descuento surgen los siguientes

preguntos:

l. Al liquidorse el potrimonio outónomo esos fondos de respoldo que el prospecto

denomino ,,reseryo de servicio o ios bonos" posoríon o GFI por ser el beneficiorio

residuol de los fideicomisos uno vez pogodos los bonos' cuól es el trotomiento

tributorio de dichos fondos?

2. Los bonos emitidOs se estorÍon redimiendo onticipodomente con un descuento

de oproximodomente lO% de su volor fociol. Cuól serío ettrotomiento tributorio

de ese descuento? Es dicho descuento considerodo uno condonoción de

deudo y en coso tol cuoles son los implicociones en moterio de impuestos?

a
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9$,@.000 LNRS ET¡tldo en Íoyo de 2010'

19 4ñG.
H& tM + 8,0Giá EÁ.
Alb Vc¡Édo (Au-ü:.o¡"t¿o 

ü ú a¡ro d€ rmorüzrdóo ("cr AtE )¡o' l)'
DECEVAL



a

a

crédlto adqslrido con el PAEPT. En 106 Prórimoc dos

contrádualmente,

recursos entsegado§ por el quiñto cñterb

dependen de var¡ables

social Y certificacón del

camb¡os ignificat¡vos en el

ctlte o dePcnde del rePorte

oue haoan los Munlcltios a las bases de datos nacbnales

f'su¿ Érr¡ y de rrs paár¡ehos que, lnu¿lmeñte, el

ü¡nrte¡o áe vtvÉnda, Oudad y Teritorio establezca.

razón por la que estos recursos presentan mayor

variabilts€d ftente a los Drovencntes de los otros qJatro

crlterios.

distribucl5n d€ los recursos

c¿lfrcadora,

a

' Pahmoñio Autónomo EñEo. Y Prest¿mistá,
¡ SSt¡m¿ Ceneal de Pañclp¡clonc§ _ agua Pot¿ble y S¡ne¡mlenlo

.t uno o|¡ttidtt ¡¿c'tict t 'di/o ua vdlot' ni lwa" laa
cnliÉti¿dtos s¿dn csnczladot

@¡dnl¿ ¡!. poto ,lel Úulo, ttno 'o¿t' 
u .,vrte¡ú'q 'nliñi¿'ttos 

s¿dn csnczlalo\

opor¡,.,d,'.n ¿ Lo tnto¡ñdct¡'d od,¿nids !,:i;' ;;;;i:;l;.:.il-¡!:--.i:::'!:!:!::'!:l:;:::i:.*'t 
co,.rtobt¿s ! pt"hat: Pt etto' ao

lnvesto¡ Servlces SA . .,
!.dGÉr.¡l,lÚ..Ú

PAiETHOITIO AUTó'TO"O GRUfr FITTA¡JCIERO DE 
'NFRAE§|RUCTRA 

2OU'1

3de8



a BOTTOS ORDT¡TARIOS PA|RI"OITIO AU|O¡TO'IO GRUPO FITIIAIJCIERO DE IITFRAESTRUCTUM 2OI'8-'

prooa36, Por b
rQPE antrnte hEEl

la F¡drclsria, (¡mo
Patflmonlo Au6nomo,

El c¡mblo rn 16 dn¡nistf.cj(rn€§ mqn¡clpalct
arid.nc¡ó cl rissgo Do¡ftico al c¡¡al s. .rDoñe h
Eírua¡ra, Dr¡€s durllltr Gl ¿ñb 2012 y lo coEióo atc

2013, alguEü dG GaB mo¡blron su ócsrcr¡rrdo
coo hs condlclonG llnatcicras d€ los conE br de
emprúdto 3r¡¡crltDs con cl PAEP. C¡mo un hecho
r*vrntc Ja &a lr posibh lncluelón de uno dc
esG crÚd¡tos, dcnt¡o de un .cucrdo d€
ruarEücü¡Éclón de pÉ¡yo5. S€gún la nomtttv¡drds
vlgGntc, Ls opGracbnag quc ¡nvolucran 

"l 
lnaftrdo

de yalo¡!É deban sar lxcluldas d€ est! dpo de

escansrios de e5EÉ5 muGstr¿n cobaltura§t mínlmas
de L,17, 1,4 y 1,35 v!c&s, valoras qu€ rtsulbn
adecuados frante t la clltfkadón r5l9nsd3, S€

dc3bca qu€ lo3 mc€anlsmos de Ésrrv¿ co¡ los qu€

cuanta b €*nEtuta son un factor detEnnlnantr Gn

los re¡ulbdos obtenldot'

Los me(anismos oe reserva mnstituidos pard la Emis¡ón

son: 1) un fo¡do de reseMd para el servEo de la deuda de

los présmos, aprcp¡¡do por cada um de los pAET, e.l

valor corresponde al 3,95% del monto total del crédto
oto.oado v al 31 d¡oembre d€ 2012 alc¿nzaba un totrl de

$10.-963 millones, lo cual eguÚah al 91% d€l valor
proyedado; y 2) un f,oodo de reserva dcl s€rvlcro d€ la

deuda de los Boms, el cual conesponoe al 5,7% de{ tot¿l

de Ia Emisión y ha s¡do aprppiado aóecuadarn€ñte, de

acuedo con la regla eüblecid¡ (2,7Vo al inr¡o de la

Emision y 0,60ó en los años lguientes). A dicEmbrc de

2012, el saldo de ese últrmo fondo era de 115.049

millones, lo que equlvale al 8g% de su valor obietivo

Prr¿ raduclr la poglbllidrd de que 16 rssurso§
pnovcniGntcs de l,os P7@mc sGrn d€rv¡tdoÉ Por
ios Entcs T.trttori!16 p.r. utll¡ttrio3 an ññes
d¡5tlnt6 a los cdpuLdos, !l GruPo Flmnclcro dr
lnfraeSüuch¡r¿ contrdó r l. firmr auditora
F¡Jardos S. A. S. par. Gl monitotro dc 16 ProYécto§
de lnfrarún¡ct¡ra obicto dGl Préúlrmo, rsPqcto que

nt en la callñcaclón'
Origlnador n¡ el Agentc de

soke el uso o rnánejo d€

estos recurso6 por p3rte de los ¡'luniopix, to(bs los

r@ortes rEalizados por Fa)ardos S. A. S. son remlhdos a

los respedivos E¡tes de Control, para su conocimienlo y h
aplicxiSn de medidls core<tiv¿s en los casos ql.E b
ameriten,

A agosto de 2013, 38 & Ios 61 proyectos mun¡clpal€s ya

habían nnalzados l¿s obrds. En 1l de los Pmy€(tos Ia

Firma Auditora s¡rglrio la visit¿ por parte de los Entes d€

Contnol, pues no habi¡ claridad en l¿ lnformación

entregada por los MunE¡pios. En otros c¿sos surgieron
inconvenientes par¿ d€terminar el avance de las obras

debiJo a la fdta d€ opoÉunldad en lá entrega de la

informaciin, lo que 'en ¿lgunas ocaslones- estabi
aiGládo con los groblem¿s del empalme entre l¿

admlnistrac6n a¡terpr y la actual, En todos los Municlp¡os

se cumpl¡cron las vis¡tas programad¿s que, e¡ promedio,

fueron cinco por cada proyecto, siendo este nÚmero

superior al pr@ramado lnlclalmente (3)

q9e
d!l

lpc¡ó Gt prccsd¡mhnto ud¡tsr.to po¡ ¿l Ente
Tarrttorltl tntc 18 SupGrlnbnalcncir dc Sodcdaalca,
ds quicn s¿ épcra un pmnundrm¡anto ofcill lntaÉ
de lin¡ltsEr at 201!. L¿ C¿lific¿dora se m¡ntendrá

a atenta, i¿nb a h de(Lsbn del Ente Regulador como a

cr.r¿rlquler otra acclón que pudier¿h llevar a cabo las

aúnin6tracbn€s mun¡dpales, con el fin incorporar sus
posibl€s efectos denuo de h cal¡ficacón de la Emis¡ón

Cabe mencbnar que en 2012, u¡ Munic¡pio p€rtenecie¡te
a la Emlslin GFI-2010 tambié¡ suscrib¡ó un a&erdo de

reestn &.lraciin de pasitls @n sus acreedores. @n el ñn

de logre condloorEs rnás favs-¿bles para e¡ pago de sus

oblbacionas. En febrem de 2013, la Superlnt€ndencia ó€

Sociedad6 se ponunoó a favor dc h Flduciaria, por lo
que las conókioncs del céd¡to s¡Jsqlto con el PAEP no

ftEr9n modlflcrdas.

