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Z  Alianza

Fiduciaria
UNA EMPRESA DE LA ORGANIZACION DELIMA

ANEXO 2
Patrimonio Auténomo Grupo Financiero Infraestructura 2008-1
No MBicitios PRESTAMOS EN * e PRESTAMOS EN
UVR'S UVR'S
1| ABREGO 10.622.543 32| PATIA 7.769.204
2| ARIGUANI 7.043.412 33| PEDRAZA 6.532.714
3| BALBOA 7.251.645 34| PENON 7.660.297
4| BARRANCO DE LOBA 6.113.031 35| PURISIMA 10.250.854
5| BELLO 150.867.235 36| REMOLIND 11.612.430
6| BUENAVENTURA 230.704.174 37| RIONEGRO 46.058.972 |
7| CACOTA 5.309.542 38| SABANETA 16.472.272
8| CAICEDONIA 11.339.408 39| SAN ANTERO 6.586.849
9| CALDAS 36.127.406 40| SAN ESTANISLAO 6.037.064
10| CALIMA DEL DARIEN 9.195.799 41| SAN FERNANDO 19.099.587
11| CARAMANTA 9.253.886 42| SAN JOAQUIN 8.739.520
12| CARMEN OE CHUCURI 13.723.900 43| SAN JUAN DE GIRON 47.027.519
13| CERTEGUI 10,523.148 44| SAN LUIS DE GACENO 5.010.442
14| CLEMENCIA 10.970.713 45| SAN MARTIN DE LOBA 23.664.494
15| DABEIBA 14.463.679 46| SAN PEDRO DE URABA 14,115.342
16! EBESICO 13.512.627 47| SAN PELAYO 8.977.743
17| ELGUAMO 7.168.024 48| SANTA ANA 24.824.227
18| EL TAMBO 20.841.838 49| SANTA CATALINA 9.171.280
19| FLORENCIA 53.563.283 50| SANTA MARIA 4.712.586
20| FLORIDA BLANCA 57.303.545 51| SANTA ROSA 10.911.703
21| GAMBITA 14.354.899 52| SOACHA 99.137.571
22| HATILLO DE LOBA 9,128,515 53| SORA 5.195.059
23| HATILLO DE LOBA Il 5.463.264 54| SUAITA 10.974,431
24| LA PLAYA 9.775.420 55| SUSACON 11.568.443
25| LA SIERRA 5.795.134 56| TARAZA 19.116.549
26| MARGARITA 11.497.835 57| TEORAMA 10.004.794
27| MITU 25.152.097 58| VALDIVIA 17.687.879
28| MUTATA 8.745.605 59| VALLEDUPAR 193.848.971 |
29| NUEVA GRANADA 10.590.595 60| YALI 5.492.305
30| ONZAGA 11.560.824 61| ZAPAYAN 7.622.029
31| OTANCHE 13.039.147 | |TOTAL PRESTAMOS 1.486.886.304
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Patrimonio Auténomo Grupo Financiero Infraestructura 2010

No MUNICIPIOS PﬂESL‘\\I:'I'gS e No MUNICIPIOS PRES;?;;(:S 2!
1[ABRIAQUI 5.146.201 30|EL PASO 12.801.191
2|PALMAR DE VARELA 17.804.464 31|GUACA 9.377.738
3|SABANAGRANDE 6.269,428 32[ELBANCO 19,774.953
4|BARANOA 10.282,455 33|ALTOS DEL ROSARIO 15.496.393
5IPOLO NUEVO 9.881.247 J4[CAREPA 14.622.385
BISAN JACINTO 10.718.092 35[SAN PABLO 23.174.859
7IRIOVIEIO 8731.254 36|SUAREZ 11,345,400
8IARENAL 5.088.110 37|CONCORDIA 5.460.658
S MORALES 20,976.503 38|ALTO BAUDO 41.068.266

10/SAN JACINTO DEL CAUCA 11.874.677 39(BAJO BAUDOD 13.640.876
J1|1CALDAS 7.228.084 40{CARMEN DEL DARIEN 15.715.361
| 12|BUENQS AIRES 13.475.302 41|ZARZAL 15.750.935
13|LA GLORIA B.465.228 42|BETANIA 9,282.097
14]SAN CARLOS 29.933.399 | | 43|ANGOSTURA 12.806.028
15|PLING DEL CARMEN 6.058.853 | | 44 |ViLLA DEL RCSARIC 15.309.807
16|SAN ZENON 11.407.892 | | 45 |JAMUNDI 44.832.099 |
17(PUEBLOVIEIO 7.648.233 46|MARIALABAJA 16,582,750
18|IPIALES 37.024.868 47| TURBANA J= 10.846.175
19|TUQUERRES 11.429.696 48 [NOROSI 16.185.211
20[CHITAGA 9.245.323 49|BARRANCO DE LOBA 10.898.246
21(LOS PATIOS 13.151.287 50|LLORO 13.960.170
22|CONVENCION 9.682,927 51|ATRATO 13,919.978
23|0CANA 38.237.851 S52|ISTMINA 24.755.895
29|LEBRIJA 17.140.946 53|ACANDI 9.442 512
25[SINCE 8.451.441 54|UNGUIA 13.411.065
26|SAN ONOFRE 10.416.719 SS|CANTON DE SAN PABLO 7.131.792
27|LA UNION 7.879.428 Sb|GUAMAL 7.965.132
28ICALOTO 9.546.056 57|SITIONUEVO 12.055.168
29|BOSCONIA 12.416.517 SBIMONTELIBANO 15.274.550
TOTAL PRESTAMOS EN UVR'S 832.506.174
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A 01-12-2013 Programa: SCMRBNDI
| §tSTEMA FIDUCIARIO INTEGRADO SIFI BALANCE POR NATURALEZA DIARIO JUAN DAVID MARTINEZ
CUENTA TERCERO DESCRIP_CTA SALDO INICIAL DEBITO CREDITO SALDO FINAL
7 CUENTAS DE ORDEN FIDUCIARIAS .00 8,481,712,376.10 8,481,7T12,376.10 00
14! ACTVO 429,443,521,622.38 2,827,237,458.70 .00 432,270,759.084.08
™ DISPONISLE 74,510,324,945.81 00 .00 74,510,324,545.81
71115 BANCOS Y OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS 74,510,324,945.81 00 .00 74,510,124,945.81
7111505 BANCOS 74,510,324,945.81 00 .00 74,510,324,945.81
711150602 CUENTAS DE AHORROS 74,510,324,945.81 o0 .00 74,510,324,945.81
711150502001 BANCO DE BOGOTA 74,510,324,945 81 00 00 74,510,324,945 81
714 CARTERA DE CREDITOS 309,786,070,469.65 .00 00 309,786,070,469.65
71459 CATEGORIA A RIESGO NORMAL, GARANTIA IDONEA, 309,786,070,469.65 00 .00 209,786,070,459.65
CREDITOS COMERCIALES
7145900 CATEGORIA A RIESGD NORMAL, GARANTIA IDONEA, 309,788,070,469.65 00 00 309,786,070,459.65
CREDITOS COMERCIALES
714580001 CATEGORIA A RIESGO NORMAL, GARANTIA IDONEA, 309,788,070,469.65 oo .00 309,786,070,459.65
CREDITOS COMERCIALES
714590001001 CATEGORIA A RIESGO NORMAL, GARANTIA IDONEA, 309,786,070 469.65 .00 00 309, 786,070,469.65
CREDITOS COMERCIALES
718 CUENTAS POR COBRAR 32,942,412,519.14 2,827,237,458.70 .00 35,769,849,877.84
71605 INTERESES 29,777,644,634.17 2,827,237,458.70 .00 32,604,879.092.87
7160542 CATEGORIA A RIESGO NORMAL, COMERCIAL 29,777,641,634.17 2,827,237 458.70 00 32,604,879,092.87
716054201 CATEGORIA A RIESGO NORMAL, COMERCIAL 29,777,641,634.17 2,827,237,458.70 00 32,604,879,092.87
716054201001 CATEGORIA A RIESGO NORMAL, COMERCIAL 29,777.641,634.17 2.827,237.458.70 06 32.504,879,092.87
71645 ANTICIPOS DE CONTRATOS ¥ PROVEEDORES 2,772,185,663.97 00 00 2,772,185,663.97
7164595 OTROS ANTICIPOS 2,772,185,663.97 50 .00 2,772,185,663.97
716459501 OTROS ANTICIPOS 2,772,185,663.97 o0 .00 2,772,185,663.97
716459501002 ANTICIPOS FIDEICOMITENTES 2772 185,663.97 (+.7] .00 2,772 185 663,97
71687 DIVERSAS 392,585,221.00 .00 00 392,585,221.00
7168700 DIVERSAS 392,585,221.00 .00 .00 392,585,221.00
716870001 DIVERSAS 392,585,221.00 .00 00 392,505,221.00
716870007005 CUENTAS POR COBRAR FIDEICOMITENTES 391,577,046.00 .00 oo 391,577,046.00
716870001010 OTRAS 1.008,175.00 .00 .00 1,008, 175.00
718 OTROS ACTIVOS 12,204,713,687.78 00 00 12,204,713,687.78
71915 GASTOS ANTICIPADOS 105,830,261.35 00 00 105,630,261.35
7191595 OTROS 105,630,261.35 00 00 105,630,264.35
719169501 OTROS 105,630,261.35 .00 .00 105,630,261.35
719158501001 OTROS 105,630.261.35 .00 00 105.630,261.35
71920 CARGOS DIFERIDOS 12,099,083,426.43 .00 .00 12,099,083,426.43
7192085 OTROS 12,099,083,426.43 00 .00 12,099,083,426.43
719208501 OTROS 12,099,083,426.43 00 .00 12,099,083,426.43
719209501001 OTROS 12,009,083,426.43 .00 oo 12,099,083,426.43
72 PASIVO -425,051,125,350.53 00 2,215,713,110.10 -427,266,838,450.63
726 CUENTAS POR PAGAR -23,798,804,263.98 00 2,245,713,110.10 -26,014,517,374.08
72505 INTERESES -23,641,644,957.98 .00 2,215,713,110.40 -25,857,358,060.08
7250540 TITULOS DE INVERSION EN CIRCULACION -23,641,644,957.98 .00 2,215,713,110.10 -25,857,358,068.08
725054001 TITULOS DE INVERSION EN CIRCULACION -23,641,644,957 98 .00 2,216,713,110.10 -25,857,358,068.08
725054001001 TITULOS DE INVERSION EN CIRCULACION -23,641,644,957.98 00 2,215713,110.10 -25,857,358,068.08
72510 COMISIONES Y HONORARIOS -153,326,892.00 .00 00 -153,326,892.00
7251012 COMISIQN DE ADMINISTRACION -153,326,892.00 00 00 -153,326,892.00
725101201 COMISION DE ADMINISTRACION -153,326,892.00 .00 .00 -163,326,892.00
725101201001 COMISION DE ADMINISTRACION -153,326.692.00 00 00 -153,326,892.00
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| A: 01-12-2013 Programa: SCMRBND!
| SISTEMA FIDUCIARIO INTEGRADO SIF| BALANCE POR NATURALEZA DIARIO JUAN DAVID MARTINEZ J
CUENTA TERCERO DESCRIP_CTA SALDO INICIAL DEBITO CREDITO SALDO FINAL
72545 PROVEEDORES i -3,814,060.00 00 .00 -3,814,060.00
7254500 PROVEEDORES -3,814,080.00 .00 00 -3,814,060.00
725450001 FPROVEEDORES -3,814,060.00 00 .00 -3,814,060.00
725450001001 PROVEEDORES -3,814,060.00 00 00 -3,814,060.00
T2595 DIVERSAS -18,354.00 00 00 -18,354.00
7269595 OTRAS -18,254.00 00 00 -18,354.00
T2595950) RETENCION EN LA FUENTE iCA -18,354.00 .00 .00 -18,354.00
725959503007 RTENCION EN LA FUENTE ICA BOGOTA -18,354.00 .00 .00 -18,354.00
128 TITULOS DE INVERSION EN CIRCULACION -337,609,298,565.00 00 .00 -337,609,298,585.00
T2605 BONOS -337,609,298,565.00 .00 .00 -337,609,298,566.00
7260585 OTROS IGUAL O SUPERIOR A 18 MESES -J317,609,298,565.00 ) 00 -337,609,298,585.00
126038501 OTROS IGUAL O SUPERIOR A 18 MESES -337,609,298,565.00 00 .00 -337,609,206,565.00
726058501001 QTROS IGUAL O SUPERIOR A 18 MESES -337,509 298 565,00 .00 {7.v] -337.609, 208 56500
T2 OTROS PASIVOS £3,643,022 521 55 .00 0¢ 63,6431,022,621.5%
12795 DIVERSOS £1,643,022 521.55 .00 .00 63,643,022 821.55
7279585 OTROS -£3,643,022,521.55 00 00 4£3,643,022,621.55
727959501 OTROS -83,8643,022,521.55 .00 00 -£3,843,022 821.55
727958501017 CXP ALIANZA -1,500.00 00 .00 -1,500 00
727953501622 OTROS ACREEDORES -63,643,021,021.55 00 .00 -53,643,021,021.55
73 BIENES FIDEICOMITIDOS -4,392,396,271.85 00 611,524, 348.60 -5,003,920,620.45
731050002001 APORTES FIDEICOMITENTE -206,088 235.00 .00 .00 -296,088,235 00
731050002002 DEVOLUCION DE APORTES FIDEICOMITENTE 276,527.735.00 .00 00 276,527,735 00
731050002003 DEVOLUCION DE APORTES POR PAGOS A TERCEROS 19,560, 500.00 00 o) 10,560, 500.00
735000001001 UTIIDAD -12,718,118,008.071 6o 00 -12.718,118,008.01
735000001002 PERDIDA 12,718, 118,008.01 00 .00 12.718,118.008.01
736 RESULTADOS DEL EJERCICIO -4,392,396,271.85 1] 611,524,348.60 -5,003,920,620.45
73600 RESULTADOS DEL EJERCICIO -4,392,396,271.85 00 611,524,348.60 -5,001,920,620.43
7360000 RESULTADOS DEL EJERCICIO -4,392,296,211.85 .00 611,524,348 60 -5,003,920,620.45
T3I8000001 RESULTADOS DEL EJERCICIO -4,392,386,271.85 .00 611,524,348.60 -5.003,320,620.45
736000001001 UTILIDAD -4, 462 998,486.43 og 611,524, 348.60 -5074,522 835.03
736000001002 PERDIDA 70,602.214.58 .00 _00 70,602,214 .58
T4 INGRESOS -36,286,050,47T .82 00 2,827,237 ,458.70 -39.813,288,136.52
741 OPERACIONALES -36,986,050,677.82 .00 2,827,237,458.70 -39.813,288, 136852
74105 INTERESES -29,480,338,141.93 .00 2,827,237,458.70 -32,307.575,600.63
7410524 CREDITOS COMERCIALES -28,385,472,098.93 .00 2,827,237,458.70 -31,212,709,557.63
741052401 CREDITOS COMERCIALES -28,385,472,098.93 .00 2,827,237 45870 -31,212,709,557.63
741052401001 CREDITOS COMERCIALES -28.385,472,098 93 .00 2,827, 237,458.70 -31,212 709,557.83
7410595 OTROS +1,094,866,043.00 Do 00 -1,094,868,043.00
741059501 OTROS -1,054,866,043.00 Do 00 -1,094,866,043.00
741059501001 INTERESES -1.094,866,043.00 6o .00 -1,084,866,041.00
74108 UTILIDAD EN VALORACION DE INVERSIONES -1,208,874,078.13 .00 .00 -1,208,074,078.13
NEGOCIABLES EN TITULOS DE DEUDA