Crlno p.rtr d.l GjerGic¡o dc cr¡¡ñcrcitn, ERC l|Gró á
@bo G¡clrlarb§ dG e§trés somctl,endo t
cord¡cirna6' de i3ns¡óñ Ento la t .§s d! ctEcim¡anto
dc lo! r.(rt]soa Edbldoe por SGP'APS8, como 16
dro .t1ffi5 d€ dlttt¡lbudón dc didlos rucursos'
Lo' rüultado¡ óel Écensrio blsc-Y dc lc dos

5 

^rrkuto 
la d¿ l¡ Ley 5$ de 1549 y LEy 96,1 de 2005

' C¡rdldñes da En$ñ:
l) la§ei re ¡slrñló que.l quin¡o ollerlo de dr§tribldón de l. kv

lu6 sólo sÉ cumpilrh cñ un 509t, lo que ceuiv¡lc ¿ u¡¡
rlleÉón dcl 95% óe lú tsóñshrañd¡s a lo§ tlunlc¡pios
¡d€nüs dc l¿ redll<dóñ oblaN¿d¡ €n el SGP'^PS8 eñ 2011 no

se pns.¡t¡rL nlnglna ots. a lo l.Eo de la v¡g€idr de la

Erñdón,
2) SÉiLl: se ¡somló que el qlinlo c¡terlo de ¿istrlu,ción .h I.

Ley 1:76 se hcumplll¡ cDmpht¡mente, lo que equlv¿le ¿ una

Écepcióñ d.l 90% de las ttanle.e¡¿¿s a lc Munldpbs,
Adeñá6 de la reduccróo observad¿ en el SGP-aPS8 en 2011 rD
sa grcsaflrrl¡ nhgund ot ¿ a lo lár9o d€ l¡ vqcñcl¿ de la

E¡ñ86n.
l) $EÉL¿: sé 6umld quc .l quinlo criterio de disbbucloñ óe l.

Lay l¡7ó se lñormgliia coírpleiamante, lo qu€ aqulv¡la . una
r¡(lpoón d.l 90% d. l¡s tr.nlentrló . los.llwl3piod Se cl¡

un¡ Éú¡cdón .dhon¿l del t0o6 Dor <ambio6 
'ittodoló9lcc6 

en

b oJaüo frhrrr6 slt!ños. El SGP ¡ p¿fnr de 201, úece en

a

/ Gkulad¡ coño (Recu6os 56P + Reserv¡ EorDsy SeMcro de la

lnvestor Servks 5A. ¡.,
locLd C.alút d.l¡E-{

,i _.i;.,.r.
¡:¡-,.{¿-¡4..:.., .!'' ' '



a N¡JOS OR"OIITANOS PA|RIHOIIIO AWó¡TOMO ORUPO TINANCTERO DE IIIFRAES|RUCTNA 2008.1

a

En Juñio oe 2013 el Minrsterio óe VFie.da publcó u¡
informe ¿enomloado 'lnforme de monltoreo a los recursos

del slstema g€neral de participaciones par¿ ¿gua pot¡ble y

s3¡eamiento, viEencia 2012-, Dentro de los aparteso de

este documenb se Eesenta un informe del estado óe las

obras de ahúios munkipios pertenecient6 a lá estructura
y, en dgunos casos, evidenci¿ diferenci6 ¡mpo(antes
frente a lo r€portado por Faiardos- En este sentido, la

Fduclaña y cl originador llevaroñ a cabo una reunló1 coñ

la Firma lnterventora, la cual pre5entó las siluientes
conchsiones: ¡) En varios casos, aunque les obr6 esiaban
fiña¡zadas estrs no eran func¡cnales porque requerÉn

achüdades comphmentari6 que ne€esitaban apoyg de las

admlnstra{lones munlclpales; ¡l) No se tiene chridad sobre

las fechas eñ hs que el ¡4iñlsterlo de vivrenda efectuó Es

vittas. por lo que Dodrían ser anteriorcs a las efectuad¡s

@r Faiardos; ¡ii) Los crltenos técnicos udlizad6 por el

M¡nistcrio de vivienda ño son los mismo5 aplicados por la

Firma auditora.

este pfoyecto,

E r9o del caso

d el cédito ni

e no afectabi

e va[edupar'

Actualmente, la acc¡ón se encuentra pendlente de fóllo en

primera lnstáncE.

z alt^usrs DoFA

Fortaleras

Alta calidad crediücia del actNo subyacente (los

recursos del 5GP'A58 provenientes de las Entdad€s

Terrltoria les) ,

Sólida €struó.r.a hgal, financ¡era y documenl¡|, que

resPalda el pago dei seivioo dc la deuda de los gonos

y miuEa los riesgos de la Emisón
Pardclp6ntes del proceso con amplla experienc¡8 y

recono€im iento en el s€Étor.

Mecanismos de resPaldo, fondos de res4rva y

sobrecolateri¿ack5n de los l'lunh¡plos Pardc¡p¿ntes, que

fortalecen la capacldád de p¿go d€ !a Est¡uctura'

+ Adecuado calce de los flulos de l¿ Estructura debrdo a

la stncronizacióñ entre los plazos de amodlzacón de

los présramos y los bonos.
I Economias de escala par¿ los MunKipios debido a la

obtención de meñores costos de financraciói.
.r Mayo. pred¡ctibilxJad e¡ los fluios del SGP-Af5B

derivadcs de la normatlvidad que regula fluatua.iones

impcrtantes en el futuro,

Ooortun¡dades

r Apoyo de este tipo de proY€<tos por P¿lte de los

tondos de inversión.

Debllldades

¿ D6paridad eñ el desempeño de los l'4un cipios asocEda

con l¿ imisÉn, en cuanto al cumphmie¡to del último

criter'E (ef k¡encia lÉc¡l y administratlva), estableciro
por la -ey !176 de 2007

I alto nive de concentraclon de bs crédrtos en alglnos

Entes Ter¡torEles

Ameñazas

¿ C¿mbros d€ la normativld¿d vigente que r¡ge a

SisGma General de Part¡cipaciones.

¡ de desembolso que

mensuales en la

SGP.APSB.

+ lnestabll¡dad delmarco ¡egalen Colomb¡a

+ Riesgos polit¡cos y oper4ional€s que pueden alectai el

desembolso oportuno y precBo de los recursos de sGP-

APSB,

ld C¿lflc¿dor¿,

Se aclam que l¿ Calfi@do? de R¡esgos no Éalizd

fuDciones de Auditoia, @t tanto, ld Adm¡n¡gnc¡ón de la

Fñlidad asuflc ente? res@nsdbilidad sabrc la integndad y

verac¡dad de toda ld ¡nloÍnackJn eniwada y qÉ hd

seru¡do de base para la elaboraaón del ptesente nlome "

lnvestor Services 5A '. "' ' \l -- 3..Lai clkró.! (¡ vuo.r

a

U4dfali¡cac;¿dd.ri.4a.ñi!t¿lPolERcINvEs¡oRsERylCEss,A.-soci.d,dCallli.odondzy"lo,.s..'!ñaoplñi¿nl¿cd).o)'.n- - .- ---.---1.^ --- ¡.coñ¿,ta"itn pon,i^p,* -,¿il o ñon,,,,t: !l!,.!:',:*:1::T,::::::,:i.:i:!'',::,,y":::,:::,_" *r,r"ríil"ril-i-o i, ¿r c,,p¡tot d.l n¡bño yut ¡¿ndtñlrntat s¿ot conc¿lotlo¡

,t^u" ^ ii' i"i¡"a¿i ¿' fu"niu qu"' p'a,o'." *nlobtct ! p¡'t¡rati po"ttn' ño
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a BO¡TOS ORDITTARIOS PAÍRI','OITIO AUTó ONO GRUN EIflA AERO DE ITTFRAESTRUCTURA 2q)A.1

a

Anc¡o ilo. l: Tab¡a d! Amortirac¡ón Bonos

Fuent!: Plosp«to de lnisiún y CDntrato de Cr¿ób

)

Uro calilcacita d. i.rgo.rñttüta po, BRC INWSTOR SEB.WCES S. A. -Soclcdod Colliccdo¡o d. Volor6- ¿s unr oiri¿d t¿cnicd ! rn
agüi i',oñ..to ?r.t i l. s¿r ur. tucoñ¿nrlocló,| po¡a co,npro\ e¿,i/ht o Áadlct a tno l¡t.t§lón .l.l.tnidalh lo an talot, rti ¡tn?li¿o utlc

yrordq de pqo d.l da,lo, nno yio ¿rdhta.ió,. sobt¿ h ptobohlli¿td dr qu¿ ¿l cdpilol d.l ñittno y süt rcnílñLntot tco¡t concclod4r

oportuao'r¿ ¿ La l4lonncl¿n contcnid, eñ ¿lto pabticociód ha tido ob.¿n¡d, ¿¿ fu¿at.! q!. !. p,.Iun¡¿n confiobl.s ! P,.cisat: N. rllt,. úo

ñnidn .-.
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a Nornbr¿ d4 la cüidod

CAL¡FICAOO'IES DE DEUDA A I.ARGO PI¡;¡O

Esta calfrcacion se aplica a insfumentos de deuda con venciñlenlos oñginales de más de

CC pu€den tener u¡ s¡gno (+) o (-), que lndica s la c¿lificac6n s€ aprox¡m¿ a la categonb

respectivamente,

Las calificaciones de deuda a largo plazo se basan en la siguiente escalal

! Grados de invcrslón

un (l) añ0. Las escalas enüe M Y

inmedrata mente su9€rior o inferior,

a

t-¿ caltrrcadón AAA es la rnás alta olorgada por BRC, lo que ind¡G que la capacidad del Eñisor o Eñ¡s6n pard

cumplir con sus oblEBciones financreGs es s¡lmamente ftlerte-

La ca[flcaclon AA lndlca que la c¡pacdad del Emisor o Emrsióñ par¿ cumplir con sus obligaciones fiñarrc¡eras es muy

fl¡erte, NO OD$ante, IOS emisores o emis¡Ones @n e$a C¿l¡ficrclon podrían Ser más Wlner¿bles ante

amntednúentos ¿dversos en conparac¡dn @n aquellos crliflGdos en la máxima categoria'

La6lncadónAlnd¡caquelacapaddadd€lEmlsoloEm¡siá¡Paracumplir@nsusouEEcione§financieróes
rrarti. lo obsante, bs emisor€s o emis¡ones con esta califlcacjón podrlan ser más vulnerables añte

*ntecimtentos adrersm en cornparaclón con aquellos calif¡cado6 €n Gtegpn'as sup€riores'

la @liñcación BgB ind¡ca que la crpaodad del Emisor o Emts|ón par¿ o]mplir con sus obl¡gadones flnancierdt 6
,Ouiru¿". S¡n embargo, los emtsores o em6khes con esb c¡llflcacÉn son más vulner¿bl6 ante acontecimientos

adversos en compar¿c¡ón mn aquellos calificados en categorías superiorcs'

! Gr¡do's de no ttwsnúón o alto ricsgn

L¿ c¿llfica€ijn 88 indi:a que h c¿pacidad del Emisor o EmisÚn par¿ ornpllr con sus obligaoones Rnancjeras es

flmttada, Los em6ores o emlshnes con e*a omcaclón sugÉrEfl una rneoor probabllldad de lncumplk¡lento en

comparirdn coo aquellos c¿lificados en crEgorias lnferiores'

La callñc¿ción I ¡nd¡c¿ que la opacidad del Emisor o Emlslón para cumplir con sus obl¡gaciones finanoeras es ba,¿.

us emisorts o emrnnes con e*a samcaaión swleren una considerable prob¿billdad de incumpllmiento.

La calficación ccc ifidica que la capacidad del Emisor o Emls6n para cumpltr cm sus oblEaclofies ñnanciefas es

muy baja. Los emisores o erntdones con esta cálific¿ción, adualmente g4ieren uoa alb 9mb¿bilklad de

La calffrcac6n cc iMic¿ que la capacidad del Em¡sor o Emlsión para cumpl¡r con sus obligEciones ñr]anc¡eras es

sumamente baja. Los emisores o emisiones con esta califlc¿cióñ, actualmente sJgieren una pfobabllidad muy alta de

La c¡lificadin D lndic¿ que el Em¡sor o Emisioo ha ¡ncumplúo @n sus obllga(ioncs financier¿s'

L-a callfrcaclóo E ind¡ca que BRC no con la información sufldente para caliticar.

a

u,.. t.ti¡cocu,, d. ti.tgo ¿ñ\¡ida pot ,,RC IN!'E§TOR SER4CES S. /. -sorkdtd coliliccdoQ ¡12 valor.s-.s sno oPinión ¡¿cnlco t ¿n

aingún ioncaro ptaenát s.¡ u¡a ,.coñ¿nÍla.ión P.ro coñ4r!\ ecnd.¡,o Etdttt',/t" Yna. intÜtinn la¿nninadd t"h,'i ::!"-::-ti!!::,:::-
;;;;;;';; p;"'d;li;h iii iii irtii"ul*tu. ta'p¡oialihdod d. qt. d_ coot ot d.t ,t sña y d. ..ndi¡a¡.ntor 

'¿an 
c,rc.td.to'

'op.*ro*ii fo uhrnac!ón coat¿ntda .a .tta ?a|ticoció; h¿ sl¡to ob¡.rlld ¡t¿ Ít.ttt.s t,,¿ t. N.au,/l¿' conlhbt¿t t Pt.cisos; Po¡ .lln' do

7 det
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a

HOJA DE WOA T{IEHBROS DEL COI{ITÉ TECH¡CO

Roy w&tbcrgw, Es M&A de Columbia Un¡versrty y BA en Ciencta Politica de l¿ University of Rhoóe tsland.
Cr,rcnO cor 25 añ6 de experiencia en c¿rgos directjvo6 en calific¿doras rntemacionales como SEndard & Poor's
y Thomon F¡nanc¡al EankWatch, Entre la experiencla con la primva de las dtadas, vale r€Gal¡ar su calidael ¡le
etscLt¡vo §eniú y y,cepreddente fundador a cargo de hs emis¡ones corporaürEs, rdacionadas éstas últimas con
emp¡esas dd sectú pr¡blico a nivel global. Resulta destrcable t¡mb¡én su e)eerienda como V¡ceFesidente, eñ l¿
evaluackln y caliñcación de municipalidades y enles tenltoriales de varlos países,