7410805 POR INCREMENTO EN EL VALOR DE MERCADO {CR) -2,034,521,924.55 .00 .00 -2,034,521,124.55
741030501 POR INCREMENTO EN EL VALOR DE MERCADO (CR) -2,034,521,124.55 .00 00 -2,034,621,124.55
741680501601 POR INCREMENTO EN EL VALOR DE MERCADO (CR) -2,034.521,124.55 [7.7] .00 -2,034,521,124.55
7410810 POR DISMINUCION EN EL VALOR DE MERCADO (DB) 825,647.046.42 .00 00 825,647,046.42
741081001 POR DISMINUCION EN EL VALOR DE MERCADO (DB) 825,647,045.42 00 00 825,647 ,046.42
741081001001 POR DISMINUCION EN EL VALOR DE MERCADG (DB) 825,647,046.42 00 .00 B825,647.046.42
74110 REAJUSTE DE LA UNIDAD DE VALOR REAL UVR -6,298,838,457.78 .00 00 5,296 838 457.76
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. A: 01-12-2013 Programa: SCMRBNDI
SISTEMA FIDUCIARIO INTEGRADO SIFI BALANCE POR NATURALEZA DIARIO JUAN DAVID MARTINEZ )
—— —_— S S WSS P — - _— - _ —_— il
CUENTA TERCERO DESCRIP_CTA SALDO INICIAL DEBITO CREDITO SALDO FINAL
7411015 CARTERA DE CREDITOS -6,296,838,457.76 .00 00 5,296,838,457.76
741301501 CARTERA DE CREDITOS -6,296,830,457.76 .00 00 -6,296,838,457.76
741101501001 CARTERA DE CREDITOS -6,296,838,457,76 .00 00 -6,296,838, 457.76
] GASTOS Y COSTOS 36,986,050,677.82 2,827,237 4SA.T0 00 39,813,288,136.52
751 OPERACIONALES 32,593,654,405.97 2,215,713,110.10 20 34,809,367,518.07
78105 INTERESES 23,713,765,034.20 2,216,713,110.10 00 25,929,478,144.30
7610507 TITULGS DE INVERSION 22,523,442,449.67 2,218,713,110.10 00 24,739,155,550.77
751050701 TITULOS DE INVERSION 22,523,442,449.67 2,216,713,110.10 00 24,739,165,559.77
751050701001 TITULOS DE INVERSICN 22,523,442,449.67 2.215713.110.10 60 24,739,155,5569.77
7510595 OTROS 1,190,322,584.53 .00 00 1,190,322,584.53
761058501 OTROS 1,180,322,584.53 00 00 1,190,322,584.53
781059501002 OTROS INTERESES 1,190,322,584 53 .00 06 1.190,322 584,53
75110 REAJUSTE DE LA UNIDAD DE VALOR REAL 0 UVR 6.850,216,824.85 00 00 6,850,216,824.85
7511000 REAJUSTE DE LA UNIDAD DE VALOR REAL i UVR 6,850,216,624.85 00 00 §,850,216,824.85
751100001 REAJUSTE DE LA UNIDAD DE VALOR REAL {1 UVR £,850,216,824.85 00 00 6,850,216,824.85
751100001001 REAJUSTE DE LA UNIDAD DE VALOR REAL 0 UVR 6.850,216.824.85 .00 .00 6,850,216,824.85
75118 COMISIONES 685,501,128.28 00 00 685,501,128.28
7511505 SERVICIOS BANCARIOS 23,041,003.26 080 00 23,044,003.26
751150801 SERVICIOS BANCARIOS 23,041,003.28 .00 00 23,041,003.26
751150501001 SERVICIOS BANCARIOS 23,041,003.26 .00 00 23,041,003,26
7511510 DEL FIDUCIARIO 560,961,253.02 00 .00 560,881,253.02
751151001 DEL FIBUCIARID 560,981,253.02 .00 00 550,381,253.02
751151001007 DEL FIDUCIARIO 560,081,253.62 .00 00 560,981,253.02
7511518 OTROS SERVICIOS 101,478,872.00 00 00 101,478,872.00
751151501 OTROS SERVICIOS 101,478,872.00 00 00 101,478,872.00
751151501001 OTROS SERVICIOS 101,478,872 00 .00 00 101,478,672.00
75125 PERDIDA EN VENTA DE INVERSIONES 270,273.67 00 o0 270,273.67
7512511 DISPONIBLES PARA LA VENTA EN TITULOS 270,273.67 00 00 270,273.67
PARTICIPATIVOS
761251101 DISPONIBLES PARA LA VENTA EN TITULDS 270,272.67 00 00 270,273.67
PARTICIPATIVOS {
751251101001 DISPONIBLES PARA LA VENTA EN TITULOS 270.273.67 .00 00 270,273.67
PARTICIPATIVOS
75130 CAMEBIOS 20,878.90 .00 .00 20,678.90
7513040 POR REALIZACION DE PASIVOS 20,878.90 .00 00 20,876.90
751304001 POR REALIZACION DE PASIVOS 20,878.90 00 .00 20,878.90
751304001001 POR REALIZACION DE PASIVOS 20,878.90 .00 00 20,876.90
75135 HONORARIOS 498,780,786.72 .00 00 496,780,796.72
7513605 HONORARIOS 496,780,786.72 .00 0 4S6,780,786.72
751350501 HONORARIOS 496,780,786.72 00 00 496,780,786.72
751350501001 HONORARIOS 496,780,786.72 .00 o0 496,780,786.72
75140 IMPUESTOS 59,389,228.00 00 00 59,389,228.00
7514005 REGISTRO Y ANOTACION 16,240.00 20 00 16,240.00
751400501 REGISTRO Y ANOTACION 16,240.00 20 00 16,240.00
751400501001 REGISTRO Y ANOTACION 16,240.00 .00 00 16.240.00
75140356 GRAVAMEN A LOS MOVIMIENTOS FINANCIEROS GMF 59,372,988.00 o0 00 59,372,988.00
751403501 GRAVAMEN A LOS MOVIMIENTOS FINANCIEROS GMF 59,372,988.00 00 00 §9,372,988.00
751403501001 GRAVAMEN A { OS MOVIMIENTOS FINANCIEROS GMF 58,372,988.00 00 00 59,372,988.00
75180 AMORTIZACIONES 735,105,899.79 00 00 735,105,899.79
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.\?ISTEMA FIDUCIARIO INTEGRADO SIFI BALANCE POR NATURALEZA DIARIO JUAN DAVID MARTINEZ
CUENTA TERCERO DESCRIP_CTA SALDO INICIAL DEBITO CREDITO SALDO FINAL
7518095 OTROS 735,105,899.79 .00 00 735,105,899.79
751809501 OTROS 735,105,899.79 00 00 735,105,899.79
751809501001 OTROS 735,105,899.79 .00 00 735,105,899.79
75190 OTROS GASTOS OPERACIONALES 52,604,351.56 00 00 52,604,351.58
7519095 OTROS GASTOS OPERACIONALES 52,604,351.55 .00 00 52,604,351.56
751909501 OTROS GASTOS OPERACIONALES 52,604,351.56 .00 00 52,604,351.56
751909501007 UTILES DE ESCRITORIC) PAPELERIA 483,520.00 .00 .00 483,520.00
751909501009 GASTOS DE ADMON 37,825,484.50 .00 00 37,825,484.59
751909501017 CAFETERIA 57,060.00 .00 06 57,060.00
751909501018 CORREC 9,313 743.00 00 o0 9,313,743.00
751909501022 GASTOS VIAJE 1,275.686.00 .00 .00 1,275,686.00
751909501026 TRANSPORTE Y PARQUEADEROS 233,200.00 00 00 233,200.00
751909501029 GASTOS POR CERTIFICADOS 16,107.00 00 00 16,101.00
751909501030 OTROS GASTOS OPERACIONALES 3,326,707,97 .00 .00 3.326,701.97
751909501034 SERVICIO DE RESTAURANTE ¥ HOTELES RELACIONES 72.855.00 o6 0o 72,855.00

PUBLICAS
758 GANANCIAS Y PERDIDAS 4,392,396,271.85 511,524,348.50 .00 5,003,920,620.45
75900 GANANCIAS Y PERDIDAS 4,392,396,271.85 §11,524,348.80 .00 5,003,920,620.45
7590000 GANANCIAS Y PERDIDAS 4,392,396,271.85 §11,524,348.60 00 5,003,920,620.45
759000001 GANANCIAS Y PERDIDAS 4,392,396,271.85 §11,524,348.60 00 5,003,920,620,45
75900000100 1 GANANCIAS 4,452,995,456.43 611,524,348.60 .00 5.074,522,835.03
759000001002 PERDIDAS .70.602,214.58 00 .00 -70,602,214.58
78 CUENTAS DE ORDEN .00 2,827,237,458.70 2,827,237,458.70 00
782 ACREEDORAS -329,563,712,103.67 .00 2,827,237 ,458.70 -342,390,949,562.37
78214 BIENES Y VALORES RECIBIDOS EN GARANTIA - OTRAS -139,563,712,103.67 00 2,827,237 458.70 -342,390,949,562.37
GARANTIAS :
7821495 OTROS ACTIVOS -339,563,712,103.67 00 2,827,237,458.70 -342,390,549,562.37
782149501 OTROS ACTIVOS -339,563,712,103.67 00 2,827,237.450.70 -342,390,849,662.37
782149501001 OTROS ACTIVOS -339,563,712,103.67 00 2,827,237,458.70 -342,390,949,562 37
784 ACREEDORAS POR CONTRA 339,563,712,102.67 2,827,237,458.70 .00 342,390,849,562.37
78405 ACREEDORAS POR CONTRA (DB) 339,563,712,103.67 2,827,237 458.70 .00 342,390,949,562.37
7340500 ACREEDORAS POR CONTRA (DB} 339,563,712,103.67 2,827,237 ,458.70 .00 342,300,949,562.37
784050001 AGREEDORAS POR CONTRA (DB) 339,563,712,103.67 2,877,237 458.70 .00 342,350,949 552,37
784050601001 ACREEDORAS POR CONTRA (DB; 339,563,712,103.67 2,827,237,458.70 00 342 390.949,562.37
Total 00 8,481,712.376.10 8,481,712,376.10 .00
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CUENTA TERCERO DESCRIP_CTA SALDO INICIAL DEBITO CREDITO SALDO FINAL
7 CUENTAS DE ORDEN FIDUCIARIAS .00 44,784,487,748.58 44,784,487,748.66 .00
71 ACTIVO 239,785,080,041.51 76,282,112.00 14,961,414,808.04 224,899,950,245.47
7 DISPONIBLE 40,797 ,084,848.39 76,282,112.00 14,961,411,808.04 25,911,935,152.25
71115 BANCOS Y OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS 40,797 ,084,848.39 76,282,112.00 14,981,411, 808.04 25,911,938,152.35
7111505 BANCOS 40,797,054,848.39 76,282,112.00 14,961,411,808.04 25911,935,152.35
711150502 CUENTAS DE AHORROS 40,797,064,048.39 78,282,112.00 14,961,411,808.04 25,911,938,152.3%
7111505020071 BANCO DE BOGOTA 40,797 064,848 39 76,282,112.00 14,961,411 808.04 25,811,935,152 35
714 CARTERA DE CREDITOS 173,448,815,171.30 00 00 173,448,915,171.30
71459 CATEGORIA A RIESGO NORMAL, GARANTIA IDONEA, 173,4448,915,171.30 00 00 173,448,915,171.30

CREDITOS COMERCIALES
7145900 CATEGORIA A RIESGO NORMAL, GARANTIA IDONEA, 173,448,915,171.30 20 .00 173,448,915,171.30
CREDITQS COMERCIALES
714590001 CATEGORIA A RIESGO NORMAL, GARANTIA IDONEA, 173,448,915,171.30 00 00 173,448,915,171.30
CREDITOS COMERCIALES
714590001001 CATEGORIA A RIESGO NORMAL, GARANTIA IDONEA, 173,448,915 171.30 a0 .0 173,448 315 171.30
CREDITOS COMERCIALES
716 CUENTAS POR COBRAR 18,914,893,182.61 00 00 18,914,853 182.61
71605 INTERESES 17,931,726,752.08 .00 £0 17,931,728,752.08
7160542 CATEGORIA A RIESGO NORMAL, COMERCIAL 17,931,726,752.08 00 00 17,931,7268,752.08
716054201 CATEGORIA A RIESGO NORMAL, COMERCIAL 17,991,726,752.08 .00 .00 17,931,726,752.08
716054201001 CATEGORIA A RIESGO NORMAL, COMERCIAL 17.931,726,752.08 .00 .00 17,931,726 752.08
71645 ANTICIPOS DE CONTRATOS Y PROVEEDORES 769,354,467.22 00 00 769,154,487.22
7164595 OTROS ANTICIPOS 769,354,467.22 00 .00 769,354, 46722
716459501 OTROS ANTICIPOS 769,354,467.22 00 .00 769,354,487 22
716459501002 ANTICIPOS FIDEICOMITENTES 769,.354,467.22 (2.4] 00 769,354 467.22
71687 DIVERSAS 213,811,963.31 £ ) 00 213,811,963.314
7168700 DIVERSAS 213,811,863.31 .00 00 213,811,963.21
716870001 DIVERSAS 213,811,863.31 .00 00 213,811 96331
716870001005 CUENTAS POR COBRAR FIDEICOMITENTES 213,284, 154.59 .00 00 213,284,154.59
7168700010710 OTRAS 521,80872 .00 o0 521.508.72
716870001020 CUENTA POR COBRAR A ALIANZA POR REINTEGROS 6,200.00 00 00 6.200 00
7% OTROS ACTIVOS 6,624,206,839.21 00 .00 6,624,206,839.21
71815 GASTOS ANTICIPADOS 63,414,549.38 00 00 68),414,549.38
7191545 OTROS §3,414,549.38 00 .00 63,414, 549.28
749159501 OTROS 63,414,549.38 00 .00 $63,414,549.08
719159501001 OTROS 63,414,599 38 .00 00 63, 414.549.38
71920 CARGOS DIFERIDOS 6,580,792,289.83 00 00 6,560,782,289.83
7192095 OTROS 6.560,792,289.82 00 00 6,560,792,209.83
719209501 OTROS 6.560,792,289.83 00 .00 6,560,792,289.83
7182095010071 OTROS 6,560,792.289.83 .00 .00 6,560, 792,289, 83
T2 PASIVO -237,352,680,081.05 15,163,388,450.24 15,012,516.291.41 -237,201,807,922.22
725 CUENTAS POR PAGAR 14,448 255,740 53 15,163,188,450.24 15,012,516,291.41 -14,337,383,581.70
T2505 {NTERESES -14,368,684,571.89 00 .00 -14,369,634,571.89
7250540 TITULOS DE INVERSION EN CIRCULACION -14,368,684,571.89 00 ] -14,368,684,571.89
725054001 TITULOS DE INVERSION EN CIRCULACHON -14,368,684 571.89 00 .00 -14,363,684,571.89
725054001001 TITULOS D INVERSION EN CIRCULACION -14,366,684,571,89 00 00 -14,368,654,571.89
72510 COMISIONES Y HONORARIOS -43,279,056.64 .00 18,075,531.00 52,354,587 .64
7251042 COMISION DE ADMINISTRACION -43,279,058.64 .00 19,075,531.00 52,354 587 64
725101201 COMISION DE ADMINISTRACION -43,275,056.64 00 19,075,531.00 -62,354,587 64
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CUENTA TERCERO DESCRIP_CTA SALDO INICIAL DEBITC CREDITO SALDO FINAL
725101201001 COMISION DE ADMINISTRACION -43,279.056,64 .00 19,075,531.00 -52, 354, 587.64
T2515 IMPUESTOS .00 00 00 .00
7251595 SOBRETASAS Y OTROS .00 00 00 .00
T231559501 SOBRETASAS Y OTROS .00 00 .00 .00
725159501003 IVA GENERADO 16% .00 .00 .00 .00
72545 PROVEEDORES -76,292,112.00 15,037,703,920.04 14,993,194,639.55 -31,782,831.51
7254500 PROVEEDORES -76,292,112.00 15,037,702,920.04 14,993,194,639.55 -31,782,831.51
T25450001 PROVEEDORES -76,292,112.00 15,037.703,920.04 14,993,194,639.55 -31,782,831.51
725450001001 PROVEEDORES -76,202,112.00 15,037,703,920 04 14,993 194,839 55 -31,782,831.57
T2555 RETENCIONES EN LA FUENTE .00 125,623,421.00 185,011.63 125,438,409.37
7255505 RENDIMIENTOS FINANCIEROS .00 125,438,409.00 00 125,438,409.00
725550501 RENDIMIENTOS FINANCIEROS .00 125,438,409.00 .00 125,434,409.00
725550501001 RENDIMIENTOS FINANCIERQS .00 .00 00 .00
725550501002 INTERESES DEL 7% .00 125,438,405.00 .00 125,438,409,00
725550501003 RENDIMIENTOS 4% TITULOS SUPERIORES A 5 AROS .00 .00 00 00
7255510 HONQRARIOS .00 178,200.00 178,200.00 .ao
725551001 HONORARIOS 00 178,200.00 178,200.00 .00
725551001001 HONORARIOS 10% .00 .00 .00 .00
725551001062 HONORARIOS 11% .00 178,200.00 178,200 90 00
7255515 COMISIONES 00 .00 .00 00
725551501 COMISIONES 00 .00 00 .00
725551501002 COMISIONES 11% 00 00 00 00
7285520 SERVICIOS .00 6,812.00 6,811.63 a7
728552001 SERVICIOS 00 5,812.00 6,811.63 37
725552001001 SERVICIOS GENERALES .00 .00 .00 .00
725552001002 SERVICIO 1% OBRA-TRANSPORTE 00 6,872.00 6,811.63 37
725552001007 SERVICIO GENERALES 4% .00 00 00 00
7255595 OTROS .00 .00 00 .00
725555502 RETENCION EN LA FUENTE CREE .00 .00 .00 00
725559502002 RTE FTE CREE AL 0.60% .00 00 00 .00
72595 DIVERSAS 00 61,108.20 61,109.23 -03
7259595 OTRAS .00 61,109.20 61,109.23 ~03
725959502 RTE FUENTE DE IVA 00 38,880.00 38,880.00 00
725959502001 RTE FTE IVA REGIMEN COMUN .00 38.880.00 38,860.00 00
125959603 RETENCION EN LA FUENTE ICA 00 22,229.20 22,229.13 -03
725959503001 RTENCION EN LA FUENTE ICA BOGOTA 00 22,229 20 22229 23 -03
726 TITULOS DE INVERSION EN CIRCULACION -138,500,474,325.00 80 00 -186,500,474,325.00
72605 BONOS -186,500,474,325.00 .00 .00 -186,500,474,325.00
1260585 OTROS IGUAL O SUPERIOR A 18 MESES -185,500,474,325.00 .00 00 -186,500,474,325.00
726058501 OTROS IGUAL O SUPERIOR A 18 MESES -186,500,474,325.00 .00 -0 -186,500,474,325.00
726058501001 OTROS IGUAL O SUPERIOR A 18 MESES -186, 500,474,325 00 .00 .2} -186, 500, 474,325.00
727 OTROS PASIVOS -35,363,950,015.52 00 00 -36,363,950,015,52
12120 ABONOS DIFERIDOS -3,352,417,935.20 00 00 -3,352,417,935.20
1272005 PRIMA EN COLOCACION TITULOS DE INVERSION -3,352,417,935.20 00 .00 -3,352,417,935.20
727200501 PRIMA EN COLOCACION TITULOS DE INVERSION -3,352,417,935.20 00 00 -3,352,417,935.20
727200501001 PRIMA EN COLOCACION TITULOS DE INVERSION -3,352,417,935.20 ao .00 -3,352 417,935.20
72795 DIVERSOQS -33,011,532,080.32 00 00 -33,041,532,080.32
OTROS -33,011,532,080.32 00 .00 -33,011,532,080.32

T279596
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CUENTA TERCERO DESCRIP_CTA SALDO INICIAL DEBITO CREDITO SALDO FINAL
727959501 OTROS -33,011,532,080.32 .00 00 -13,014,532,080.32
727958501022 OTROS ACREEDORES -33,011,532,080 32 00 00 -33,011,532,080 32
73 BIENES FIDEICOMITIDOS -2,432,399,960.45 14,734,267,537.21 10,000.00 12,301,857,576.75
731 ACREEDORES FIDUCIARIOS .00 .00 10,000.00 -10,000.00
73105 APORTES EN DINERO .00 .00 10,000.00 -10,000.00
7310500 APORTES EN DINERO .00 .00 10,000.00 -10,000.00
731050002 APORTES FIDEICOMITENTE .00 .00 10,000.00 -10,000.00
731050002007 APORTES FIDEICOMITENTE .00 00 10,000.00 -10.000,00
735 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 00 00 00 00
73500 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES .60 .00 .00 00
7350000 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 00 00 00 .00
735000001 RESULTADOS OE EJERCICIOS ANTERIORES .00 00 00 00
735000001001 UTILIDAD -1,185,178,930.35 00 00 -1,185,178,930.35
735000001062 PERDIDA 1,185,178,930.35 .00 .50 1,185 178,930 35
736 RESULTADOS DEL EJERCICIO .2,432,399,960.46 14,734,267 537.21 .00 12,301,867,576.75
13600 RESULTADOS DEL EJERCICIO -2,432,399,960.46 14,734,267,537.24 .00 12,301,867,576.75
7360000 RESULTADOS DEL EJERCICIO -2,432,399,960.46 14,734,267,537.29 .00 12,301,867 576.75
736000001 RESULTADOS DEL EJERCICIO -2,432,399,960.46 14,734,267,537.29 .00 12,301,867,578.75
736000001001 UTILIDAD -2,432.399.960.45 .60 00 -2.432 399,960.46
736000001002 PERDIDA .00 14.734.267,537.21 o0 14,734,267,537.21
74 INGRESOS -21,875,782,386.71 00 b0 -21,875,782,386.71
741 OPERACIONALES -21,875,782,386.71 00 0 -21,875,782,386.71
74105 INTERESES -17,612,474,775.51 00 00 17,612,474,775.51
7410524 CREDITOS COMERCIALES -17,074,378,510.51 00 .00 -17,074,378,510.51
741052401 CREDITOS COMERCIALES -17,074,378,510.51 .00 00 -17,074,378,510.51
741052401001 CREDITOS COMERCIALES -17,074,378,510.51 .00 00 -17.074,378,510.51
7410595 OTROS -538,096,265 .00 00 .00 -538,096,265.00
741059501 OTROS -538,096,265.00 00 .00 -538,095,265.00
741059501001 INTERESES -538,096,265.00 .00 00 -538,096, 265.00
74108 UTILIDAD EN VALORACION DE INVERSIONES -738,242,716.24 00 00 -738,242,716.24
NEGOCIABLES EN TITULOS DE DEUDA
7410805 POR INCREMENTO EN EL VALOR DE MERCADOQ (CR) 1,241,519,668.68 .00 .00 -1,241,519,668.68
741080501 POR INCREMENTO EN EL VALOR DE MERCADO (CR) -1,241,519,662.68 .00 .00 -1,241,519,668 68
741080501001 POR INCREMENTO EN EL VALOR DE MERCADQ (CR} -1.241,515,668.68 00 00 -1.241,519,668 68
7410810 POR DISMINUCION EN EL VALOR DE MERCADO (DB} 503,276,952.44 00 00 503,276,952.44
741084001 POR DISMINUCION EN EL VALOR DE MERCADO (DB} 503,276,952.44 00 00 §03,276,952.44
741681001001 POR DISMINUCION EN EL VALOR DE MERCADO (DB) 503,276,052 44 00 60 503,276,952,44
74110 REAJUSTE DE LA UNIDAD DE VALOR REAL UVR -3,525,064,894.96 .00 00 -3,525,064,894.95
7411015 CARTERA DE CREDITOS -3,525,064,894 56 00 00 .3.525,064,694.96
741101501 CARTERA DE CREDITOS -3,525,054,894.98 .00 .00 -3,525,064,684.956
741107501001 CARTERA DE CREDITOS -3 525,064,694.96 .00 00 -3,525,064.894.96
75 GASTOS Y COSTOS 21,875,782,286.71 14.810,549,649.21 14,810,549,649.21 21,875,782,386.71
751 OPERACIONALES 19,443,382,426.25 14,810,549,649.21 76,282,112.00 34,177,649,9563.46
75105 INTERESES 14,041,701,927 58 .00 00 44,041,701,927.58
7510507 TITULOS DE INVERSION 13,482,539,094 62 00 00 13,482,539,894.62
751050701 TITULOS DE INVERSION 13,482,539,094.62 0o 00 13,482,539,894.62
751050701001 TITULOS DE INVERSION 13,482,519, 894.62 00 13,482 539, 894.62
- 7510595 OTROS 559,162,032.96 .00 00 559,162,032.96
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751059501 OTROS 558,162,032.96 .00 00 559,162,032.96
751059501002 OTROS INTERESES 559,162.032.86 .00 .00 559,182.032.96
75110 REAJUSTE DE LA UNIDAD DE VALOR REAL i UVR 3,784,648,379.25 .00 00 3,784,648,379.25
7511000 REAJUSTE DE LA UNIDAD DE VALOR REAL 1! UVR 3,784,648 379 25 00 .00 3,784,848,379.25
TE1100001 REAJUSTE DE LA UNIDAD DE VALOR REAL 1) UVR 3,784.648,379.25 00 .00 3,784,648,379.25
751 100001001 REAJUSTE DE LA UNIDAD DE VALOR REAL 11 UVR 3,784,648,379.25 00 (1.7} 3,784,648,379.25
75115 COMISIONES 668,621,982.09 19,075,531 .00 .00 687,897,513.09
7511505 SERVICIOS BANCARIOS 16,647,971.29 0o 00 16,547 871 29
751150501 SERVICIOS BANCARIOS 16,547,971.29 00 00 16,547,974.29
751150501001 SERVICIOS BANCARIOS 15,547,071.29 .00 .00 16,547,971.29
7511510 DEL FIDUCIARIO 579,471,433.80 19,075,531.00 .00 598,546,064 80
751151001 DEL FIDUCIARIO 579,471.433.80 19,075,531.00 00 598,544,964.00
751151001001 DEL FIDUCIARIO 572471, 433.80 19,075.531.00 {r.r) 998,546 964 80
7611515 OTROS SERVICIOS 72,602,577.00 .00 00 72,602,577 00
751151501 OTROS SERVICIOS 12,602,677.00 00 00 12,602,577.00
751151501001 OTROS SERVICIOS 72,602,577.00 .00 .00 72,802 577.00
7512} REMNDHMIENTO ACREEDORES FIDUCIARIOS .00 00 76,282,112.00 76,282,112.00
7612305 RENDIMIENTO ACREEDORES FIDUCIARIOS 00 .00 76,282,11200 -76,282,112.00
751230501 RENDIMIENTO ACREEDORES FIDUCIARIOS .00 .00 76,282,112.00 -76,282,112.00
751230501001 RENDIMIENTO ACREEDORES FIDUCIARIOS .00 00 76,282 112 00 -76,282,112.00
75125 PERDIDA EN VENTA DE INVERSIONES 1,539,483.54 00 00 1,539,483.54
7512541 DISPONIBLES PARA LA VENTA EN TITULOS 1,539,483.54 Do .00 1,539,483.54
PARTICIPATIVOS
751251101 DISPONIBLES PARA LA VENTA EN TITULOS 1,539 483 54 .00 00 1,539,483.54
PARNCIPATIVOS
7512511071001 DISPONIBLES PARA LA VENTA EN TITULOS 1,538, 483,54 .00 .00 1,539 483 54
PARTICIPATIVOS
75135 HONORARIOS 438,038, 06500 8,512,805.00 .00 504,550,870.00
7513505 HONORARIOS 496,038,065.00 8,512,805.00 00 504,550 870.00
751350501 HONORARIOS 496,038,065.00 8,512,805.00 00 504,550,870.00
751350501001 HONORARIOS 496,038,065.00 8,512.805.00 .00 504.550,670.00
75140 IMPUESTOS 23,557,358.81 00 .00 23,557,358.61
7614035 GRAVAMEN A LOS MOVIMIENTOS FINANCIERQS GMF 22,557 A5R.61 00 .00 23,557,358.81
754403501 GRAVAMEN A LOS MOVIMIENTOS FINANCIERQOS GMF 23,657,358.61 .00 00 23,557,350.61
751403501001 GRAVAMEN A LOS MOVIMIENTOS FINANCIEROS GMF 23,557, 358.61 .00 .00 23,557,358.61
75180 AMORTIZACIONES 374,973,904 .43 00 00 374,973,904.48
7518095 OTROS 374,973.904.48 .00 .00 374,973,904.48
751809501 OTROS 374,973,904.48 00 00 AT4.971,904 .48
751809501001 OTROS 374,973,004 45 00 2.1} 374,973,904 48
75190 OTROS GASTOS OPERACIONALES 52,301,325.70 14,782,961,313.21 00 14,835.262,638.91
7519095 OTROS GASTOS OPERACIONALES 5£2,301,325.70 14,782,961,213.21 00 14,835,262,633.91
751909501 OTROS GASTOS OFPERACIONALES 5§2,301,325.70 14,781,%61,313.21 00 14,835,262,638.91
751909501009 GASTOS DE ADMON 37,535 866.85 00 00 37,535,666.65
751909501016 TRANSPORTE 742,609.00 .00 .00 742,009.00
751909507018 CORREO 8,181,333.00 681, 163.00 .00 8,862,496.00
751909501028 SERVICIO DECEVAL .00 14,782 270, 150.21 .00 14,782 270,150.21
751909501029 GASTOS POR CERTIFICADOS 1371,661.00 00 00 131,8661.00
751909501030 OTROS GASTOS OPERACIONALES 5,710,056.05 10,000.00 .00 5,720,056.05
759 GAMNANCIAS ¥ PERDIDAS 2,432,399,960.46 .00 14,734,267,537.21 -12,301,867,576.75
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75900 GANANCIAS Y PERDIDAS 2,432,399,960.46 .00 14,734,267,537.21 -12,30%,861,576.75
7590000 GANANCIAS Y PERDIDAS 2,432,399,960.46 00 14,734,267,537.21 .12,301,867,576.75
759000001 GANANCIAS Y PERDIDAS 2,432,399,960.45 00 14,734.287,537.21 -12,301.867,576.75
759000001001 GANANCIAS 2,432,399,960.46 00 o0 2,432,399,960 46
759000001002 PERDIDAS .00 00 14,734,267,537.21 -14,734,267,537.21
78 CUENTAS DE ORDEN .00 00 .00 00
781 DEUDORAS .00 00 .00 00
78105 BIENES Y VALORES ENTREGADOS EN CUSTODIA .00 00 .00 00
7810505 BIENES Y VALORES ENTREGADOS EN CUSTODIA .00 00 .00 00
781050501 BIENES Y VALORES ENTREGADOQS EN CUSTODIA .00 00 .00 00
781050501001 BIENES ¥ VALORES ENTREGADOS EN CUSTODIA 00 00 00 00
78195 OTRAS CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS .00 00 .00 00
7819595 OTRAS CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS .00 00 .00 00
781959501 OTRAS CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS 00 00 .00 00
781959501014 RENDIMIENTOS LINEALES INVERSIONES EN TiT DE o0 06 00 00
DEUDA
782 ACREEDGRAS -191,380,641,923.38 00 .00 191,380,641,923.38
78214 BIENES Y VALORES RECIBIDOS EN GARANTIA - OTRAS -191,380,641,923.38 00 .00 191,380,641,923.38
GARANTIAS
7821495 OTROS ACTIVOS -191,380,8641,923.38 0 00 -191,380,641,923,38
782149501 OTROS ACTIVOS -191,380,641,923.38 00 00 191,380,641,923.38
762149501001 OTROS ACTIVOS -191.360,641,923.28 oo 00 -191,380 641,923 36
783 DEUDORAS POR CONTRA Do 00 00 00
78305 DEUDORAS POR CONTRA (CR) .00 .00 00 00
7830500 DEUDORAS POR CONTRA (CR) .00 .00 00 00
783050001 DEUDORAS POR CONTRA {CR) 00 00 .00 00
783050001001 DEUDORAS POR CONTRA (CR) .00 .00 00 00
784 ACREEDORAS POR CONTRA 191,380,641,923.38 00 .00 191,380,641,923.38
78405 ACREEDORAS POR CONTRA (DB) 191,380,841,923.38 .00 00 191,380,641,921.38
7840500 ACREEDORAS POR CONTRA (DB) 19%,380,641,523.28 00 00 191,380,641,923.38
784050001 ACREEDORAS POR CONTRA (DB) 194,380,641,923.38 00 00 191,380,641,923.38
784050001001 ACREEDORAS POR CONTRA (DB) 191,380.641,923.38 00 00 191,380,641,923 38
00 44,784 487,748 66 44,784,487, 748.66 00
4 00 44,784 487,748 .66 44,784,487 748.86 00