,rN, X@r4 qúen Uene grdo de Finan¿as de la Escuda del Negoclos de.l MIT y doctorado en Negocios
Interfitbnales y Rnanzas del llY Graduate Sdrool of Brrsiness. Fue ejecutivo de alto nivel de Standard & Poo/s
y como 5u V¡ceprestsente, fue pionero en la realizrlon de las caliñcaciones de turlarizaciones de cartera y
esPeqalmenE, de emisiones esfucüJrad6 de más de 20 entidades subnacimales (publicas y gubemamentales),
espedalizándose así en proyecbos de mercados emergentes. El señor Kotedra posee achjalmente en los E«ados
Unidos t¡n¿ repubda ñrma de ñnaruas estrr¡ctrradas (SC!C). Colateralmente, es uno de lc prirrcipales
erecuti\os de rles¿nollo óel programa de ganntír qu¿ adm¡nistra el Banco Interamericano de Desarrollo y del
programa Unlted N¡tlons Development program.

/Utffi A,uaJal (stPlenb) Econom¡sta con maestrí¿ en ñn¡ruas del Cértro Intcrn cional de Formacio¡
Frnanciera (OFF) adscrlto a la Unlversidad de Alcdá de Henares, y Maesría en Análts¡s cle hoblemas PolÍticos,
Económicos e ¡rtünaciooal€§ ContamporÚreos de la Univers¡dad Externado de Colombia. ü.¡rante los úh,mos 13
años ha redlzado labores de anáisis ñnar¡prp, económico y de riesgo en 1a Asociri&r Nacional de InsüuJciones
Fhanc¡eras (ANIF), BRC Invctor Services, la Asocjecjón de Comisionlstas de Bolsa de Cdombia y la Asociación
Bancaria. Af,§Jalmente se desempeña corno corigJhfi financiero y económico asesorando a gremios del sector
Privado y cornpañbs del se€tor real, al m¡smo tiempo que es catedrático dd áre¿ de economía y finanzas en
imporartes universidades de Colomb¡a.

lnvestor Sellces 5A 
". u

SocLd Cfrr dollls¡
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a lnvestor Services 54. s c v

Sc¡eed Cal¡ñedora de llhlotcs

#í Aranza 
llllillll¡rlillillllillllillll-k13 Flduclaria

Fecha 0?111t201t 12:57 (S) BE48l77

DEStinAtATiO IVONNE CR]STINA BASTO BETTRAN

REMiIENTE BRC INVESTOR SERVICES S A

Dos milqulnbnbs mlllonc¡ de tlVR
(2.500.0oo.0m wR)

fide¡cúte Paiirnonlo Alñnüno Em¡sot y Pt¿stami§¿'

LOS

1. FUNDAI,IENTOS DE U Crur¡clc¡ó¡r

El Comité Tecnho de BRC Investor Servkes S. A. SCV en

Revislón Perlódlc¡ rnantuvo la calificmión AA+ y el

Credltuafrh en Ossarrol¡o en Deuda de Largo Plazo

a los Bonos Ondlnerios Patrimonlo Autónomo Grupo

Flnandcro de Inl¡aestructura GFI 2010.
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BONOS ORDINARIOS PATRITuONIO AUTÓNOMO GRUPO

FINANCIERO DE INFRAESTRUCTURA 2OIO

SERVTCES S.A. Scl'

HL¡toria dc la
Revlión Peri&ica Oct'/13: AA+ cwD
Revisión Ex:trdordinar¡a Ago'/12: AA+ CWD

calificación tnioal Abr'/09: AA+

a

El ca¡nblo cn las adm¡nlstrac¡ones municipales
evidenció el riesgo político al cual se erponc la
Estructurs, pucs ent.e 2012 Y 2013 algunas
Entldades Tcrtito¡l¡les que parüclPan en e§ta

cml¡ión plantcaron la posibllldad de modlfic¡r las

condldoncs de los cr&ltos otorgadas Por €l PAEP.

Hasta el momcnto no se ha reallrado nlnguna
modiflcación a la¡ condlclone¡ contractuales
pactadas lnlcialmente o al pmsPccto de cmlsión. L¡

cAL-c-Pl-FoR{5 R42de7

Qar¡era 19 A No 90 - 1 3 Of cina 708

Bogotá D. C., Colombia

PBX: (571) 519 03 54

Fax. 519 06 116

www.brc.com.co

Tlü¡hr:
Embor!
Orlghtdo.:
Mmb:
Srrl¡l
[otG tlo. 1:
Lot f{o. 2!
Pla¡os!
Rordmlcnlo¡
P.rloddótú Púo d. Int¡ru¡c¡:
Preo dc C¡Pltel¡
AdmhEador:
Rcprt-nEnta Tanadú!¡:

Borc fttnarbs P¡Eknon|o Arulfpíro Grupo ñr¡andero de kffilEura 2010

PatriÍEn¡o Autónorno ft.¡po Fnancjerc de Inffii¡chrra 2010

Gn¡po ñnmciero <le Infracsüt¡ct¡ra
Dc mll auinlentos mlflon€s de WR ($¿500.000'000 UvR)

Úrrca
637.803.606 UVRS. Emiüdo en dlclembre de 2010

251'465J02 wRs' Emltido en malrc de 2011

19 años
Hada UVR + 8% E.A.

Año venddo (AV)

De aorerdo cú lo tabla cte amortzacih (vr Ano<o No, 1)

DECFYAL
Allarua Frdudaria S, A"

ceEuch¡ndorY c¡{o<rdon Corredores lrsociadm S, A. Sociedad Co1tsQlq de Bolsa

nÉrreñE? y el ttel hñnbno Auto'noñ1o & las E11tWd6 Türitoda6 @, sus Ésa&tltgs anc,(6 Ogen'Lv6; cJ q ilwp *'*,
sutlfrtÁtTfuMetalilk¿úadvelr&e¿ootu&zols;y¡¡-tosxt*osFto¿acieog¿udtti,t6e2ol2ynoaudttffiaago§ode20t3clet
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C¡lmcadora mantjene el C¡dltwatch ci Des¡rrollo,
pard da sste modo rsal¡zar e¡ segu¡mÉnto
per¡ñanente !l erccto guc podÉan tencr nuevas
rcc¡onqs de este m¡smo tipo sobre h Est¡uctura.

Como un hed¡o Bl€vrnt€ se d6tac¡ la posibl€
indus¡óñ de uno dc los crárltos gtgrgEdos pgr el
PAEÉ d"ntro dc sÍ acuerdo dG r€efru¿t¡¡raclón óe
prs¡yo3, por prrtc dc un lnunlclp¡o penénedente a
18 Enblóo de 6F¡ 2008-1, Según la normatividad
v¡!¡cnt , lls opcrscioner qr¡c lñvolucrgn cl mercado
da veloras dcben ser sxcluid.s dc est! üpo de
prgce56, po. lo que la Fidu€larb, co.¡o
rupreslotantc lsgE¡ dA¡ Paffmoñlo Autónorno¡
apcló el procdimtento utlllzado por cl E¡te
TGritDri.l ant€ la Superintcndenc¡a de Soclcdades,
de quien sa cspcra un pronunclam¡onto oficill lntcs
de linalLsr Gl 2013, Aunque e*a s¡tuacxin se presento
e¡ la emisón GFI 2008-1, la dedslón que imp¿rta el Ente
Regulador podrí! tener implizciones en ambas
e$nrcturrs, debrdo a su sim¡litud operabva y tt¡anctera.