Benes Breitamat
] i BAn Bonot &
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i 1 0.00% [
GF 20081 1.620.836000 | I3E428 3291 11‘17_51675!"(7 2 g
GFI 2010 895150000 | 185,348.089.008 | 207,6157 enarc = i
Tota! I.515.5BC 000 1 522 276 S1F.386 ! 4 oo0%
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? 180%
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1| 1458350739 AL786168.763 | 2076167  ienero 15 2014 50 :..a o ] ;m
P BIASBANGI | 169.121.73E.365 2076167 ieners 15,2014 91% i b t 5
| 2272976630 | 47180790722 i TN s DTS
IENE MR 15 asox | 850%
Valor ue mantent ¢ P i para i3
|Monto en Pescs {Valer de UVK |
5916258949 | 2076167 |
720446207 | 2075167 ] Wl l it
9.636 705,156
17 B50% s
ibage a Tenedores | Sorcentas tE ] 8.50% 820%
Las8 300250 19 §50% gy
2 782,162,763 100,00%1 __300.00%
[Page a Tenederes |Sorcentai Valor ge UVTL IFecha e UVR
B14.586.35 Si%] 207167 enere 15, 2004 |
annee ] el drewleweigie |
e T
Ingraso para fives | 1
Emisor Bona: L Tenedore:
2 — Ivaior de Uvh___ (Fechn éu VR
¥l 20081 336420320181 | 302788180763 | 33642160416 | 2076167 |anara 15, 2014
671 2010 185.848089.005 | 169.121732.369 | 16.726.350.636 | 27,6167 enarc 13, 2034
Tots! £32275418186 | 471.007.907.421 | 56.368.511.054 | :
Impueito estimans 17125208 785
Emesar Bonos Page s Tenegores |""01%4 Bara fines
3 routane:
GA20003 [ 1620430000 | 1458390239 | 162039761 | 33642160416
6712010 | 895,150,000 B14.588.391 | 20.563.609 | 16.726.350.635 .
Total | 2515560000 |  1.272.976.630 242 G230 S0.368.511.054
185.346.089.005 169,121,735 363
|Fujos GFI 2008 | Hujos GF1 2020 | Toul Valor Presemts TES
2013/ 3.MALOCAS43 | 24GDOSTO20 | 6301061563 6.037.234.514
20140 4.807.427.002 | 2537384972 | 7344821571 6742838577
2015) 2776953518 | 2.667.858.995 |  5.444.852.508 4.739.156,546
zms“ 2705466312 | 1SB1093.213 |  4.286.558.524 2.612.435.603
2017, 1297615520 | 43167606 | 2666290218 2.155.347.88;
2018  1.052586.985 | 1049.565.98) | 2102152947 1,626 335,755 o FRE T LR £ M o e ol e
2019 610,458,064 655512.02: | 1.265.970.885 938417023 e it e e
2020! 6E8.437 767 487 435.516 1.175.873.282 835.331.866 - P wim
ol B ok i LY
2021 . 240,485,752 140,485,752 163,647,738 v bt s e o e+ o
2022 17M3BRS 1764333 935 2.150.883.990
2022 106267215 | 1780623.669 |  1886890.584 2178720813 Do g s g eraasn
2024l . s L 3 ol
008  475.391.905 ; 475.351.905 7262639 b R =i
2026 1413450900 135030389 |  1.548,521 285 850,859,029 AT i £ b ]
2027 34051 47 614219082 | 1552270509 £17.207.044
W08 3.353,763 D45 323 408 931 3.677,169.97¢ 1.834,624.270 e "
3039 LiTie7earas | i7veresys E58.717.656
23] 17745363730 43510441568 | 33883690397 : S
n e Lnr s e o B L. § s Mo e e e e ot o e et b s TR S e
cifras en UVR's
Intereses Iotal capilal
T datam
bonoa emitidas pn;uni.cip?:: Diferencia propusaisde ‘:'o:‘:: banos &) pagados Propuests mas reolabilidad
5 scumulados it
1620430000] 14868B2304] 133543696 14568 380 238 18 £37 00 B
835 150 000 832 508 174 52 A43 B2 814 522 351 24 536 G3C
2615580 000] 2310392478 198 187 622 2 272 578 630] 733.373.600
cifras an UVR's
i | momo bonos en
bonos emitidos | PrOPUSIade (T L on
| | pago

s PPt
7620430000, SOW| 1458 360 3%
84S 150 090, 0% 814 586.301

2 515 580 000 2272 678230

T T
| | Diferencia entie
| propussta de pagol
vaior de bonas debonosy | valor diferencis
Emisién | bonos smitidos | POPU2 98 | o imir con st L & recibidos| en UVR al 15 de
[ propuesta e por prepago de | enero de 2014
Brsstamos
municipios
GFI 20081 1620420 000 TA%8 390339 | 186 926.30¢ 5,916,738 941 |
595 15C.4 S1%) !Mﬁ)’l §32 506,174 3,720 2486 307
2 515 580 000 1272 976.630 2319352478 9,636,705.1 56




CALCULOS PREPAGO BONOS GFI 2008-1

Flujos Recibidos por Tenedores

Cantidad UVRE Bonos UVE Prestamios UVH UVE por bono Tasa interes ~ |No. Bonos
Colocacion 1 670.430.000 B09.696.161 5.000 x, ] 134 088
Colocacion 2 250.000.000 £77.190.143 5,000 8% 150.000
Total | | 1.620.430.000 1 486885 304 5.000 8% 324.086
1.458.387.000,0 91,76%
ESQUEMA ORIGINAL GFI 2008-1
Porcentaje 2 Valor Presente al
Afio Alc Amortizar Amortizacion Saldo Capital Intereses Servicio Deuda 8%
1 2010 0.00% 1,620.430,000 129,634,400 129.634.400
2 2011 0,00% 1.620.430.000 129.634 400 129.634.400
3 2012 0,00% 1.620.430.000 129.634.400 129.634.400
4 2013 0,00% 1.620.430,000 129.634.400 129.634.400 120.031.852
i 2014 0,00% - 1.620.430.000 129.634.400 129.634.400 111.140.604
3 2015 4,00% 64,817.200,00 1.555.612.800 129.634.400 194.451.600 154.361.949
TA 2016 4,00% 64.817.200,00 1.490.795.600 124.449.024 189.266.224 129.116.325
B 2017 6,00% 97.225.800,00 1,393.569.800 119.263.648 216.489.448 147.339.081
9 2018 6,00% 97.225.800,00 1.296.344.000 111.485.584 208.711.384 131.523.575
10 2019 6,50% 105.327.950,00 1.191.016.050 103.707.520 209.035.470 121,970,189
11 2020! 6,50% 105.327.950,00 1.085.688,100 95.281.284 200,609.234 108,382.927
12 2021 8,00% 129.634.400,00 956.053.700 86.855.048 216.489.448 108.298.623
13 2022 8,00% 129.634.400,00 826.419.300 76.484.296 206.118.696 95.472.838
14 2023 8,50% 137.736.550,00 688.682.750 66.113.544 203.850.094 87.427.811
15 2024 8,50% 137.736.550,00 550.946.200 55.094.620 192.831.170 76.575.911
16 2025 8,50% 137.736.550,00 413.209.650 44.075.696 181.812.246 66.851.986
17 2026 8.50% 137.736,550,00 275.473.100 33056772 170.792.322 58.148472
18 2027 8,50% 137.736,550,00 137.736.550 22,037,848 159.774.398 50.367.554
19 2028 8.50% 137.736.550,00 = 11.018 924 148.755 474 43,420.305
Total UVR 100% 1,620.430.000 1,726,730.208 3,347.160.208 1.620.430.000
Total en pesos | 336428.329.181 E 358 498,027 575 694.926.356.756 | 336428 329.18)
valor del bono= 100
AVALUQ ESQUEMA REDENCION ANTICIPADA i Tasa 9,64%
Anio |Porcentaje iAmnuacmn Saldo {Intereses Servicio Deuda iFlujo descontado
1 2010 0,00% ! 1,620.430.000 129.634.400 129.634.400 i
2 2011 0,00% - 1.620 430.000 129.634.400 129.634.400
2 2012 0,00% 1.620,430.000 129,634,400 129,634,400
4 2013 0,00% 1.620.430.000 129.634 400 129,634.400 118,238,487
5 2014 0,00% 1.620.430.000 129,634 400 ; 129.634,400 107.844.368
6 2015 4,00% 64.817.200 1.555.612.800 129.634.400 | 194,451,600 147,545,963
X 2016 4,00% 64,817 200 1.430.795.600 124,445 024 1R9.266.224 130,986,800
8 2017 6,00% 97,225.800 1.393.569.800 119.263.648 216.489.448 136.656.329
9 2018 6,00% 97.225.800 1,296.344.000 111.485.584 208.711.384 120.164.936
10 2019 6,50% 105.327.950 1,191.016.050 103.707.520 203.035.470 109.771.654
11 2020 6,50% 105.327.950 1.085.688.100 95.281.284 200.609.234 96,085,919
12 2021 8,00% 129,634,400 956.053,700 86.855.048 216.489,448 94,576.701
13 2022 B,00% 129,634 400 826.419.300 76.484.296 206.118 696 82.130.302
14 2023 8.50% 137.736.550 688.682.750 66,113,544 203,850.094 74.085.899
15 2024 8,50% 137.736.550 550.946.200 55.094,620 192,831.170 63.920.546
16 2025 8,50% 137.736.550 413.209.650 44,075.696 181.812,246 54,969 904
17 2026 8,50% 137.736.550 275.473.100 33.056.772 170.793.322 47,098,962
18 2027 8,50% 137.736.550 137.736.550 22,037.848 159,774.398 40.187.060
19 2028 8,50% 137.736.550 - 11.018.924 148.755.474 34.126.410
100% i 1.620.430.000 3.347,160.208 1.458,390.239
90,00
Vaior bono 90,00_

Afio intereses
2010 129.634.400
2011 129.,634.400
2012 129.634,400
2013 129.634.400
Total UVR 518.537.600
Total Pesos 107.657.065.338
1.976.527.839
127%
Tasa 8% 9,64%
! Flujo Original Flujo Descontado
2013 120.031.852 118.238.487
2014 111.140.804 107.844 368
2015 154.361.949 147.545.963
2016 139.116.325 130,986.800
2017 147.339.081 136.656.329
2018 131,523,575 120.164.936
2019 121.970.189 109.771.654
2020 108,382,927 96.085.919
2021 108.298.623 94.576.701
2022 95.472.838 82,130.302
2023 87.427.851 74 0B5 899
2024 76,575.911 63,920,546
2025 66.851.986 54.969.904
2026 58,148,472 47.098,962
2027 50.367.554 40.187.060
2028 43.420.305 34126410
1.620.430,000 1.458.390.239
% del valor
facial 100% 0%




CALCULOS PIEPAGO BONGS GFI 2010

R Y
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17 x| 855 76,087 750,00 152,175,500 18,251 06t 94,345 10 29,742 680
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b Porcentap Amaftizcon Saido Imereass Servieo Deuds Fiujo desconieds
1 011 0,00% a 295,150,000 71,612.000 71612.000
1 w1 0,00 . 495,150,000 71612 o 71602000
i w13 S 95,130,000 71612 000 71412 000 65,476,408
L] o4 0,00% - 895 150.000 71 612.000 T1612.000 55 B6€,503
3 015 0,00% - B95.150 000 71 617.00C 11617 00 S8 737 A
L] 2016 A0 35,806 000 859,34 000 71.612. 000 107,418 0G0 5071118
1 2017 o 35,806,000 $23.538,000 68,747,520 104553 520 §6.008,83]
H] 2018 6,00% 53,705,000 769,A29,000 53,833 040 119 532 pan 59.870.93)
] 2019 (e 8 51,708 DO 715,120 DO E1586.320 115295 320 41.539 258
w 010 6.50% 58,184,750 657,935,250 57,289,600 115 474,350 55399098
1 2021 6,50% 58.184,750 594,750,500 52.634 820 110 813,570 49,482,905
H 021 8,00 71612000 528,138,500 119,592,040 48,830.672
kE} 023 B0 71612,000 456 526,500 42,251 080 113,867,080 47.508 158
i 2 6,50% 76.087.750 380,438,750 36,522 120 112 609,870 38438 370
i3 2025 v.50% 76,087,750 304 351,000 30435100 106,522 550 33.245.305
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1] F.0 0 150% 7,067,750 152,175 500 18,251 060 34.342 810 24616260
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15 2029 250 16,087 750 , 6.087.020 B2 174.770 17 923,475
100% £95,150.000  11028,248 000 953871840 1889021880 AL4.566,391
L]
Valar flonz L0



USOS DE LOS RECURSOS

Ingreso Tributario y no de Efectivo
cifras en Pesos (1)

A. Bonos emitidos 522.276.418.186
B. Valor de redencion propuesta 471.907,907.132
C=AB~= basegravable 50.368.511.054
Carga tributaria 34% i R

(1) valor de redencion estimado con la UVR del 15 de enero de 2014,
Fuente UVR Banco de la Republica. Calcuios propios

Ingreso de Efectivo

\/alor a ser recibido por el fideicomitente

Diferencial GF| 2008-1 5916.258.848
Diferencial GF! 2010 3.720.446.207
Total 8 6326.705.156

(1) valor de redencion astimado con la UVR del 15 de enero de 2014,
Fuente UVR Banco de la Republica. Calculos propios

Como se observa el valor gue mantiene el P.A. por Ia transaccion es inferior que el de impuestos




I Fecha Pesos colombianos por UVR : Variacion anual porcentual |

16/12/2013 208.0597 1,82:/0
17/12/2013 208.0449 1,820/0
18/12/2013 208.0302 1.82 G/°
1911212013 208,0154 il
20/12/2013 208,00086 1.81%
21/12/2013 207.9858 1.81%
22/12/2013 207,971 1.80%
23/12/2013 207.9563 1.80%
24/12/2013 207.9415 1,80%
25/12/2013 207.9267 1.80%
26/12/2013 207,912 1,79%
27/12/2013 207.8972 1,79%
28/12/2013 207.8824 1,79%
29/12/2013 207.8676 1,79%
30/12/2013 207,8529 1.78%
31/12/2013 207.8381 1,78%
01/01/2014 207,8233 1.78%
02/01/2014 207.8086 1.78%
03/01/2014 207,7938 1.77%
04/01/2014 207.7791 1.77%
05/01/2014 207,7643 1.77%
06/01/2014 207.7495 177%
07/01/2014 207.7348 1.76%
08/01/2014 207.72 1.76%
09/01/2014 207,7053 1,76%
10/01/2014 207.6905 1.75%
11/01/2014 207 6757 1.75%
12/01/2014 207,661 1.75%
13/01/2014 207,6462 1,75%
14/01/2014 2076315 1,74%
15/01/2014 i 2076167 1,74%

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

Nota: Ia variacién anual porcentual corresponde al cambio porcentual entre el valor de la UVR de la
fecha en mencidn y el valor de dicha unidad en la misma fecha del aio anterior.