En 2012, uh hunicp¡o p€neneciente ¿ esla Em6ón,
tarñbÉn slscribó un acuerdo de reestructuració¡ de
pasivos con s¡¡s aqeedores, con e proÉsito d€ logr¿r
cond¡dones más favorables para el pago de sus
oblig¿dones. En febrero de 2013, l¿ SuperintendencE de
Socied¿des se pronunclj ¿ Favor d€ l¿ Fiduc¡arB,
aducÉndo h protección del mercado de capibles, por lo
que hs condlchnes del s&ito susq.ito con el PAEP no
fueron modificadas.

A pesar de qu€ entre 2012 y 2013 los recursG del
SGP - APSS', de lo! munklp¡os p€rtenecientcs a la
Emls¡ón, tuv¡€ron un incr€m€nto de 6,7c'lo, su
comportamic¡to es voláü|, lo que se eyldBncia en
un ccclmlcnto que oacib cnt¡e un mfn¡mo de -9oÁ
y un rnáxlrno dc 379o, Esto sa cocuentra expl¡cldo
por !l comporbml€nto yarlebb de lo3 rÉci¡rsos
grovarhntes d€l qulnto c'itcdo de dlstribuc¡ón. Por
lo antlrlor, cobran rclryand! ¡.s medidas que
lmpl€meote el Gob¡emo tüdon8l para estabil¡zar el
c¡edmbnto d! dichos Ecursos, d€ formr s¡mllar a
como lo rcallzó par¿ 106 cuabp criter¡os ¡estanteq
en febre.o dc 2013. C¿be recordar que el Decreto No.

155 de 2013 establecró una redKción máxi¡la ¡nuat de
10% para los ¡ecursos de sGP-AP:;B que se enlreguen por
los primeros clatro criterios de diskibución; siñ embargo,
el decreto no h¡ce mención sobre el comport¿miento que

deberian teñer aquellos recursos entregEdos 0or el quinlo

criteño

Los cinco cri[erios medrante los cuales 5e dtstnbwen los
reclrsos de SGP-APSB sonr 1) dén.tt de coberturas (35%)i
2) poblacón atendida y ba6nce del esquema solidario
(30!ó); 3) ampliación de coberturas (5olo); 4) pobre¿a

(20olo); y 5) efioencia fiscal y admrnistrahva (100,6). Los
primeros aJatro riterbs dependen d€ van¿bles
pobhcionales (esüaüfic¿cón social y certifrc¿ción del
DANE), que ño presentanbn cambios ¡mponañtes en el
lutum. Eñ contrdste, el últlrD giteno dep€nderá del
reporte que hagan los Munidpios a las bases de datos
n¿cronales (SUf, FUD y de lo5 parárietros que,

anualmente, el Minl*eno de Vlvi€nda, Oudad y Tenitorlc
esbble¿ca, ázón por la que estos rtcursos presenbn
malor varlabllidad frente I los provenÉntes de los otros
cuatfo glterios,

Entre 2012 y 2013 el crecimiento promed¡o en los cuatro
pnmeros cnteños tue de 6,7%, en t¿nto que, en el quinto
cflteno se prcsentó un¡ alb dispersion É.rl la variación de
los recursos recibidos por ca66 mun¡opio, pue$o que
algunos hjvieron reducarones de hasta el 100% y otros
incremenios de hasta 343o/o, Elo €videncia los efectos de
las varÉdoñes del quintg cnteflo sobre la distribución de
los recursos.

Oe acuerdg con lls prcyccci,on€s hcchas por li
F¡ducl¡ria, par¿ €l ci2ÍE de 2013, uno dc los 58
mun¡clplos d€ Ir Emlilón objcto ór rst! calmceióñ
no podá cubrir lr ioblldad del servldo dc h dcirde
dcrlerdo d€ los crtrlito3 otorl5d6 por cl PAEP. El
contratq de cédito edpub qua Gn clro de que un
Munlclp¡o prrscnta una lnsufichncla de r€q¡rÉ6
prra cl pago dcl Beruiclo de la deudr provcnlcnte de
los cr&¡tos oto.¡Edo¡ por el PAeP, rl Pidckomiso
utillzrrá los dlneros p:ovcnlGntes dcl SGP-APSA de
h s¡gu¡stte vlgcn€lB par. o¡brlr los rccursos
hftrntcs. AdidonrhnantG ls E¡tn¡ctur. cu.nE coñ
dos mecaltlsmG que 3c c¡nsütuyen corno una
garañfa adiclonal y que se ponderan
posiltfvarñenter 1) utilizrr el sp,tsrd gercrado €nE€
la ta5. dc ¡nteré§.ctly. y la pas¡lra, y 2) ls
poslbllld¡d dc quc b¡ l¡uricip¡o6 ffi,En fuent€s
dr recursos ad¡clonalcs para cr¡brlr Eualquler suma
faltante, A pesar de que la Frducr¿ria ha realizado l¿s
gesbon€s ne(es¿rias par¿ lograr que los f,lun¡dFios
destlñen otros recursos con el fin de cubrir las sumas

' SIJI (S¡stema Ú¡ko óe I onn¡clóñ)l b¿s€ ¡l€ d¡to6 en l¿ que s.
report¿ ¡nl'onnadón ¡rl¡donr& con srruic'irs publ(^os

FUf (FormLrl.m UnLo T€rítdi¿l)r blra (h datos qu. cürsigña todá I¿

a

' ?aElñoñlo Auqrnoano Eñ jor y Hmisü.
I Mtdo 11 ó. t¡ t-ry SSo d€ 1999 y Ley 964 th ZOOS.¡ SEta,ñ¡ Ganaol de P.ñdp¿cloc6 - &u¿ F,ot¿bk y Sane¿mie¡lo

U^. ct l.rdd, ¿. ¡í.teo .n t ldo por B RC ¡ NrIESTO R S ER WCES S. ,1 -.§oc¡.dad Colil¡codoto th volor¿t- .t uaq opinió, t¿c n¡c, I c¡
nlngl,t t^on.nto pt l¿rtt. t.r w r.con nd¿clód ?a¡o coñ?.oL wn!./ o Áont.¡.¡ uno inv¿,]§lóa.l.¡.rabqdd rh ln eelor, n¡ iñpÍco ti,
{annd¿ d. po|o ül ltalo, ti¡o u¡s ¿v¿laaclán tobt. lo p¡obab i¿ad d. tt¿.1 c¿pldl d.l ñbt"o I svs rcnüiri¿ntot t.oñ co,tc.lotlos
dPortuncñ.st1 Lr ¡ñforrnación coú.nid¿ cn ¿srd publictció^ h. tl.lo obkai.l. tl.Iucnt.¡ qu. tc lt¡¿tu,r.d co\ñobl.t f púrkat; pot . o, ,ro

d_._!!!9j!LnLo!.!ó n

.lde7

lnvestor Sendcs 5A . .,
a !.GEC cü.i¡l&r

i' ..
tí! '!'r ""' ' "



a ,,attos oaorulRros PArRt¡aoflIo alnÚtol'to GRUFo anAndERo DE T FMEiTAUCTURA 2010

a

talt¡ntes, h v¡abilidad de esta opc6n es baja y no s€ está

asumlendo en los escemrios de sEess de la Callficádora.

EL l'lunicipio que preseñt¿ inconvenientes para el pago del
servico óe l¿ deuda del crÁlito represent¿ el 0,60Á de los

cráiios otorgEdos po¡ el PAÉP Como se evialenciará en

los escenarios de estrés, este potcentaje no representa

un nesgo paftt el p¿go de los 8ono5 en las condiSones

estabiecid¿s conkadualmente.

CI,mo p¡rtr dcl erercic¡o dc callflcDc¡ó¡, BRC ll€vó a

cabo cs.tfrarl6 de cstrés somet Erldo a
condlc¡ot¡cs¡ dr trnslón tanto la B6 de crcdttriento
dc los rlqrr¡c raclb¡dos por SGP-APSA, como 106

cin€a (flt ri6 dG dltt.ibuaión dc dicho¡ Lcur¡os.
Los r€ruiütdos dll cacenalo base y de lod dG
esccnrrloc de estlús murstran cobcrt¡ras6 minimas
d€ 1,5¿ 1,¡49 y 131 vecls, valor.es que refl¡ltsn
adecr¡9d6 fteñt a Ia @lltlcaclón .oigÍrada. L.o6

m«rnEmG dG lBserva @r los qu. cuenta la
Erür¡dr¡ra ¡on un ,tctor dstlImlíinte cn los
rcsult¡d6 obtenldos.

Las reservas @nstitu¡ias para la Emls¡ón sonl l) un fondo

de reservD par¿ el Scrviclo de la deuda de los préstarnos,

apropiado por cada uno d€ los PAET, con uñ rdlor
conespondlente al 3,95% del morfo total del s&¡to
ololgado y que, al 3l diciembrE de 2012, alc¿nzaba un

total óe $6.307 millon6, lo cual equlvale al 9490 del valor
proy€ctado; y 2) uo foMo de reserva del servicb de la

deudE de los Bonos. el cual conesponde al 5,7% del total

de la Emisión y ha sido apmpiado adecuad¿mente d€

acucrúo con la regl¿ establecda (4,7% al inklo de la

emisÉn y 0,2% en ht años §guientes). A drclenb¡e de

2012, el s¿ldo de este último fondo era de $9.548
mlllones, lo que equrvah al 97% de su valor obietivo.

Prrr rcduclr la goslbllidad dc qur hs rccursos
prqycnlcntes de lor présllmor seen dasviado3 por
lo¡ Eotcs Tertitqrü¡lcs para s€r uull¡ados con ñncc

diferentat . loÉ €stipulado6, el G.uPo FlngnElero dc
¡nfraestructura oontrató a la firm! audltora
FrJ.rdG S. A. S. pcr! .l monitoreo ó€ lo§ proy€ctG
dc lnfi*stn cüJra obrcto dd pr{stsmo, asDacto que
fu. pondcrrdo posldvlm.ntc rñ It ctlllicrcióñ,
Aur4ue contractualmente ñi el Ongrnaalgr ni el Agen¿e de

üanejo trenen responsabilicrad sobre el uso o manero de

estos recursos, Dor p¿.te de los munlclplos, todos bs
reDortes real¡rados ,pr Falardos S. A. S. son rc.ñltido6 a

los respectrvos Entes de C¡ntrol para 5u conocimEnto y la

apl(ación de medilas cotrectivós en los casos que lo
¿fn€riten.

A agoso de 2013, 25 de 16 58 proyec6 muntcipales Ya

habian linalizados hs obras. En 11 de los proyectos la

Firma Audiiora sugirió h visita por parte de los Entes de

C¡rltrot, pucs no hrbla chrklad en la informacioñ
entfegada por los Munlc,plos. En obos caso§ surgieron
inconven¡entes para detemlnaf el ar¿nce óe hs obr6
debldo a la falb de oportuniirad en la entrega de la

ldormac¡ón, lo que en algunas oca§ones eslaba asoclado

con los prouernas del empalflE e¡tre la admhlstraaiin
anlerior y la actual. En 54 de los Mmlcipios se cumpll€ron
16 visltas progGmadas que, en promedio, fueron tses por

c¿da proy€tto, como lue estlpulado inichlmentc

En runlo de 2013 el Minller6 de VtvlerÉa publicD u¡
informe denomlnado "lntoñie de lf¡onitoreo a los reoJrsos

d€l srstema generdl de paftdosciones par-¿ agúa Pot¿ble Y

sañeamienb, vqenc¡a 2012". Deñtro de los apartes' de

este doGjmento s€ presentá un lrlfoflle del estado de las

obras de algunos munlciplos perteneÉlentes a la estructur¿
y, en algunos casos, evlderE¡a dlferenclas imponañtes
frente a lo reportado por Faiardos. En este sentiJo, Ia

Frduciaria y el originador llevaron a cabo uria reunEn con

la Flrma Interueitora, l¿ cual presentó las siguientes

corrlusbnes: ¡) En varios c¿sos, aumue las obras el¿ban
linalizadas estas rio eran funclon¿les porque requerlan

activldad6 comphmenta[hs que necesttaban apoyo de las

admlni$r¿dones munbpales; ¡i) No se Uene daridad sobre
las fechas en las que el Mlnlste¡lo de VtvÉnda efectuó las

visiEs, por lo aue podrían sel arterlores a las efectuadas
por Fajardc, ¡¡i) Los criterias técoi@s utilirados por el

M¡nlserio de Vlviend¿ no son los misInos apllcados por 1¿

Firrla ¿udlto.a,

En riov€mbre de 2012, Allanza Fiduc¡¿ria fue notilk¿d¿
por parte de la Superintendeno¿ Financlera soke la

lmflrtacrón de un pllcAo de carqos por un posible

lnc\lmplimieñto de uno d€ los requerimientos leg¿les

neces¿rlos p¿ra efectlar el desembolso de los rmrrsos ¿

cinco de los Entes Territoriales pcttenecientes a esta

lnvesto¡ Sewlces 5.4. ,.,
LddGÉ.d.rritr

a

r cdÉdclef e imló¡:
» E¡n $ .am¡ó qr d onb sftr! da &tlb«lj. 0. h uY l¡76iólo sa

@nr*i á di 509{, lo q(. Q¡rv.¡. . uE n«sdh ¡ld 95ti e bt
v¡ÉuEd.r ! br nllrü¡o! r.hñás d. b nl(x(rh otñú .n d
sGP-arS cr ¡0ll no l. FGán,6 ñiEr,r¡ ót! . lo brF 4 b $.nd.

2) 5lrÁ¡l: e .Mló qrÉ cr qnb dtrlo tt dínEJd¿ñ d. b Lev 1116 *
rhíp&¡ cDrEL6ñcí!. b qE .(ú6l. ¡ uÉ 4..dt # 9ott é rát

ññólrtftl . kÉ rnñld!¡oÉ 
^dtt¡¿s 

d. l. núEi,l ot 6Y¿ó¡ .n .l
s@-ArSB tñ m¡l rE 

'c 
p.lraitDé nh!¡r1. oF¡ . lo lá¡9o d.9 v$üEL

3) q!3 2: ,. ¡amló q¡r d qrnto otlrb d. úsxÍrr¡h .b l¿ Lq 1176 -
liornCr¡ con$aorsr., lo q¡ .q!h6l. á uiá rc(rrdó. ei 909i tlc l¿!

n_n*rrrÉs ¡ !6 ,n¡ít80. I d. ud Edrdd. ¡dldr.¡ dd l(r% Po.
c¡ñü6 nEtodó9cG ú br §áto !.hE$ cñtco!. O 56p . Frir d.
¡)l7 oE s! lér¡ttE EL4

Ana cttücoct¿n d¿ .i.sSo .ñ¡tidd po¡ |nC INYES¡OR SE¡r/ICES g A. -Soct¿¿nd CrliÍ.ab.o d¿ valo¡¿t- a uN oqini¿^ t¿cnno r rn
nugún )oruato pracadc sa uno ftromcnd¿dó,t poto co¡ip¡dr, t.itl.r o tnenlc¡ct urc inÉrdó,t d.t¿Dn odo f/o un velo¡' t, ln lic, ano

gaáaatz dc ptgo ttcl latto, ti.,o un, d¿luaci¿e tobt. to ptobdii do,t 1¿ quc d copltúl d¿l ,rbao f tt t ,tñditú.rt ot t2o4 c.nc.lgdo!

ipomno^ror" La ¡úo.,naclón ¿oñ¿aitd .,1 do puMicoc¡ói hd tido obt¿,ridt d¿ lu.ñ.s qt. t. p¡f5t ñ?n conJiqbkt , pt c¿tar: Ptr .U.. no
.cló¡.
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emls¡ón. Hasta el mome¡to el Ente Regul¿dor no ha hecho
Un pronunciamieñto ofEia Sobre elc¿so.