LewiNn & WILLS

ABOGADOS

MEMORANDO

CONFIDENCIAL

Fecha: 29 de noviembre de 2013

Para: Doctor
Christian MUrrle
Chrisfian,murie @panamcap.com
pPanAmerican Capital Partners LLC
New York, U.S.A,

De: Alfredo Lewin
alewin@lewinywllls.com
Lewin & Wills Abogados

Ref. Tratamiento frioutario de la distribucién de la “reserva ce servicio a los
bones,” con ocasion de Ia liquidacidon de los patrimonios QUTONOMaos
GFI2008-1 v GFI2010.

IMPORIANTE: Este memorandc y 5Us Onexos conlienen el concepic profesional de o firma scbre Ic
consuita especifica y la informacion suministrada por ef Cliente, el cug! estd fundameniada en las normas
legales apiicables a la fecha. No obstante, este podria no ser compartida ¢ aceptado por las gutoridades
administrativas o judicioles o cuaiguier olra personag o qutoridad. Lo decisién sobre la adopcion de nuestro
criterio o recomendaciones y Qs consecuencias que se deriven de su aplicacion, corresponden
exclusivamente af Cliente. Esta comunicacion no fue escrita para ser usada, ni puede ser usada, por e!
Cliente o cualquier persana cor: ei propdsito de evadir impuestos o sanciones que puedan ser aplicados
en Colombia o en cualquier ofrg jurisdiccion. Resultados pravios no garaniizan un resultado similar

De la manera mdas atenta. a continuacion damos respuesta- @ sus inguietudes
relacionadas con el tema de la referencia.

Las conclusiones plasmadas en este mameorando son el resuitado del andfisis, aislado y
sin soporte documental, de la informacién suministrada por wsted, tal y como se
encuentra plasmada en el Anexo (nico de este memorando. Por lo anterior, las
mismas deben ser consideradas como conclusiones preliminares  sujetas @
confirmacion. El andlisis integral gue ustedes hagan del prospecto, de los contratos de
fiducia y sus confabilidades, y de los demds documenios relevantes, incluyendo 1os
acuerdos que se realicen con los tenedores de bonos, serd determinante en la
confirmacion de estas conclusiones preliminares.

le Antecedentes
Para efectos de esta consuita, Lewin & Wills ha tanido en cuenta exclusivamente
la informacion y antecedentes suministrados por usted en su email de fecha 26

de noviembre de 2013, y que transcribimos en el Anexo Unico adjunto.

1. Consultas

Calle 72 lNo. v, Bogatd — Colombia « www lewinywills.com « NIT: 53006
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PanAamerican Capitat Partners LLC -

Rei. Tratamiento tributario de la distibucién de la “reserva de servicio d los bonos,” con ocasion de ia
liguidacidn de los patrimonios autonomos GFI2008-1 v GFI2010

2% de noviembre de 2013

Por razones mefodcologicas, hemos invertido ef orden de sus preguntas.
Respecto del tema de la referencia, usted nas consulta o siguiente.

A,

Los bonos emifidos se estarian redimiendo anficipodamente con un
descuento de aproximadamente 10% de su valor facial. Cudl seria el
tratamiento fributario de ese descuento? Es dicho descuento considerado
una condonacion de deuda y en caso tal cuales son las implicaciones
en materia de impuesios?

El pago de la deuda gque haga cada patrimonio auténomo a los
tenedores de bonos que resulte en la cancelacién del 100% del pasivo
cancelando unicamente el 90% de la deudc pendiente de pago, en
nuestro criterio. genara paro el fideicomiso, un ingrese ordinario
constitutivo de renta por e! valor del descuento, es decir por el 10% de la
deuda pendiente que se deja de pagar.

Es imporiante determinar cual es el alcance del acuerdo enfre los
patrimonios auténomos y los tenedores de bonos, con el fin de confirmar
el titulo por el cuat se deja de pagar y asi confirmar esta conclusién.

Tambien serd importante determinar mediante |a revisién del prospacto y
de la contobiidad de los fideicomisos, si ese ingreso ya habia sido
causado fotal ¢ parcialmente en un periodo fiscal pasado, o si por el
controrio dicho ingreso sélo se va a causar, como lo entendemos de la
informacion suministrada, a raiz del futuro acuerdo con los tenedores de
bonos para el pago de o deuda a descuento.

Este ingreso, si no se habia causado en un periodo fiscal anterior en el
que vya fue gravado, debe ser considerado, con ocasion de la
liquidacidn de cada fideicomiso, como un ingreso brute, el cual puede
ser afectado con la amortizacion del 100% de los gastos diferidos
pendientes de amortizacién, que entendemos también aparecen en lo
contabilidad de cada fideicomisc. Por lo tanto, con ocasidén de dicha
depuracion, el ingreso bruto antes mencionado no serd parte det ingreso
neto a ser distribuido a los beneficiarios del fideicomise, sino gque por el
contrario soio seria distribuido a los beneficiarios comeo ingreso de éstos,
en la porcion no afectada o no neutralizada por la ameortizacién plena
del saido de gastos diferidos.

En conclusién, el 10% del descuento gel valor facial de los bonos, s un
ingreso bruto para el fideicomiso que con ocasion de Ia liquidacion se
puede afectar con el saldo total de gastos diferidos pendientes de
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amortizar al momento de la liquidacion. En consecuencia, el ingresc para
los beneficiarios del fideicomiso de este ingreso brute, sélo seria ingreso
para estos Ulimos en la porcion no afectada por la amortizacion del
saldo de los gastos diferidos. Dicho ingreso. por ser renta ordinaria parg
los beneficiarios de cada fideicomiso, se encontrard gravado en cabeza
de ios mismos con los impuestos de renta y CREE a las tarifas vigentes en
ese momento (parc el 2014, 25% y 9%. respectivamente).

Entendemos gue el Unico beneficiario de esta renta serd GFl Ltda. No
obstante lo anterior. esto debe ser confirmadc en los correspondientes
contratos de fiducia y documentos relevanies, a los cuales Lewin & Wills
no ha tenido acceso.

B. Al liquidarse el pafrimonio autonomo esos fondos de respaldo que el
prospecto denomina “reserva de servicio a los bonos” pasarian a GFl por
ser el beneficiario residual de los fideicomisos uno vez pagados los
bonos. Cudl es el ratamiento tributario de dichos fondos?

Nuesiro entendimiento es que lo "reserva de servicio a los bonos” (en
adelante la reserva), por un valior equivaiente al 5.7% de la emision, que
hoy obra en el bolance de cada uno de los fideicomisos, fiene dos
componentes. Un 2.7% fondeado con el recaudo proveniente de g
emisién; y un 3% fondeado con aporfes de GF! Ltda.

En cuanto al 3% fondeado con aportes de GFl Ltda., si en cumplimiento
de los correspondientes confratos de fiducia y documentos relevantes,
dste es distribuido por el fideicomiso a GFt Ltda.. en nuestro criterio los
mismos deberian ser fratados como reembolso de dichos aportes y, por to
tanto. no deberian constituir un ingreso para GFI Lida., siempre y cuando
los aportes se hubieran realizade con ingresos que yo fueron gravados en
el pasado en Cabeza de GFi Lida., lo cual debe ser confirmado. El titulo
ol cual se distribuye dicho 3%. Vg.. reembolso de aportes, debera ser
confirmado y evidenciado a ia luz de o dispuesto por el contrato de
fiducia y demads documentos reievantes que regulen dicha disiribucion.

Si parte o la totalidad del 3% se hizo con ufiidades genercdas en 10s
fideicomisos, en los aRos anteriores y causadas a favor de GFl Ltda. como
beneficiaria de los utiidades de dichos fideicomiscs. estas utilidades
debieron contabilizarse y declararse en los anes anteriores y como fal, su
reintegro con motive de la kquidacién de los fideicomisos no estaria
gravado en cabeza de GFl Lida.
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En cuanfo al 2.7% restante, aungue esto debe ser confirmado o la luz ae
los correspondientes coniratos de fiducia y documentos relevantes, para
determinar su naturaleza, de la informacidon suministrada entendemos
que, éste hace parte del ingreso que guedaria gravado en cabeza de
GFl Ltda. como beneficiario del descuentc en el prepago de los bonos @
gue nos referimos en la anterior pregunta y, como fal, en el ano que se
genere el descuento se causa el ingreso en los fideicomisos, el cual se
disminuiria con los gastos diferidos y se originaria una uvtildad gravada en
GFl Ltda.

1l ANexos

Transcripcién del Resumen de Antecedentes Suministrados por el Cliente
(Anexo Unico).
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Partes en la Transaccion;

. Grupo Finonciero de Infraestructura ["GFI") LTDA Compania colombianc
domiciliada en Bogotd. Los accionistas de GFl son: 1} Colombia Infrastructure
Group LLC que tiene el 99% vy es una compafia incorporada bajo las leyes del
estado de Delaware y con domicilio principal en Nueva York: y 2Juna persona
natural de nacionalidad Caolombiana domicilioda en Nueva York que tiene el
1%.

. Patrimonios Autdnomaos constituidos en Alianza Fiduciaria. Son 2 y se llaman GFI
2008-1 y GFI 2010. El objetivo de estos patrimonios es emitir bonos en la bolsa de
valores y con los recurses obtenidos hacer prestamos entidades termitoriales.
Los fideicomisos obfienen una peguefa utiidad de lo diferencia enire el
margen de los bonos y los préstamos. El fideicomitente de esos patrimonios
autonomos es GFI LTDA. Los beneficiarios son los tenedores de bonos y una vez
pagados los bonos el beneficiario residual es GFI LTDA.

. Tenedores de Bonos. Son las personas que compran los bonos emifidos por los
patrimonios autonomos e indirectamente fondean los créditos otorgados a las
entidades terriferiales.

° Entidades Temitoriales. Son los deudores de fos patrimonios autdnomos en virtud
de los préstamos recibidos de jos mismos para desarroliar proyectos de agud.

Antecedentes:

158 Se emitieron bonos a 19 afocs. El P.A. GFI 2008-1 emiti® aproximadamente
$337.600 millones y el P.A. GFl 2010 emitio aproximadamente 186.400 miltones de
pesos. En consecuencia, esos bonos figuran en el balance de los patrimonios
como un pPasivo.

2 Con esos fondos se hicieron préstamos:a varios municipios. Esa cartera de
créditos. que figura como un activo en el balance de cada patrimonio
auténomo, tiene un valor equivalente al 90% de los bonos emitidos ya que con
el 10% restante se cubrieron ios gastos de emision y se establecieron unos fondos
de respaldo de ia emisicn.

& Los fondos de respaldo de la emisidon se conocen en el prospecto como
“reserva de servicio a los bonos" y son unos dineros que equivalen al 5.7% del
valor de 1o emision. El primer 2.7% se fondeo con !cs dineros obtenidos con la
emision de los bonos y el resto han sido aportes del fideicomitente {GFl LTDA).
Dichos aportes provienen del margen que generala diferencia de tasa entre los
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préstamos y los bonos, que es el gue en Ultimas genera la ufiidad de los
fideicomisos.

4. Los fondos de respaldo figuran en el balance como inversiones en CDT (denfro
de los activos).

5. Los gastos de emision tambien figuran en el balance como un activo de gasfos
diferidos y se va amortizando linealmente.

é. Las entidades teritoriales con la ayuda del gobierno nacional quieren pagar
anticipadamente todos los préstamos.

Vis Como el dinero a obtener por el pago de Ios prestamos corresponde al 0% del
valor de los bonos, se someteria a votacion de los tenedores de bonos una
redenciér anticipada de sus titulos valores con un descuento del 10%.

Preguntas:

Si los fenedores de bonos aceptan redimir los bonos a descuento surgen las siguientes
preguntas:

1. Al liquidarse el patrimonio auténomo esos fondos de respaldo que el prospecto
denomina “reserva de servicio a los bonos” pasarian a GFl por ser el beneficiario
residual de los fideicomisos una vez pagados los bonos. Cudl es el fratamiento
tributario de dichos fondos?

2. Los bonos emitidos se estarian redimiendo anticipadamente con un descuento
de aproximadamente 10% de su valor facial. Cudl seria el fratamiento tributario
de ese descuento? Es dicho descuenfo considerado una condonacion de
deuda y en caso tal cuales son las implicaciones en materia de impuestos?
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relid. ol CreditWatch en Desarrollo y asignd
Perspectiva Negativa en Deuda de Largo Plazo a los
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Financiero de Infraestructura GFI 2008-1.

2ded

i blen la Estructura mantiene condiclones
financieras que permiten prever el cumplimiento de
sus obligaciones frente a los tenadores de los
Bonos, |a Perspectiva Negativa se otorga debido al
deterlora en la capacidad de 12 de los 61
Municipios pertenecientes a la Estructura para
pagar oportunamente el servicio de la deuda del
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crédito adquirido con el PAEP', En los proximos dos
afios, BRC hard seguimiente a todos los Entes
Territoriales y, de forma particular, a aquellos que,
durante 2013, han evidenciado algunos
inconvenientes con el cumplimiento total de sus
obligaciones. Esto, con el propdsito de evaluar y
anticipar el potencial impacto en los titulos objeto
de calificacién, Los recursos entregados a os Municipios
en mencién representan el 8% cel total de los créditos
otorgados por el PAZP. Como se evidencia en oS
ecceEnarios de estrés, este porcentaje No genera un riesgo
para el pago de los Bonos en las condiclones establecidas
contractualmente,

De acuerde con la informacidn proporcionada por 13
Fiduciaria, para el page que se realizard en diciembre de
2013, los Municpios que evidenclan dificultades, en
promedio, podran cubrir el 70% del total del servicio de la
deuda derivada del crédito otorgado por el PAEF,
porcentaje que es inferior al presentado en el pago del afic
anterior (91%), Para cuatro Municipios adiclonales, 3 pesar
de que los recursos seran suficientes para pagar el manto
total” del servicio oe kB deuda, cualguier cambio en el
comportaméents de koS recursos de SGP-APSE, en los
nréximos afios, les podria generar inconvenientes para
cumpiir con la totalidad de sus obligacicnes contractuales.

Elprin:hlihmrmnnuﬂﬂddmriunmh
upmumuummTummHﬂm
relacién con el comportamiento volitil de los
recursos de SGP-APSB, evidenciado en un
cre:imiuanu-udh-nUeunninlmu-u%y
méaximo de 33%. Lo anterior obedece al desempefo
variable de los recursos provenientes dal gquinto
criterio de distribucién, motivo por el cual, cobran
relevancia las medidas que implemente el Gobierno
Nacional para estabilizar el crecimiento de dichos
recursos, de forma similar a como lo realizé en los
cuatro criterios restantes, en febrero de 2013. Cabe
recordar que e Decreto No. 155 de 2013 establecid una
reduccién méxima anual de 10% para los recursos de SGP-
APSE que se entreguen por los primeros cuatro criterios de
distribucién; sin embarga, el decreto no hace mencian
sobre & comportamiento gue deberian tener aquellos
recursos entregados por el quinto cnterio.