2. lr¡ÁLrsls DoFA

Fonale¿¿s

- Aha cal¡dad creó¡ticia del actvo suby¿cente (tos
recuBos del sGP-ASB provenientes de Ias Entrdades
Terfltonales),

- Sólrda 6tuctura legBl, financiera y do«tme¡tal que
respald¿ el pago del servicto de l¡ deud¿ d€ los Bonos
y mhlg¿ los riesgos de la Emis,ón.

- Partcipaotes dc¡ proc€so con amptia expenencia y
re<onoc¡miento en el sector.

- ¡4ecanÉ¡ylos de resp¿ldo, fondos de reserva y
sobrecolat€üaclin de ¡os Munic¡plos que fortaleceh ta
caDaclbd de pago de la Estructura.

- Adacuado cake de los fluÍts de ta estrlctura debido a
l¿ sincronElclin entre los ptazos de amortizacDn de
los prÉst¿mos y los 80ñ6

- Economias de escah p¡ró los Flunlcipiqs debido a la
oüencÉ¡ de menor€s co$os de financ¡acón,

. Mayor p.edrct¡tfltdad en bs nuJos d€l SGP-APSS,
derútdos de la normatividad que reguta lluctuacones
import¿ntes en el futuro.

OoonunU¿des

- Apo!,o (,e este bpo de proyectos por pa(e de los
fonóo5 dc ¡nvers¡ón,

Debilúades

. Dispandad en el desempeño de los Nlunrcip¡os asociada
coñ h Emb6n, en cuanio at cumplimlento ciel último
crite.io (efioencb fisc¿l y admiñistBtrva), establec¡do
por ló Ley 1176 de 2007.

- Alto nivel de coñcentrac¡gl d€ bs créditos en algunos
Entes Terrllorlales,

Amenazas

, Camb¡gs de la normatMdad vgente que. rige al
Slstema Geñeral de paríclp¿ctones.

. Operativ¡dad de los procesos de desembolso que
puede (ás¡onar retrasos mensuales €n l¿
trrnlererrcia de los re(ursos de¡ SGP-APSB.

, Inestab¡¡ij¿d delmarco leg¿len Cotombia.
- Rielgos polfticos y op€racionales que pueden afectar el

desernbolso oponuno y pre(¡so de los retursos de SGp-
APSB.

La yisitd técnk¿ Fra el ptves de aliñcxijn I realjz(j
con b Wñrndád suk¡ente pq la d¡srynibliddd det
clénte / le endega de la ¡obnnación x cumplki en bs

ttenpos previ§6 y de acaerú @1 B tquein¡enbs &
la blllJcadora.

Se a€lara Oue b AllfÉa@ra de R¡eq6 no tal¡za
fmcnns de AtÁitttb, pot bt to. la Mñinistzckin * h
Ent:tdad ¿srnc enb¡a répnsblbd sbt ld intqridad y
wndd¿d de da la ¡nbñatifl enüegada y qrc lE
srvih de be Fo la ebbtúdfl del ptwntr intbÍ,E,"

Ancxo f{o. 1: Tabb dG Anrorltrdón Bono§

2010
2011
20!2
20r l
¿01.r

0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

0,00%
0,00%
0,m%
0,rc%
0,00%
0 mqr

2016
zoll
20 rE

4,00%
{,00%
6,00.¡

3 509a
3 50q{
5 50%

2020
2021
2022
2021

6,S0%
6,5096
8,00%
8,oo%

6,00%
6,00%

E,50%

¿0¿5
20 26
2A2l
2028

8,50%
0,50%
8,50%
8,50%

8,50%
6,75%
9,10%
9,20%
q !15%

loTAt
contra¡o d. Cr.dto,

UD. coli.aciór d. i.s9o .ñlrlda pot DRC INVES¡oR SER\4CES S. A. -Soci¿dzd C¿tllcodotu rk valorcs-.! oa op¡ntón t¿cnic. t ¿n
dlttgúd.tott.,t!o Pt.¡.nd. t.t uno kcorncn.locló, poro coDtprrL y.nd¿. o ñqnkn.¡ uno trlt.tslón d¿..¡ñi,to& y/o ld wto¡, nt idletico uao
go¡.nú d. p.ro ¿.1 dtllo, t¡no una ¿nlasctón roLr. ta p¡obobilidod d. qe cl coptut tt.l ,nbrño I sus ,aáürnj.dtos scai csñc.lodos
ola.tqn.ln.rtc L. l'úottnoc¡ón .ontcñ!¡t,t eñ ¿st. puhlLocid^ h¿ tido obt.di.la d! lucñltt tu. t. ?tlf,uÁ.n conllatLt y p..clscj; pot ttto, ,to
Úsdido¡ ¡.tpontob Aad por.trot.s u odnion.¡ o J,jrt.ruttados dttlyodot d.t uto te $ra tñlorñadón.
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3. CAUFICACIO ES OE DEUDA A LARGO PIA¿O

Esta califÉáún se agl¡ca a instrufllentrcs de deuda con vencimiemos orig¡ñales de más de un (1) añ0. Las es€alas entle M y

CC pueden teñer uñ sigrE (+) o (-), qlr indica si la calificaoóñ se aproxlma ¿ la c¿tegoria ihmedratarnente superior o inferior,
respectlva mente.

Las calilKacrgnes de deuda a largo plazo ss b¿san en la siguEnte escnl¡l

s Grrdo9 dc ¡nvcrsión

B Gados dG no Invsrslón o alto r¡!§glo

Uno toti¡ca.tó" d. Áeigo cñr¡ido pot BRC INI'ESTOR SERqCES S. A -Soti.lad Cali¡.rdon d. vzlot* .s !n, oqinlóñ t¿.dico r ¿n

nii3ún ñotnanro pratanda t¿¡ lro ¡.com¿a.lac!¿n p¡n to¡npftt, v?nd.t o mo¡¡aña¡ una inúa.lión ak¡a rriaarlo ylo t¿tt voloL ni i,,trllca la¿
gerudde ¿¿ Íago C.l dnllo, tino uio cvnludc¡¿n soh¡¿ lo probah idcd d. qw .l ctglhl tl¿t ,tirño ! sur ¡cntlldi.ntot t oa canc¿lotlot

opo,l!n!ú.at. Lo lúoñtoctón co enldo .n .sta prhllcoción ho sido ohtenitu d.lu.nr.§ jta t¿ pt4uarn .onJldbl.s t Prr.brt! po, ¿uo, no

tsunii¡ños t.spotsnhlidotl Dot .rro.¿t 4 oñition.t o pot t.sulto4os d.tittdos d¿l uso d¿.slo idtorÁoció'L
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b clincacióó AAA es b miís altá ototlad¡ por 8RC, lo que lndká que h capacldad éel Emisor o Emisxin
cumpllr con sus obliJaoones Rnanc¡eras es grnamente fuerte.