Los cinco criterios mediante kos cuales se distribuyen los
recursos de SGP-APSE son: 1) déficit de coberturas (35%}
2) poblacién atendida y balance del esquema solidario
(30%); 3) ampliacién de coberturas (5%); 4) pobreza
{20%); y 5) eficiencia fiscal v administrathva (10%). Los

! Patrimonic Autdnomo Emisor y Prestamista.
1 Gitema General de Particlpaciones — Agua Potable y Saneamients
Bagico,

primerns cuatro  criterios  dependen  de  variables
poblacionales (estratificacion social y certificacion del
DANE), gue no presentarian cambios significativos en el
futuro, En contraste, el ultime criterio depende del reporte
gue hagan los Municipios a las bases de datos nacionales
(SUI, FUT) y de los pardmetros que, anualmente, e
Ministerio de Vivenda, Ciudad y Territorio establezca,
razén por la que estos recursos presentan mayor
variabilldad frente a ios provenientes ge (05 otros cuatro
criterios.

Entre 2012 y 2013, los recursos de SGP recibidos por el
Fideicomiso presentaron un crecimiento de §%. Para los
cuatro primeros criterios el incremento fue en promedic de
6% y en el guinto criterio 52 presentd una alta dispersion
en la varlacidn de los recursos recbidos por cada
Municipio, pues algunos tuvieron reducdiones de hasta el
§2% y otros incrementos de hasta ¢l 281%. Estn svidencia
los sfectos de las variaciones del quinto criterio sobre l2
distripucion de ios recursos.

El cantrato de crédito estipula que en caso de que
un Municipio presente una insuficiencia de recursos
para &l pago del servicio de la deuda provenients de
los créditos otorgados por ¢l PAEP, el Fideicomiso
uﬂll:ﬂihﬂdﬂmmmﬂhﬂddw-mu
la siguiente wvigencia para cubrir los recursos
faltantes, situacién que podria mantenerse hasta el
vencimiento de la Emisién. Adicionalmente la
Estructura cuenta con dos mecanismos gque se
constituyen como una garantia adicional y que se
ponderan 1 1) wtilizar el spread
gtmraduamhmdemm:uﬁwvupmﬂ
¥ 2) la posibilidad de que los municipios destinen
fuentes de recursos adicionales para cubrir
cualguler suma faltante. A pesar de gue la Fdudaria ha
realizado las gestiones necesarias para lograr que los
Municipios destinen otros recursos con el fin de cubrir las
sumas faltantes, la viabilidad de esta opcién es baja y no
se estd asumiendo en los escenarios de stress de 2
Calificadora.

En un ejercicio de proyeccdn se asumen crecimientos’
reales del SGP-APSB para los Municipios a partir de 2017.
Los resultados obtenidos muestran gque al final de la
Emisién, en algunos municipics, |a Fiduciaria deberd hacer
usa de los mecanismos de respaldo establecidos,

' gy (sistema Urico de Tnformacidn]: base de datos en |8 que 52
reporta Informaciin relacionada con servicios pbdicos,

FUT (Formularic Unico Territoral): base de datos que consigna toda la
Infarmacién financlera de los Entes Tenrftoraies,

* Este escenario s asume, tenlendn &n cusrita los posibies cambios
que puedan presentarca 2 partls de 2017, coma producio de &
modificaciin en la metodolagla del crecimienta del SGP-APSE qus
aplicard a partlr de gse aflo.

Lina calificacidn de riesgo emitida par BRC INVESTOR SERVICES § A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinidn técmica y en
mimgun momente prefende ser wnd recomendacidn para comprar, veader @ mantener dngd inversidn deferminada y/o un valor, ni implica una
garantla de pago del tiulo, sine ung ST B STt i DR e L s del mismo y sus rendimientos seun cancelados
epormnamente. Lo Informacidn contenida en esta publicaclén ha sida obtenida de fuentes que se¢ presumen conflables y precisas; por ello, no
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El cambioc en las administraciones municipales
evidencié el riesgo politico al cual se expone la
Estructura, pues durante ¢l aiic 2012 y o corrido de
2013, aigunas de estas mostraron su desacuerdo
con las condiciones financieras de los contratos de
empréstito suscritos con el PAEP. Como un hecho
relevante se destaca [a posible inclusién de uno de
estos créditos, dentre de un acuerdo de
reestructuracién de pasivos. Segun la normatividad®
vigente, las aperaciones que involucran el mercado
de valores deben ser excluidas de este tipo de
procesos, por lo que la Fiduciaria, como
representante legal del Patrimonio Auténomo,
apelé el procedimiento utilzade por el Ente
Territorial ante ta Superintendencia de Sociedades,
de quien se espera un pranunciamiento oficial antes
de finalizar ol 2013. La Calificadora se mantendra
atenta, tanto a la decision del Ente Regulador como a
cualquier otra acclén que pudieran lievar 2 cabo las
administraciones municipales, con el fin incorporar sus
posibles efectos dentro de 1a calificacion de la Emision,

Cabe mencionar que en 2012, un Municipic perteneciente
a la Emision GFI-2010 tampién suscribio un acuerdo de
reestructuracion de pasivos con 5us acreedores, con el fin
de lograr condiciones mas favorables para el pago de sus
obligaciones. En febrero de 2013, I3 Superintendencia de
Sociedades se pronuncid a favor de Ja Fiduciara, por lo
que las condiciones del crédito susaito con el PAEP no
fueron modificadas.

Como parte del ejercicio de calificacién, BRC llevé a
c@bo escenanios de estrés sometiendo a
condiciones® de tensién tanto la tasa de crecimiento
de los recursos redbidos por SGP-APSB, como ios
dnco criterios de distribucidn de dichos recursos,
Los resultados del escenario base y de los dos

S Articulo 14 de la Ley 550 de 1599 y Ley 964 de 2005,
* Condioenes de tensian:

1) Base: se asumid que al quinto ariterio de distribuddn de la Ley
1176 sflo se cumpida en yn 50%, lo que equivale a una
recepcidn del 95% de las transferendas a los Municipios.
Ademids de la reduccldn observada en el SGP-APSB en 2013 no
se presentarfa ninguna otrz a lo large de ka vigencla de
Emisidn,

2) Sress 10 se asumid que el quinto criterlo de distribucian de la
Ley 1176 se Incumnpliria completamente, (o que equivale a una
recepcién del S0% de las lransferenclas a los Munidpios,
Ademds de la reducciba observada en el SGP-APSB en 2011 no
se presantarla ninguna otra a lo fargo de 12 vigencia de la
Emisidn,

1) Stress 20 se asumld que el quinto ¢riterio de distribucidn de la
Ley 1175 se incumpliria completamente, lo que equivale a una
recepcién del 90% de las transferencias » tos:Municipios. Se da
una reduccién adicional del 10% por cambios metodoldglcos n
los cuatro primeres criterios. El SGP a partlr de 2017 crece en
térmings reales.

escenarios de estrés muestran coberturas’ minimas
de 1,47, 1,44 y 1,35 veces, valores que resultan
adecuados frente a la calificacion asignada, Se
destaca que los mecanismos de reserva con los que
cuenta la Estructura son un factor determinante en
los resultados abtenidos.

1os mecanismos de reserva constituidos para 8 Emision
son: 1) un fondo de reserva para el servicio de ta deuda de
los préstamos, aproplado por cada uno de los PAET, su
valor cotresponde al 3,95% de! monto total del crédito
otorgado vy at 31 dicembre de 2012 alcanzaba un total de
$10.963 millones, lo cual eguivale al 91% del valor
proyectado; y 2) un fondo de reserva del servicio de la
deuda de Ios Bonos, el cual corresponce al 5,7% del total
de fa Emision vy ha sido apropiado adecuadamente, de
acuerdo con la regla establecida (2,7% al inkio de I3
Emision y 0,6% en ios afos siguientes). A diciembre de
2012, e saido de este Ulimo fondo era de $15.049
millones, lo que equivale al 88% de su valor objetivo.

Para reducir la poslbilidad de gue los recurses
provenientes de los prestamos sean desviados por
los Entes Temritoriales pars utilizarios en fines
distintos a Ios estipulados, el Grupo Financiero de
Infraestructura contraté a la firma auditora
Fajardos S. A. S. para el monitoreo de os proyectos
de infraestructura objeto del préstamo, aspecto que
es ponderado positivamente en la calificacion.
Aunque contractualments ni el Originador ni i Agente de
Manejo tienen responsabiiidad sobre ef uso o manejo de
estos recursps por parte de los Municipios, lodos los
reportes realizados por Fajardes 5. A. 5. son remitidos a
los respectivos Entes de Control, para su conocimiento v la
aplicacion de medidas correctivas en los casos que fo
ameriten, :

A agosto de 2013, 38 de los 61 proyectos municipales ya
hatiah finalizados ias obras. En 13 de los proyectos 12
Firma Auditora sugirié la visita por parte de los Entes de
Control, pues no habia claridad en la jnformacion
entregada por los Municipios. En ofros casos surgieran
inconvenientes para determinar el avance de las obras
debido a la falta de oportunidad en la entrega de b

. informacion, lo que -en algunas ocasiones- estaba

asockade con los problemas del empalme entre la
administracion anterior y la actual, En todos los Municipios
se cumplieron las visitas programadas que, en promedio,
fueron cinco por cada proyecto, siendo este nomero
superior at programado Iniclalmente (3).

' Cawculada como! (Recursos SGP + Reserva Bonos)/ Senvico de la
deuda.

Una calificaciin de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES §. A, —Sociedad Calificadora de Valores— es una opimidn iécnica y en

ningin momente prefende ser ana recomendacin para comprar,

wender o maniener una inversion determinada yfp un valor, i implica ung

garantis de pago del titulo, sino wma evaluacidn sobre lo probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimicatos sean concelodos
oporrunamente. La informacidn contenida en esia publicacidn ha sido obienida de fitentes que s presumen confiables v precisas; por effo, na

l

agli

responsabilidad por errores i amisiones o por revultados derivados del uso de esta informaciin,
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Eh junic de 2013 el Ministeric de Vivienda publicd un
informe denomlnade “Informe de monltores a los recursos
del sistema generzal de participaciones para agua potable y
saneamiento, vigencia 20127, Dentro de los apartes® de
este documento se presenta un informe del estado de las
obras de algunos municipios pertenecientes a la estructura
y, en algunos casos, evidencia diferencias importantes
frente a lo reportado por Fajardos. En este sentide, [a
Fiduclaria y el originador lievaron a cabo una reunion con
Ja Firma Interventora, 'a cual presentd las siguientes
conclusiones: i} En varios casos, aungue las obras estaban
finalizadas estas no eran funcionales porque requerian
actividades complementarias gue necesitaban apoyo de 1as
administraciones municlpales; il) No se tiene claridad sobre
las fechas en las que el Ministerio de Vivienda efectud las
visitas, por lo que podrian ser anteriores 3 las efectuadas
por Fajardos; iif) Los critenos técnicos wtilizadas por el
Ministerio de Vivienda no son los mismos aplicades por la
Firma auditora.

Respecte 2 las contingencias legales relacionadas con |a
Estructura y sus participantes, existe una accion popular
interpuesta por una persona natural contra & Municipio de
valledupar en la que se cuestiona: 1) el empréstito
obtenide por la Entidad Territorial a través de |a Emisidn;
2} el postble impacto que la pignoracion de los recursos del
SGP-APSE podria tener en los subsidios para este servico
otorgados & los estrates 1, 2y 3; v 3} I incertidumbre
sobre como se desaroliaria el proceso de contratacion de

este proyecto.

En un fallo de primera instancia, el juer a cargo del caso
determing que no era necesaria suspender ni el crédito ni
ol desarrollo del proyecto, por considerar que no afectaba
e Interés comin de la poblacion de Valledupar.
Actualmente, 1a accion se encuentra pendiente de fallo en
primera instancia.

2. ANALISIS DOFA

Fortalezas

4 ARa calidad crediticiz del activo subyacente (los
recursos del SGP-ASB provenientes de las Entidades
Territoriales),

L Sélida estructura legal, financiera y decumental, que
respaida el pago del servicio de la deuda de los Bonos
y mitiga los riesgos de la Emision.

+ Participantes cel proceso con ampliz experiencla y
recanocimiento en el sector.

& Mecanismos de respaldo, fondos de reserva y
sobrecolaterizacion de los Municiplos participantes, que
fortalecen la capacklad de pago de la Estructura.

* gnewp 3: 40 municiphs considerades coma criticos en bonos agua”

+ Adecuado calce de los flujos de la Estructura debido a
l3 sincronizacion entre los plazos de amortizacion de
fos préstamas v los bonos.,

4L Economias de escala parz los Munxipics debido a la
obtencion de menores costos de financiacion,

4+ Mayor predictibiidad en los flujos del SGP-APSB
derivados de la ngrmatividad gue regula fiuctuaciones
importantes en ef futuro,

Qrortunidades

i Apoyo de aste tipo de proyectos por parte de los
fondos de inversion,

Debili

+ Disparidad en el desempefio de los Municipios asociada
con la Emision, en cuanto al cumplimiento del ultimo
criteric (eficiencia fiscal y administrativa), establecido
por |a Ley 1176 de 2007.

4 Alto nive| de concentracion de los crédios en algunos
Entes Territoriales,

Amenazas

*-

Cambios de la normatividad vigemte que rige al

Sistema General de Participaciones.

+ Operatividad de los procesos de desembolso que
puede ocasionar retrasos mensuales en  la
transferencia de los recursos del SGP-APSB.

i Inestabliidad del marco legal en Colombia.

+ Riesgos politicos y operacionales que pueden afectar e!

desembalso aportuno y preciso de los recursas de S5GP-

APSB,

La visita técnica para e proceso de calificacion se realizd
con la oportunidad suficiente por la disponibilidad def
cliente v la entraga de la informacidn se cumplid en los
ﬁmwsmvmkdemrﬂacmbsmymtnmm
/3 Calfficadora.

Se aclars que fa (alificadors de Riesgos no realiza
funciones de Auditona, por tanto, 13 Administracidn de 12
Frtidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y
veracidad de toda 3 informacion entregadd y que ha
servido de base para la elaboracion del presente informe.”

Una calificacidn de riesgo emitlda por BRC INVESTOR SERVICES 5. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una oplridn técnice y en
ningin monicnic Fréicads 507 558 recomendacion para cemprar, vender o maniener ing Inversidn deferminada y/o un velor, nl implica una
parantia de pago del titelo, sime ana evaluaciin sobre la probabilided de que el capital del mismo 5 sus rendimientos sean concelados
aporfunamente. La informacidn confenida en esta publicacidn ha sida obienida de fuentes que se presumen confisbles y precisas; por eifo, no
avamimes responsabilidad por cerores u omiriones o por resufiados derivades del iso de et informacidn
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Anexo No. 1: Tabla de Amortizacion Bonos |

Fot ] 0.00%

oo 0 0% € 00%
Tat 0.00% € 00%%
g {0 200
3 4 000N | 000w
Fthl] 000 a

S ] e

MYE | aD0h | 150%
MUE | 400w | 1505
0T | B00% | G50%

LJOE | 00w | Lo |
W | B50% | 600
Miv | 5w | Al
M| B0t | Taew
M | B00% | BEOW
amy | math | BEMN
M | B50w | BS0%
] (&1 Arss
e | msew | poios
037 5% 930

e | im0 | sess
" ] TOTAL | BB | 100.00%

Fuente: Prospecto de Emision y Contrato de Crédito

Una calificacidn de riesgo emirida por BRC INVESTOR SERVICES §. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinidn técnica y en
ningtin momenso pretende ser una recomendacién para comprar, vender ¢ mantener una inversidn determinada y/o un valor, ni implica una
gorantis de pago del diwlo, sine una evaiuacion sobre la probabifidad de que el capiial del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunomente. La informacidn contenida en esta publicacidn ha side obtenida de fuentes que se presumen conflodles y precisas: por elin. o
agumimas responsabilidod por errares u smisivies @ por resultados derivados del uso de esta infarmacidm,
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Nombre de 1g entidad

CALIFICACIONES DE DEUDA A LARGO PLAZO

Esta calificacion se aplica a instrumentos de deuda con vencimientos originales de mas de un {1) afic. Las escalas entre AA ¥
£C pueden tener un signo (+) o (-}, que indica sl la calificacidn 52 aproxima a la categoria inmediatamente superier o inferior,
respectivaments.