La callficaciSn AA ¡ndi@ que h capácirad del Emisor o Emision pard cumplir @n sus obligacignes ñnanc¡er¿s 6 muy

fuerte. No obstante, los em¡sores o emlslones con es callflcación podrían §er más vulnerrurs ante

acontegmÉntos adversos en @mparacÉri con aqu€llos calificaóos en Ia máxfiE categoria,

La cal¡licaclin A indica que la c¿pacirad del Emisor o Emisión para cr¡mdir con sus obllgacior€s financier¿s es

fue.te. No obsante, 106 embores o emislones con es clif¡cacÉn podrian ser más vulnerdbles ante

aconEdmlenbs adversos en comparac¡óo con aquellos cnmcados en c¿tego.ias g¡p€riores,

La Gmcaclon BBB ¡ndica que la c¿pacid# del EmEor o Emisión para cumdi. con sus obl(laclon€s financleras es

adecuada. Sin embargo, los emisores o emis¡ooes cm est¡ (allflcacior! son más wlneñtbles ant€ acontecrmientDs

adversos en comparacirn con aquellos calficados en c¿tego.hs superlores

tr c¿l¡ficac¡ón Bg lrdha que la capacidad del Emisor o Emis¡m para cumplir cDn $s obllgaclcnes financreras es

lim¡tada. Los emrsorcs o em§iones con esta crliflcación sug¡eren uña memr probabllk ad de lncumpllmiálto en

comparaclón cDn aquellos callflcados en categorlas inferiores,

La c¡liiEaclin E lndlc¡ que la cap¿ddad del Emisor o Em¡s&án para cumpllr mn sus obllgiadones financieras es baja,
Los emlsores o emlsiones con esa califlcadón sug¡eren una considerable probablldad de lncumPlimie¡to,

La (alficadón ccc hdlca qrc la c¡pacldad del EmEor o Emlslón par¿ ormd¡r cofl sus obflgEclories fln¿ncieGs es

muy baja. Los emiso.es o emis¡ones €on es¡ callfl(¿din, actualment¿ sl.,gieren una alta probabllidad de

¡nolmplimien¡0.

L, @liñcadón CC lnd¡c¿ que h capa€ldad del Emlsor o Emls¡ón para cumpllt cm sus ouiJadones flnanc¡er¿s es

sumamrntc bar¿, Los emlsores o emlsbfles con €sta caliñcadón, actualn€nte sugieren uña probabllldad muy alta de

horndimlenb.

L¿ c¿lifi(¿ci5n D indka que el Emisor o Emis¡ón lE incur¡plido con sus oblkJaclones flnancieGs.

l-.a caliñcacún E iM¡ca que BRC no cuenta con lá ¡nformación suficiente para calif¡cnr'

ESCALA DEFINICION

AAA

AA

A

BBB

ESCALA DEF¡NTcIóN

BB

B

ccc

cc

D

E
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DEL COüTTÉ TECIIICO

noy Wdnfugaí Es MBA de Columbia Univergty y BA en Oencia PolÍtica de la Unive6¡ry of Rhode Island,
Cuenb con 25 años d€ e¡@eriencia en cargos directivos en caliñcadoras ir¡temac¡orÉles como Standard & Poor's
y Thomson F¡nancial BankWatch. Enbe la erperiencia con la primera de las ciladas, vale resaltar su cal¡dad de
etsoJtivo se¡¡or y Vicepres¡dente fundador a cargo de las emisorEs corporatj\rds, rdacionadas éstas últimas cm
empresi§ dd secto'p,t¡blico a nivel global, ResLilba destacabb t¿mbién su eperi€ncia como Vicepresidente, en la
et/aluacifi y caliñcsción de municipalidarhs y entes territoriales de varios paises.

,rr@, KMr¡ quien tiene grddo de Finanzas de la Escuela del Negocios del MIT y docbrddo en Negoclos
IntüDoclonales y Finanzas del NY Grodu¿te Sdrool of &6hcss. Fue gecutivo de alto nivel de St¡ndad & PmrJs
y como ql Vicspl€sk erte, fr¡e gionero en la reallzaclón de las calificaciones de UürErizacjonei de cartsa y
espeq¡almente, de emls¡ones estruduradas de más de 20 entidads subrladfirales (pub[cas y gubemamentrles),
eCpedal¡zándce uf er proyectos de merc¿dos rmergentes. El señor Kotecha pGee a.tralmmte en los Estados
Uridos una repubda ñ¡ma de ñnanzas esEucbJradas (SCIC), ColateElmeñte, 6 uno de los prirElpáles
eJeq.tiv6 de Garollo dd programa de garantías que adminisEa el Bonco InErdmeric¡no de Desanollo y del
programa Uni6 Nations D€vel@ment Program.

At & Caftaltl (adsré), EconomisE con maesüia en ñnaruas del Cenfo tnernacronal de Formacjon
F¡nanci¿ra (OFD adscrib a h Universldad d€ Alcdá de Hener6, y Maestsía eñ Análiis d€ PmU€mas Polfticos,
Ecsr5mio e IntemaciüEles Contempsáneos de la Unlversirlad Externado <h Cdombia. Durante los Últimos 13

años ha realizado labores de anáisis ñnanciero, económlco y de nesgo en la Asoc¡ájon NaElmal de Insti!¡clones
F¡narrcierG (ANIF), BRC Investor Servic6, la Asmjxion de Comtsir¡nisbs de Botsa cle Colombia y la Asaiadón
Bancaria. ActJdmente se desempeña como corsulbr ñnanciero y económico as€sorildo a gremios dd secbr
privado y compañías del secbr real, al mismo tiempo que es c¿Edrático del área cle economía y ñnanzas eñ
importantes unÍversidades de Colombia.
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Doctora
ANGELA ISABEL RIVERA CORREA
Representante Legal
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Representante Legal de Tenedores de Bonos
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Fecha
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Remitáte

A lia nza
Fiduciaria

Fideicomisos Grupo Financiero de lnfraestructura 2008-1 y
Grupo Financiero de lnfraestructura 2010
Carrera 7 No.27-18 Piso 19
Ciudad

Referencia. Fideicomisos Grupo Financiero de lnfraestructura 2A08-1 y Grupo Financiero
de lnfraestructura 201 0

Apreciada Doctora:

En atención del requerimiento de información emitido por la Superlntendencia Frnanciera
el pasado 18 de diciembre. con ocasión de la solicitud de aprobación de los proyectos de
convocatorias de los tenedores de bonos a cargo del Fideicomiso Grupo Financiero
lnfraestructura 2008-1 y Grupo Financiero de lnfraestructura 2O1O para la aprobación oor
parte de los tenedores del prepago de los contratos de crédito y la redención anticipada
de los bonos, nos permitimos manifestar, en nuestra condición de voceros y
administradores de los citados Fideicomisos, que estamos de acuerdo que en virtud de lo
establecido en el numeral 3.4 de la Circular Externa 12 de 1998, de la antigua
Superintendencia de Valores, y por evidenciarse procesos que tienen efectos similares
para bonos emitidos por diferentes patrimonios, como es el caso de los Fideicomisos de la
referencia, debe realizarse una única Asamblea a la cual asistan los Tenedores de Bonos
de ambas emisiones.

Lo anterior, debido a que tal y como lo indica la Superintendencia Financiera en su
requerimiento, el tema a ser tratado tiene efectos similares, y las condrciones financieras y
legales, no solo de las enlisiones citadas, sino de la propuesta a ser presentada a los
tenedores, son idénticas, lo cual permitirá contar con decisiones unánimes, justas,
equitativas y transparentes para los convocaclos, asi como para el mercado de valores en
general

almente.

G
GU

Grupo

Legal
Fiduciaria S A. Fideicomisos

oe 2008-1y
201 0;iero de