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

e Gradas de inversién

FSCALA DEFINICION

Lz calificacidn AAA es la mas alta otorgada por BRC, lo que indica que 1a capacidad del Emisor o Emision para

AN cumplir con sus obligaciones financieras €s sumamente fuerte.

La calificacksn AR Indica que la capacidad del Emisor o Emisién para cumplir con sus obligaciones financieras es muy
AA fuerte. No obstante, 0s emisores o emisiones con esta calificacién podrian ser mas vulnerables ante
acontecimientos adversos en comparacion con aquellos calificados en la maxima categoria.

La calificacién A indica que la capaddad del Emisor o Emisidn para cumplir con sus obligaciones financieras es
A fuerte. No obstante, los emisores o emisiones con esta calificacion podrian ser mas vulnerables ante
acontecimlentas adversos en comparacidn con aquellos calificados en categarias superiores.

La calificacién BBB indica que la capacidad de! Emisor 0 Emisidn para cumplir con sus obligaciones financieras es
BBE |adecuada. Sin embargo, los emisores o emisiones con esta calificacion son mas vuinerables ante acontecimientos
adversos en comparacion con aquelios calificados en categorias superiores,

n Grados de no Inversién o atto riesgo

ESCALA DEFINICION

La callficacion B8 indica que la capacidad del Emisor o Emisidn para cumplir con sus obligacones financieras es
BB | hmitada. Los emisores o emislones con esta calificacidn sugieren una menor prbabliidad de Incumplimiento en
comparacién con aquelios calificados en categorias Inferiores.

La calificacién B indica que 'a capacidad del Emisor o Emision para cumplir con sus obligaciones financieras es baja.
Los emisores o emisiones con esta calificacién sugieren una considerable probabilidad de incumplimeento.

La calificacion CCC indica que 1a capacidad del Emisor o Emisién para cumplir con sus obligaciones financieras es
CCC |muy baja. Los emisores o emisiones con esta calificacién, actualmente sugieren una alta probabiidad de
incumplimiento,

L2 caltficacién CC indica que 1a capacidad del Emisor o Emisién para cumplir con sus obligaciones financieras es
et | sumamente baja. Los emisores a emisiones con esta calificacion, actualmente sugieren una probabilidad muy aita de
incumphimiento.

D La calificacitn D indica que el Emisar o Emisidn ha incumnplido con sus obligadones financieras.

E La callficacién E indica que BRC no cuenta con la informacidn sufidente para calificar.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S, A. —Sociedad Calificadora de Valores— es ana opinidn técnica y en
ningiin momenso pretende ser una recomendacidn para comprar, vender o Mantener una inversidn determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pego def vitelo, sino una evafuactdn sobre lo probabilidad de gue el caplal del mismo y sus rendimientos sean cancelados
opertunamente. La informacién contenida en esta publicacion ka sido obienida de fuentes que s¢ presumen conflables y precisas; por elie, no
asumimes respongabilidad por errores u omiziones o por resultados derivados def uso de esta informacide,
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HOJA DE VIDA MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Roy Weinberper, Es MBA de Columbia University y BA en Ciencla Politica de la University of Rhode Island.
Cuenta con 25 afios de experiencia en cargos directivos en calificadoras internacionales como Standard & Poor’s
y Thomson Financial BankWatch. Entre {a experiencia con la primera de las citadas, vale resaltar su calidad de
ejecutivo senior y Vicepresidente fundador a cargo de las emisiones corporativas, relacionadas éstas Ultimas con
empresas del sector plblico a nivel global. Resulta destacable también su experiencia como Vicepresidente, en la
evaluacion y calificacion de municipalidades y entes territoriales de varios paises.

Mahesh Kotecha, quien tiene grado de Finanzas de la Escuela del Negoclos del MIT y doctorado en Negocios
Intemacionales y Finanzas del NY Graduate School of Business. Fue ejecutivo de afto nivel de Standard & Poor's
y como su Vicepresidente, fue pionero en la realizaclén de las calificaciones de titularizaciones de cartera y
especiaimente, de emisiones estructuradas de mas de 20 entidades subnacionales (pdblicas y gubemamentales),
espedalizéndose asi en proyectos de mercados emergentes. El sefior Kotecha posee actualmente en los Estados
Unidos una reputada firma de finanzas estructuradas (SCIC). Colateralmente, es uno de los principales
ejecutivos de desarmollo del programa de garantias que administra el Banco Interamericano de Desarrolio y del
programa United Nations Development Program.

Andrds Carvajal (suplents), Economista con maestria en finanzas del Centro Intemacional de Formacién
Financiera (CIFF) adscrito a la Universidad de Alcald de Henares, y Maestria en Andlisis de Prablemas Politicas,
Econdmicocs e Internacionales Contemporaneos de la Universidad Extemado de Colombia. Durante los dltimos 13
aios ha realizado labores de analisis financiero, econdmico y de riesgo en fa Asociacién Nacional de Instituciones
Financieras (ANIF), BRC Investor Services, la Asociacion de Comisionistas de Boisa de Colombia y la Asociacion
Bancaria. Actualmente se desempefia como consultor financiero y econdmico asesorando a gremios del sector
privado y compaiiias del sector real, al mismo tiempo que es catedratico del drea de economia y finanzas en
importantes universidades de Colombia.
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BRC INVESTOR SERVICES S.A. SCV

REVISION PERIODICA

DEUDA DE LARGO PLAZO

AA+ (Doble A Mas) Creditwatch en Desarrollo

Historia de la calificacién:
Revisién Periddica Oct./13: AA+ CWD

Dos mil quinientos millones de UVR
(2.500.000.000 UVR)

] Calificacion Iniciat Abr./09: AA+

Revision Extraordinaria Ago./12: AA+ CWD
o2

L3 informacion contenids en este documento se basa en: a) el Prospecto de Emisidn; b)e%annrmaeMdefPabmmbAuﬁnmer
Prestamists y el del Patnmonio Autonomo de i3s Entidades Temtorales con Sus nespeCtivos 3NEX0s OPeratves; ¢ &f modelo de proyeccian financiers

suministrado por el Calificado actualizado 8 agosto de 2013; y d) los
Fideicomso Patnimonio Autonomo Emisor y Prestamista.

CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS:

Estados Financieros auditados a 2012 y no auditados a 3gosto de 2013 de/

Titulos:

Unica

19 anos

Administrador: DECEVAL

Representants Tenedores:
Agente estructurador y colocador:

637.803.606 UVRs. Emitido en didembre de 2010
257.465.702 UVRs. Emitido en mayo de 2011

Hasta UVR + 8% E.A.
Afo Venddo (AV)
De acuerdo con la tabla de amortizacién (ver Anexo No. 1)

Alianza Fiduclaria S. A.
Corredores Asociados S. A. Sociedad Comisionista de Bolsa

Bongs Ordimarios Patrimonio Auténomo Grupo Financiero de Infraestructura 2010 |
Patrimonio Auténomo Grupo Financiero de Infraestructura 2010
Grupo Financiero de Infraestructura

Dos mil quinientos miflones de UVR ($2.500.000.000 UVR)

1. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

El Comité Técnico de BRC Investor Services S. A. SCV en

2de7

g Revisién Periédica mantuvo la calificacion AA+ y el
Creditwatch en Desarrollo en Deuda de Largo Plazo
a los Bonos Ordinarios Patrimonio Auténomo Grupo
Financiero de Infraestructura GFI 2010.

-

E! cambio en las administraciones municipales
evidencié el riesgo politico al cual se expone la
Estructura, pues entre 2012 y 2013 algunas
Entldades Territoriales que participan en esta
emisidn plantearon la posibilidad de modificar las
condlciones de los créditos otorgadas por el PAEP.
Hasta el momento no se ha realizado ninguna
modificacion a las condiciones contractuales
pactadas Inicialmente o al praspecto de emisién. La

CAL-C-PI-FOR-05 R4
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Bogota D. C., Colombia
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Calificadora mantiene el Credftwatch en Desarrolio,
para de este modo realizar el seguimiento
permanente al efecto gque podrian tener nuevas
accionas de este mismo tipo sobre la Estructura.

Como un hecho relevante se destaca |a posible
incusién de uno de los créditos otorgados por e!
PAEP® dentre de un acuerde de reestructuracién de
pasivos, por parte de un municipio perteneciente a
la Emisién de GFI 2008-1. Segun la normatividad®
vigente, las operaciones que involucran el mercado
de valores deben ser excluidas de este tipo de
procesos, por lo que la Fiduciaria, como
represeptante legal del Patrimonio Auténomo,
apelé el procedimiento utllizado por e! Ente
Territorial ante la Superintendencia de Sociedades,
de quien se espera un pronunciamiento oficial antes
de finalizar ef 2013. Aungue esta situacion se presentd
en la emisidn GFI 2008-1, |2 dedsién que imparta el Ente
Regulador podria tener implicaciones en ambas
estructuras, debido a su similitud operativa y financiera,

En 2012, un municipio perteneciente a2 esta Emisidn,
también suscribié un acuerdo de reestructuracion de
pasivos con sus acreedores, con el proposito de lograr
condiciones mds favorables pare el pago de  sus
cbligaciones, En febrero de 2013, la Superintendencia de
Sociededes se pronuncié 2 favor de 1o Fiduciarie,
aduciendo la proteccion del mercado de capitales, por lo
que las condiclones del ¢rédito suscrito con el PAEP no
fueron modificadas.

A pesar de que entre 2012 y 2013 los recursos del
SGP — APSB®, de los municipios pertenecientes a la
Emisién, tuviercn un incrementc de 6,7%, su
comportamiento es volatii, lo que se evidencia en
un crecimiento que oscila entre un minimo de -9%
¥ un méximo de 37%. Esto se encuentra explicado
por el comportamientn variable de los recursos
provenientes del quinto criterlo de distribucién. Por
lo anterlor, cobran relevancla las medidas que
Implemente el Goblemo Naclenal para estabilizar el
crecimiento de dichos recursos, de forma simllar a
como lo reallzd para los cuatro criterios restantes,
en febrero de 2013, Cabe recordar que el Decreto No.
155 de 2013 establecid una reduccidn maxima anual de
10% para los recursos de SGP-APSB que se entreguen por
los primeros cuatro criterios de distribucion; sin embargo,
¢l decreto no hace mencién sobre el compertamiento que

! Patrimonio Autdnomo Emisor y Prestamista.

! articulo 14 de la Lay 550 de 1999 y Ley 564 de 2005.

* Sistema General de Paricipaciones - Agua Potable y Saneamiento
Basics,

deberian tener aquellos recursos entregados por & quinto
criteno.

Los cingo criterios mediante los cuales se distribuyen los
recursos de SGP-APSE son: 1) deficlt de coberturas (35%);
2) poblacion atendida y baiance del esquema solidario
(30%); 3) ampliacion de coberturas {5%}). 4) pobreza
(20%); y 5) efigencia fiscat y administrativa (10%). Los
primeros cuagp  oriterios  dependen  de  variables
poblacionales ({estratificacidn social y certificacion del
DANE), que no presentarian cambios importantes en el
futuro. En contraste, e! lltimo criteno dependerd del
reporte que hagan ios Municipios a las bases de datos
naciohales (SUI', FUT) y de los parametros que,
anualmente, el Ministerio de Vivienda, Cludad v Territorio
establezca, fAon por @ qQue estos recursos presentan
mayor variabilidad frente a los provenientes de los otros
cuatro criterios,

Entre 2012 y 2013 el aedmientc promedic en los cuatro
primeros criterios fue de 6,7%, en tanto que, en el quinto
criterio se presenté una alts dispersion en ia variacién de
los recursos reabidos por cada municipio, puesto que
algunos tuvieron reducciones de hasta el 100% y ofros
incrementos de hastz 343%. Esto evidencia los efectos de
las variaciones del quinto criterio sobre la distribucion de
los recursos.

De acuerdo con tas proyecciones hechas por la
Fiduclaria, para el cierre de 2013, uno de los 58
municlpios de ia Emisién objeto de esta calificacién
ne podra cubnr la totalidad del servicio de la deuda
derivado de los créditos otorgados por el PAEP. El
contrato de crédito estipula que en caso de que un
Municipio presente una Insuficlencia de recursos
para ¢l pago del servicio de la deuda provenlente de
los créditos otorgados por el PAEP, el Fideicomiso
utillzara los dineros pravenlentes del SGP-APSB de
la siguiente vigencla para cubrr los recursos
faitantes. Adicionalmente la Estructura cuenta con
dos mecanismos que s& constituyen como una
garantia adicional y que se ponderan
positivamente: 1} utilizar el spread generade entre
la tasa de interds activa y la pasiva; y 2) la
posibilidad de que los municipios destinen fuentes
de recursos adicionales para cubrir cualquier suma
faltante. A pesar de que la Fiduciaria ha realizado las
gestiones necesarias para lograr que los Municpios
destinen ofros recursos con el fin de cubrir las sumas

reporta informaddn relacionada con servicios plblicos
FUT {Formulano Unico Terrtorial): base de datos que consigna toda 1a
informadidn Nnanclera de ios Entes Terrtorales.

Una cafificacidn de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES 5. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinidn técnica y en
ninghn momento prefende ser une recomendaciin para comprar, vender ¢ mantencr una inversidn determingda y/o un valer, ni implica una
garanta de pago del titulo, simo una evaluacidn sobre la probabilidad de que ¢l capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente, La informacidn contenida en esta publicacidn ha side obicnida de fuentes que se presupten confiables y precisas; por ello, no

3de?

Investor Services SA scv

Sociedad Callficadors de Valores

T -‘E"‘-""‘f‘ iy e S W N
P ‘i-,:ﬁ'é' AL R R L



BONOS ORDINARIOS PATRIMONIO AUTONOMO GRUPO FINANCIERO DE INFRAESTRUCTURA 2010

faltantes, la viabilidad de esta opcion es baja y no se estd
asumiendo en los escenarios de stress de |a Calificadors.

E| Municipio gue presenta inconvenientes para el pago dal
servicio de la deuda del crédito representa el 0,6% de Jos
créditos otorgados por el PAEP. Como se evidenciard en
los escenarios de estres, este porcentaje no representa
un nesgo para el pago de los Bonos en 1as condiciones
estabiecidas contractuaimente.

Como parte del ejercicio de calificacion, BRC llevé a
cabo escenarfos de estrés sometiendo a
condiciones® de tensién tanto |a tasa de crecimiento
de los recurscs reclbidos por SGP-APSB, como los
cinco critarios de distribucién de dichos recursos,
Los resultadas del escenaric base y de los dos
escenarios de estrés muestran coberturas® minimas
de 1,52, 1,49 y 1,31 veces, valores que resultan
adecuados frente a la calificacidn asignada. Los
mecanismos de reserva con los que cuenta la
Estructura son un factor determinante en los
resultados obtenidos.

Las reservas constituidas para [z Emisién son: 1) un fondo
de reserva para el servicio de la deuda de los préstamos,
apropiado por cada uno de los PAET, con un valor
correspondiente al 3,35% del morto total del crédito
otorgado y que, al 31 diciembre de 2012, alcanzabz un
total de $6.307 millones, lo cual equivaie al 94% del valor
proyectade; y 2) un fondo de reserva del servicio de fa
deuds de los Bonos, el cual comesponde al 5,7% del total
de la Emisién y ha sidc apropiedo adecuadamente de
acuerdo con la regla establecida (4,7% al inkio de la
emision y 0,2% en los afos siguientes). A diciembre de
2012, el saldo de este dftimo fondo era de $9.548
millones, lo que equivale al 37% de su valor objetivo.

Para reducir la posibilidad de que los recursos
provenientes de los préstamos sean desviados por
los Entes Territorlales para ser utllizados con fines

5 Condiciones ce tenyidn:

1) Base: 58 asumkd gus el quinto ¢terid de distribucion de La Ley 1176 sdic sd
oumpliia en un 505, 1o que equivale a ure recepcion del 95% de Ias
transferenclas 2 krs municipios. Ademds de by reduccin obeervada en o
SGP-APSB en 2011 no se preseraria ninguns obre & | lago de & vigencs
ce 3 emisicn,

¥y Sfress 1t se asumid que el guinto aterlo de distribocidn de B Ley 1176 5o
Incumoliria completaments, Io que equivale & una recepdidn del 30% de tes
nsferenclas a los munidplos. Ademds de la reduceidn olservada en el
SGP-APSE en 2011 no s& presantans ninguna otra a 1o largo de Ly vigencla
de 12 emisidn.

3} Syess - se asumid que el quinto oterio de distrbucion de 1 Ley 1176 s2
Incumplinia compietamante, o que equivaie 3 una recepcion del 90% de las
fransferencias 3 los Municiios. Se da una reduccidn adicional del 10% por
cambios metdoldgitas o los Qb primeros criterios. E 5GP a partir de
2017 crece en términos reales.

¥ Calcutada como: (Reoarsas SGP + Reserva Bonos)l Servicio de ls dewda.

diferentes a los estipulados, el Grupo Flnanciero de
Infraestructura contratd a la firma auditora
Fajardos S. A. S. para el monitoreo de los proyectos
de infraestructura objeto del préstamo, aspacto que
fue ponderado positivamente en la calificacién.
Aunque contractuaimente ni el Oniginador ni el Agente de
Manejo tienen responsabilidad sobre el use a mangjo de
estos recursos, por parte de los municiplos, todos los
reportes realizados por Fajardes S. A. 5. son remitidos 2
i6s respectivos Entes de Control para su conocimi2nto v la
aplicacidn de medidas correctivas en los casos que lo
ameriten.

A agosto de 2013, 25 de los 58 proyectos municipales ya
habian finalizados las obras. En 11 de ks proyectos k2
Firma Auditora sugirié la vista por parte de los Entes de
Control, pues no habfa claridad en la informacidn
entregada por los Municipios. En otros casos surgieron
inconvenientes para determinar el avance de las obras
debido a I3 falte de oportunidad en la entrega de la
informacién, lo que en algunas ocasiones estaba asoclado
con los problemas del empalme entre la administracion
anterior y la actual. En 54 de los Munlcipios se cumplieron
tas visitas programadas que, en promedio, fueron tres por
cada proyecto, como fue estipulado iniclalmente,

En junlo de 2013 el Ministerio de Vivienda pubkod un
informe denominado "Infonme de rmonitored a |0 recursos
del sistema general de participeciones para agua potable y
saneamiento, vigencia 2012". Dentro de los apartes’ de
aste documento se presenta un informe del estado de las
obras de algunos municiplos pertenecientes a 1a estructura
y, en algunos casos, evidencia diferencias importantes
frente a lo reportade por Fajardes. En este sentido, la
Fiduciaria y el originador llevaron a cabo una reunidn con
la Arma Interventora, la cual presentt das siguientes
conclusiones: 1) En varios casos, aunque s obras estaban
finalizadas estas no eran funcionales porgue requerian
actividades complementarias que necesitaban apayo de las
administraciones municipales; i) No se tiene claridad sobre
lag fechas en las que ! Minlsterlo de Vivienda efectud las
visias, por lo que podrian ser anteriores a las efectuadas
por Fajardes; iif) Los criterios técnicos utilizados por el
Ministerio de Vivienda no son los mismos aplicados por ta
Firma audttora,

En noviembre de 2012, Allanza Fiduciaria fue notificada
por parte de la Superintendencia Financiera sobre la
Imputacién de un pllego de cargos por un posible
incumplimiento de uno de los requerimientos legales
necasarios para efectuar et desembolso de los recursos a
cinco de los Entes Territoriales pertenecientes a esta

7 Anexo 3i 40 municipios considerados coma Crficos en bonas gua”

Una calificacidn de riesga emitida por BRC INVESTOR SERVICES 8. A. —Sociedad Calificadore de Valores- es una opinidn técaica y en
ningiin momente pretende ser una recomendacidn pare comprar, Yeader o manfener una inversién determinada y/o un valor, ni implica une
garantia de pago del tiae, sinc uma cvaluacién sobre la probabitided de que el caplial del mismo y sus rendimientos sean cancelgdos
oportunamente La informacidn comtenida en esta publicacidn ha sido oblemida de fuentes que se presumen confiables y precisas: por ello. no
asumimos responsabilidad por errores w amisiones o por resuftados derivados del uso de esta informocidn.
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emisién. Hasta el momento el Ente Regulador no ha hecho
un pronunciamiento oficial sobre el caso.

2. ANALISIS DOFA

Foralezas

~ Afta calidad cregiticia del active subyacente (los
recursos oel SGP-ASB provenientes de ias Entidades
Territoriales).

= S6lida estructura legal, financiera y documental gue
respalda el pago del servicio de |2 deuda de kos Bonos
y mitlga los riesgos de la Emision.

~ Participantes del proceso con amplia experiencia y
reconocimiento en el sector.

« Mecanismos de respaldo, fondos de reserva vy
sobrecolaterizacion de los Municipios que fartalecen la
capacidad de pago de la Estructura.

« Adecuado calce de Ios flujos de la estructura debido a
la sincronizacidn entre los plazos de amortizacion de
los préstamos y los Bongs.

~ Economias de escala para los Municipias debido a ja
obtencion de menares costos de financiacidn,

« Mayor predictibilidad en los flujos del SGP-APSB,
derivados de la normatividad que regula fluctuaciones
importantes en el futuro.

Qoortunidades

= Apoyo de este tipo de proyeclos por parte de ios
fondos de inversion,

Debilidades

~ Disparidad en el desempefio de los Municipios asociada
con la Emisién, en cuanto al cumplimiento de! Ultimo
criterio (eficiencia fiscal y administrativa), establecido
por ia Ley 1176 de 2007.

- Alte nivel de concentracidn de los créditos en akyunos
Entes Territoriaies,

Amenazas

» Cambios de la normatividad vigente que. rige al
Sistema General de Particlpaciones.

~ Operatividad de los procesos de desembolso que
puede ocasionar retrasos mensuales en  la
trensferencia de los recursos del SGP-APSB.

= Inestabilidad del marco legal en Coiombia.

« Riesgos politicos y operacionales que pueden afectar e!
desembolso oportuno y preciso ¢e les recursos de SGP-
APSB.

La visita técnica para el proceso de collficacion se realizd
con k3 oportunidad suficiente por I disponibilidad del
clente y /3 entrega de la informacdion se cumplid en los

tiempos previstos y J& acuerdo con oS requernimientos de
la Callficadora.

Se aclara gue 2 (allficadora de Riesgos no realiza
funciones de Auditoria, por tanto, I3 Administracion de f2
Entidad asume entera responsadilidad sobre i3 integridad y
veracidad de tode la informaddn entregada y que ha
servido de base para la elaboracidn def presente informe.”

Anexo No. 1: Tabla de Amortizacion Bonos

2010 0,00% 0,00%

01 0,00% J 0,00%
2012 0,00% 0,00%
2013 0,00% 0.00%
2014 0.00% 0.00%
2015 0,00% 0,00%
2016 | 4,00% 3,50%
2017 4,00% 3,50%
2018 6,00% 5,504

| 018 | &00% 5,50%
|7 2020 6,50% 6,00%
2021 6,50% 6.00%
2022 8,00% 7,50%
2023 8,00% 8,50%
2024 8.50% 8,50%
2025 8.50% 8,50%
2026 8,50% 8,75%
2027 8,50% 9,10%
2028 B,50% 9, 20%
202 A.50% g 05%
TOTAL 100%p 100%

Fuente: Prospects de Emisian y Contrato de Crédro,

Ung callficacidn de riesgo eminida por BRC INVESTOR SERVICES 5. A. -Sociedad Calificadora de Valores- es una opinién técnica yen
ningun momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender ¢ mantener una inversién determinade y/o un valor, ni imglica una
garanda de pago del titufo, sine una cvafugcidn sebre la probabilidad de que of coplal del mismo ¥ sus remdimientos sean cancelados
oportungmente. La informacidn conienic's en esta pablicacidn ha sido obtenida de fucntes gue se presumen confiables y precisas; por clio, no

asumimos responsabifided por errores u omisiones o por resultados dertvados del use de esta infarmactin,
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3. CALIFICACIONES OE DEUDA A LARGO PLAZO

Esta calificacion se aplica a instrumentos ce deuda con vencimientos originales de mas de un (1) afo. Las escalas entre AA y
CC pueden tener un signo (+) o (-), gue indica si la calificacién se aproxima a la categoria inmediatamente superior o inferior,
respectivamente.

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

a Grados de inversién

ESCALA DEFINICION

AAA La calificacion AAA es la mas aita otorgada por BRC, lo que indica que 13 capacidad del Emisor o Emision para
cumplit con sus obligactones financieras es sumamente fuerte.

La calificacion AA indica que la ¢apacidad del Emisor o Emisién para cumplir con sus obligaciones financieras es muy
[ AA fuerte. No obstante, los emisores ¢ emislones con esta caliiicacidn podrian ser mds vuinerables ante
acontecimientos adversos en comparacion con aquelies calificados en la maxima categoria,

La calificacion A indica que la capacidad del Emisor o Emision para cumplic con sus obligaciones financieras es
A fuerte. No obstante, ios emisores o emisiones con esta alificacion podrian ser mas wulnerables ante
acontecimientos adversos en comparacién con aguellos calificados en categorias superiores,

La calificacién BBB indica que la capacidad del Emisor o Emision para cumplir con sus obligaciones financieras es
BBB |adecuada. Sin embargo, los emisores o emisiones con esta calfficacion son més vulnerables ante aconlecimientos
adversos en comparacién con aquellos calificados en categorias superiores,

o Grados de no Inversidn o alto riesgo

ESCALA DEFINICION

La calificacion BB indica que la capacidad del Emisor o Emisibn para cumplir con sus obligaciones financieras es
BB |limitada. Los emisores o emisiones con esta calificacidn sugieren una menor probabllidad de Incumplimiento en
comparacldn con aquellos calificados en categorfas inferiores,

L2 calificacién B Indica que la capacidad del Emisor ¢ Emisidn para cumplir con sus obligadiones financieras es baja.
Los emiscres o emisiones con esta calificacién sugieren una considerable probabilidad de Incumplimiento,

La calificacdén OCC Indica que la capacidad del Emisor o Emisidn para cumplir con sus obfigaciones financieras es
CCC |muy baja. Los emisores o emislones con esta calificacion, actualmente sugieren una alta probabilidad de

incumplimiento.
0 La catificacién CC Indica que la capacidad del Emisor o Emision para cumplir con sus obligaciones finencieras es
CC | sumamente baja. Los emisores o emisiones con esta calificacién, actualmente sugieren una probablildad muy alta de

Incumplimiento.

D La calificackdn D indica que ef Emisor o Emisién ha incumplido con sus obligaciones financieras.

E La calificacion E indica que BRC no cuenta con fa informacion suficiente para calificar.

Una calificacidn de riesgo emiride por BRC INVESTOR SERVICES §. A. —Suciedad Calificadora de Valores- es una apinidn técnica y en
pingun momento pretende ser uma recomendacldn para comprar, vender o manfener una inversidn deferminada y/o un voipr, ni implica una
garanta de pago del tlilo, sino ura evaluacion sobre lo probabilidad de que el copital del misnin y sux rendimientes sean cancelodos
opertunamente. La informacidn conrenida en esta publicacidn ka sido obienida de fuentes que sé presumen conflabies y precisas; por eife, no
asumimas responsabilidad per errares u omisiones o por resuitados derivados def uso de estq infarmacién.
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HOJA DE VIDA MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Roy Weinberger, Es MBA de Columbia University v BA en Ciencia Politica de la University of Rhode Island,
Cuenta con 25 aios de experiencia en cargos directivos en calificadoras internacionales como Standard & Poor's
y Thomson Financial BankWatch. Entre la experiencia con la primera de las citadas, vale resaltar su calidad de
ejecutivo senior y Vicepresidente fundador a cargo de las emisiones corparativas, relacionadas éstas Ultimas con
empresas del sector publico a nivel global. Resulta destacable también su experiencia como Vicepresidente, en la
evaluacion y calificacion de municipalidades y entes territoriales de varios paises.

Mahesh Kotechs, quien tiene grado de Finanzas de la Escuela del Negocios del MIT y doctorado en Negocios
Internaclonales y Finanzas del NY Groduate School of Business. Fue ejecutivo de alto nivel de Standard & Poor's
y como su Vicepresidente, fue pionero en la realizacién de las calificaciones de titularizaciones de cartera y
especialmente, de emisiones estructuradas de mas de 20 entidades subnacionales (plblicas y gubemamentales),
especializandose asf en proyectos de mercados emergentes. El sefior Kotecha posee actualmente en los Estados
Unidos una reputada firma de finanzas estructuradas (SCIC). Colateraimente, es uno de los principales
ejecutivos de desarrolio del programa de garantias que administra el Banco Interamericano de Desarrolio y de!
programa United Nations Development Program.

Andrés Carvajal (suplente), Economista con maestria en finanzas del Centro Internacional de Formacion
Financiera (CIFF) adscrito a la Universidad de Alcald de Henares, y Maestria en Andlisis de Problemas Politicos,
Econdmicos e Interacionales Contemparaneos de fa Universidad Extermado de Colombia. Durante los tltimos 13
afios ha reatizado labores de andlisis financiero, econdmico y de riesgo en I3 Asocidcion National de Insttuciones
Financieras (ANIF), BRC Investor Services, 13 Asociacion de Comisionistas de Bolsa de Colombia y la Asociadién
Bancaria. Actuaimente se desempeiia como consultor financiero y econdémico asesorando a gremios del sector
privado y companias del sector real, al mismo tempo que es catedrético del drea de economid y finanzas en
importantes universidades de Colombia.
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Remitente GUSTAVO ADOLFO MARTINEZ GARCIA

Representante Legal
HELM FIDUCIARIA S.A.
Representante Legal de Tenedores de Bonos
Fideicomisos Grupo Financiero de Infraestructura 2008-1 y
Grupo Financiero de Infraestructura 2010

Carrera 7 No. 27-18 Piso 19

Ciudad

Referencia: Fideicomisos Grupo Financiero de Infragstructura 2008-1 y Grupo Financiero
de Infraestructura 2010

Apreciada Doctora:

En atencion del requerimiento de informacion emitido por la Superintendencia Financiera
el pasado 18 de diciembre, con ocasién de la solicitud de aprobacién de los proyectos de
convocatorias de los tenedores de bonos a cargo del Fideicomiso Grupo Financiero
Infraestructura 2008-1 y Grupo Financiero de Infraestructura 2010 para la aprobacion por
parte de los tenedores del prepago de los contratos de crédito y la redencién anticipada
de los bonos, nos permitimos manifestar, en nuestra condicién 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 Unica 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 condiciones financieras y
legales, no solo de las emisiones citadas, sino de la propuesta a ser presentada a los
tenedores, son idénticas, lo cual permitirda contar con decisiones unanimes, justas,
equitativas y transparentes para los convocados, asi como para el mercado de valores en
general.

falmente,

B



